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Abstrakt

Die NPV-Methode (Net Present Value) ist eine sehr wichtige Methode der
Investitionsrechnung. Obwohl Sie von ihrer mathematischen Grundidee her relativ einfach ist,
gibt es typische Problemfelder bzw. Fehlerquellen. Diese werden zunachst theoretisch
diskutiert und anschliel3end anhand von Fallstudien verdeutlicht.
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1 EINLEITUNG

Diese Arbeit richtet sich an Studierende von Bachelor- und Masterstudiengéngen und behan-
delt h&ufig vorkommende Probleme in Investitionsrechnungen. Da sich die verschiedenen
Investitionsrechenverfahren bezuglich ihrer VVorgehensweise deutlich unterscheiden — und
somit auch die typischen Fehlermuster — konzentriert sich dieser Aufsatz auf den bedeutends-
ten Ansatz: Den NPV-Ansatz (,,Net Present Value*; auch bekannt als DCF-Ansatz ,,Discoun-
ted Cashflow*) bzw. die Kapitalbarwertmethode." Damit ist nicht gesagt, dass andere gangige
Methoden (z.B. Gewinnvergleichsrechnung, Rentabilitdtsrechnung, Amortisationsdauerrech-
nung) in Theorie und Praxis keine Rolle spielen wiirden — das Gegenteil ist der Fall®. Der Net
Present Value-Methode (NPV-Methode) kommt jedoch aufgrund ihrer Anwendungshaufig-
keit sowie Scharnierfunktion zu anderen wichtigen betriebswirtschaftlichen Themen, wie bei-

spielsweise den Methoden der Unternehmensbewertung, eine besondere Bedeutung zu.

Im 2. Kapitel werden zundchst kurz die Grundlagen der NPV-Methodik wiederholt. Dabei
wird unterstellt, dass dem Leser das grundsétzliche Verfahren bereits bekannt ist. In den da-
rauffolgenden Kapiteln werden haufige methodische Fehler in Investitionsrechnungen anhand
von Fallstudien behandelt, d.h. Fehler, die aus einer technisch falschen Umsetzung des NPV-

Ansatzes resultieren.

Die mdoglichen Fehler, die bei Erstellung einer Investitionsrechnung unterlaufen kénnen, sind
freilich nahezu unbegrenzt und insofern trifft diese Arbeit bewusst eine Auswahl. Wie kam
sie zustande? Die hier behandelten Sachverhalte sind jene, die nach Erfahrung des Autors am
h&ufigsten in Klausuren, Bachelor- und Masterarbeiten zu Fehlern flhren.

! Zur NPV-Methodik gibt es eine kaum mehr (berschaubare Fiille an Literatur. Fiir eine grundlegende
Einflhrung in die NPV-Methodik seien hier beispielhaft die folgenden Werke genannt: Seitz/Elllison (2005);
Loderer/Jorg/Pichler/Roth/Wélchli/Zgraggen (2010); Volkart (2011)

2 \Vgl. hierzu beispielsweise Loderer et. al. (2010), S. 8: , Zum Beispiel geben 97,6 Prozent der in einer
empirischen Studie des Instituts fir Finanzmanagement der Universitat Bern befragten Unternehmen an, fur die
Bewertung grosser Projekte den Discounted Cash Flow Ansatz (DCF-Ansatz), die IRR-Regel oder die Payback-
Methode zu nutzen. Und 49,1 Prozent der kotierten Unternehmen in der Studie setzen den hier besonders

empfohlenen DCF-Ansatz fur die Bewertung grosser Projekte ein.*
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2 DYNAMISCHE INVESTITIONSRECHNUNG

Eine sorgféltige Investitionsrechnung ist keine Garantie fur eine gute Entscheidung. Selbst
wenn jemand eine rechnerisch einwandfreie und betriebswirtschaftlich plausible Investitions-
rechnung zur Grundlage seiner Entscheidung macht, kann es sein, dass sich die Investition im
Nachhinein als sehr unvorteilhaft herausstellt. Umgekehrt kann sich eine spontane Bauchent-

scheidung ohne jede rechnerische Grundlage als groRer Wurf erweisen.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die berechtigte Frage, an welchem Malistab man die Nutz-
lichkeit des Instrumentes ,,Investitionsrechnung* eigentlich messen sollte bzw. kénnte. Oder
anders formuliert: Wenn eine - einwandfrei durchgefihrte - Investitionsrechnung schon kei-
nen Erfolg versprechen kann, was sollte sie zumindest dann konnen? Die Antwort lautet, dass
Entscheider bei sinnvoller Anwendung der NPV-Methode im Durchschnitt zu besseren Ent-

scheidungen kommen sollten als ohne. Sie geht von folgenden Grundideen aus:

1. Zu jedem zur Diskussion stehenden Investitionsprojekt existiert immer eine Alternati-

ve und somit eine Referenz (,,Bewerten heiRt vergleichen

). Diese Alternative kann
im einfachsten Fall im Festhalten am Status quo bestehen.

2. Investitionsprojekte erzeugen Zahlungsstrome (Cashflows) und Geld (Cash) hat einen
Zeitwert. Wenn sich die Zahlungsstrome von Investitionsprojekten in ihrem zeitlichen
Muster unterscheiden, dann muss dies in der Diskontierung seine Beriicksichtigung
finden.

3. Projekte unterscheiden sich zudem in ihrem Risiko. Unter ,,Risiko* versteht man in
diesem Zusammenhang die (nicht unwahrscheinliche) Maglichkeit, dass die tatsachli-
che Hohe der kinftigen Cashflows von ihrem nach bestem Wissen und Gewissen im
Zeitpunkt des Investitionsentscheides prognostizierten Niveau abweicht. Das Risiko
setzt sich zusammen aus operativen Risiken (hier spielt v.a. das sogenannte ,,systema-
tische Risiko* eine Rolle), andererseits aus der ,,hausgemachten* Verschuldungspoli-
tik (Leverage-Risiko). Hierzu spater mehr.*

4. Vergleicht man mehrere Investitionsalternativen miteinander, dann fuhrt die Diskon-

tierung eine Vergleichbarkeit bezuglich des Zeitwertes herbei. Es kann jedoch sein,

® Moxter (1976), S. 123
* Zum ,,systematischen Risiko“ vgl. beispielsweise Copeland / Weston / Shastri (2005), S. 152 ff. und zum
Thema ,,Leverage-Risiko" ebenda S. 567 ff.
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dass sich die Projekte auch beziglich des Risikos unterscheiden. In diesem Fall ver-
gleicht man die Alternativen nicht direkt miteinander, denn aufgrund des unterschied-
lichen Risikos wiirde man die sprichwortlichen Apfel und Birnen vergleichen, sondern
stellt jeder Alternative in Form eines risikoadjustierten Diskontsatzes eine hypotheti-
sche Opportunitatsinvestition mit einem &hnlichen Grad an Unsicherheit gegeniber.

Bei identischem Cashflow hatte deshalb die Investition mit dem geringeren Risiko

(niedrigerer Diskontierungszins) den hoheren Wert (NPV).

Die NPV-Methode ist nicht nur in Theorie und Praxis sehr weit verbreitet, sie ist in manchen
Bereichen quasi juristisch legitimiert. Man denke beispielsweise an den internationalen Rech-
nungslegungsstandard IFRS (auf welchen das HGB in 8315a verweist), welcher sich in zahl-
reichen Vorschriften zur Bilanzierung an der NPV-Konzeption orientiert.”

Gleichwonhl 1&sst sich auch Kritik finden. Beméngelt wird beispielsweise die Zahlenfixierung
des NPV, welche eine Beriicksichtigung von nicht finanziellen Zielsetzungen erschwere, oder

das Versagen des NPV-Prinzips bei ,,strategischen* Entscheiden.®

Der hier vertretenen Auffassung nach greifen derartige Argumente zu kurz und stellen die
NPV-Methode nicht in Frage. Sie basieren auf der Ansicht, dass das Resultat der Rechnung
(der ,,NPV*) das eigentliche Ergebnis sei und es unmittelbar zu einer Entscheidung fuhren
misse. Stattdessen ist der NPV jedoch problemlos mit anderen Kriterien kombinierbar und
das ist es auch, was Unternehmen in der Praxis — bewusst oder unbewusst — normalerweise
tun. Eine nicht finanzielle Zielsetzung konnte beispielsweise die Arbeitssicherheit oder Ge-
sundheit der Mitarbeiter betreffen und ein verantwortungsbewusster Betrieb wirde deshalb
von vornherein keine Investitionsalternative in die engere Auswahl nehmen, bei dem die Mit-
arbeiter gefédhrdet wéren. Wie man sieht, wiirde in diesem Fall die Restriktion ,,Arbeitssicher-
heit* greifen, bevor Gber den NPV uberhaupt nachgedacht wiirde. Gerade dadurch fande eine
nicht finanzielle Zielsetzung jedoch in Form eines ersten — implizit mitgedachten oder explizit

formulierten - Filters Eingang in das Investitionskalkiil.

> ZB. IAS 36.30 zur Definition des ,Nutzungswertes* oder IAS 38.8 zur Definition des
unternehmensspezifischen Wertes: ,,.Der unternehmensspezifische Wert ist der Barwert der Cashflows, von
denen ein Unternehmen erwartet, dass sie aus der fortgesetzten Nutzung eines Vermdogenswerts und seinem
Abgang am Ende seiner Nutzungsdauer oder bei Begleichung einer Schuld entstehen.*

®Vgl. hierzu beispielsweise Adler (2006)



HOCHSCHULE NEU-ULM
UNIVERSITY
OF APPLIED SCIENCES

Zusammengefasst konnte man sagen, dass die NPV-Rechnung momentan die plausibelste
aller Investitionsrechenmethoden darstellt und es mangels hellseherischer Moglichkeiten nie-

mals moglich sein wird ,,sichere* Investitionsentscheidungen zu treffen.
In den nachfolgenden Kapiteln werden die folgenden potentiellen Fehlerquellen besprochen:

- Nicht zahlungswirksame Positionen

- Vergangenheitsdaten

- Buchhaltungsdaten und Steuern

- Unterschiedsmethode und Vergleichsmethode

- Finanzierungskosten
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3 NICHT ZAHLUNGSWIRKSAME POSITIONEN

3.1 Prinzip

In der NPV-Rechnung eines Investitionsprojektes diirfen nur sogenannte ,,zahlungswirksame*
Vorgange bertcksichtigt werden. Zahlungswirksam ist etwas dann, wenn der Finanzmittel-
fond (Kasse, Bank) ab- oder zunimmt und die Veranderung durch die Investition ausgeldst
wird. In vielen Bereichen des Rechnungswesens (z.B. in der Gewinn- und Verlustrechnung
oder der Kalkulation) werden auch Vorgange dokumentiert, welche diese Bedingung nicht
erflillen (z.B. Abschreibungen oder Buchgewinne), so dass es leicht zu Verwechslungen und

Fehlern kommen kann.

Warum gilt dieses Prinzip? Wie bereits im ersten Kapitel erwéhnt, basiert die NPV-Rechnung
auf dem Prinzip der Opportunitéatskosten. Das bedeutet, dass sich jede Investition mit einer
hypothetischen Alternative messen lassen muss, die wiederum ihren Ausdruck im Kalkulati-
onszinssatz findet. Wenn jener beispielsweise 10% betrégt, dann sagt das aus, dass jeder
Geldbetrag wahrend der Laufzeit des Projektes — das gilt sowohl fur die anfangliche Investiti-
onssumme wie auch fir die spateren Cashflows — anderweitig zu 10% angelegt werden konn-
te. Das setzt jedoch voraus, dass der Betrag in ,,Cash* vorhanden sein muss, denn ein nur kal-
kulatorisch, nicht aber in Form von Geld vorhandener Betrag (z.B. eine Wertzuschreibung auf
einen Vermogensgegenstand) wére mangels liquider Mittel nicht investierbar. Umgekehrt gilt
dasselbe: Ein nur kalkulatorischer Aufwand (z.B. Abschreibung) fiihrt nicht zu einem Abfluss
von Zahlungsmitteln, so dass die Mittel nach wie vor verfugbar sind und angelegt werden

konnten.

3.2 Fallstudie

Heute sei der 01.01. (= Zeitpunkt ,,0“) und die Firma ,,Metallrecycling AG* plant die Erstel-
lung einer neuen und zusatzlichen Anlage zur Aluminiumherstellung aus Altmetall und mdch-
te eine Investitionsrechnung durchfiihren. Die notwendige Anfangsinvestition wird auf 10
Mio. EUR geschatzt und es wird von einer Nutzungsdauer von 10 Jahren ausgegangen, die
gleichzeitig auch der Abschreibungsdauer entspricht. Nach Ablauf der 10 Jahre wird der
Restwert der Anlage auf 0 EUR geschétzt, da dann erhebliche Neuinvestitionen bzw. Sanie-
rungsmalRnahmen notwendig waren (ein Grundstiick gehort nicht zur Investition, da die Anla-
ge an eine bisherige Anlage auf dem bereits existierenden Werksgeldnde angebaut werden

kann). In der nachfolgenden Tabelle 1 sind die 6konomischen und technischen Ausgangspa-
5
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rameter der Investition enthalten. Es sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass die Fallstu-

die in nachfolgenden Kapiteln weiterentwickelt wird, so dass momentan noch nicht alle Daten

enthalten sind und noch weitere Schwierigkeiten hinzutreten werden.’

Umrechnung auf Jahresproduktion Einheit

Erlose
Produktionserlose EUR/Jahr 10.000.000

Variable Kosten

Schrotteinkauf (basierend auf Ausbeute) Tonnen/Jahr 10.753
Schrotteinkauf EUR/Jahr 6.451.613
Erdgas EUR/Jahr 240.000
Strom EUR/Jahr 20.000
Sauerstoff EUR/Jahr 135.000
Druckluft EUR/Jahr 600
Sonstige Chemikalien EUR/Jahr 10.000
Variable Kosten Gesamt EUR/Jahr 6.857.213
Fixe Kosten

Personalkosten EUR/Jahr 120.000
Reparaturen EUR/Jahr 50.000
Fixe Kosten Gesamt EUR/Jahr 290.000

Tabelle 1: Ausgangsparameter Investitionsrechnung (in Anlehnung an Wollscheid (2008), S. 45 ff.)

Wie man sieht, bendtigt man zur Aluminiumherstellung aus Aluminiumschrott neben der ei-
gentlichen Anlage und den Mitarbeitern auch Erdgas, Strom, Sauerstoff, Druckluft und einige

chemische Zusatzstoffe fiir den laufenden Betrieb.®

Der Projektverantwortliche erstellt zusammen mit einem Controller einen ersten Entwurf fur
die Investitionsrechnung. Zusétzlich zu den obigen Informationen werden darin auch die fol-

genden Punkte berlcksichtigt:

" An dieser Stelle bedanke ich mich bei Herrn Ralf Wollscheid, der mit seiner Masterarbeit iber die
Investitionsrechnung zu einer Aluminiumanlage die Inspiration fiir obiges Fallbeispiel gab. Die Zahlenwerte und
Berechnungen wurden groftenteils abgeandert, die Liste der notwendigen Einsatzstoffe wurde von ihm
tibernommen (siehe hierzu Wollscheid (2008), S. 45 ff.)

8 Tatséchlich ist der Herstellungsprozess komplizierter und setzt mehr Einsatzstoffe/Ressourcen voraus; auch

kodnnte die Anlage langer genutzt werden. Aus Vereinfachungsgrinden wird nicht auf alle Details eingegangen.

6
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Die bereits existierenden administrativen Firmenbereiche wie die Personalabteilung,
Vertrieb/Auftragsabwicklung, das Management oder die Buchhaltung werden im Falle
der Investition auch Verwaltungs- und Lenkungsaufgaben im Zusammenhang mit der
neuen Aluminiumanlage erbringen. Die Gesamtkosten im Verwaltungsbereich belau-
fen sich momentan auf 3 Mio. EUR pro Jahr (Annahme: reine Personalkosten). Es
wird davon ausgegangen, dass es im Zusammenhang mit der neuen Anlage zu keinen
zusétzlichen Kosten kommen wiirde, da die Mehrarbeit von den bisherigen Abteilun-
gen ohne Expansion bewaltigt werden konnte. Stattdessen schldgt der Controller vor,
die bereits vorhandenen Kosten gerechterweise mit einem Anteil von 1/5 auf die neue
Anlage umzulegen (d.h. 600.000 EUR pro Jahr).

Obwohl die zustandige Behorde den Bau des Aluminiumwerkes bereits genehmigt hat,
entstand in den vergangenen Wochen eine Birgerbewegung mit dem Ziel, das Vorha-
ben zu verhindern, und es wurde angekindigt, im Falle des Baus mit rechtlichen Mit-
tel dagegen vorzugehen. Die ,,Metallrecycling AG* nimmt diesen VVorgang sehr ernst
und die Juristen der Firma schatzen die Prozessdauer auf 3 Jahre und die (Annahme:
Ende Jahr 3 anfallenden) Prozesskosten auf 250.000 EUR. Der Leiter des Rechnungs-
wesens weist daraufhin ein, dass in diesem Fall im Jahr 1 eine Rickstellung zu bilden

waére (die dann noch bis zum Jahr 3 eine Restlaufzeit von 2 Jahren hétte).
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Die nachfolgende Tabelle 2 zeigt den ersten Entwurf der Investitionsrechnung.

Investitionsrechnung (f) Heute Nutzungsdauer
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Investition
Investitionssumme -10.000.000
Restwert 0
Erlése
Verkauf Aluminium 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000
Variable Kosten
Schrotteinkauf -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613
Erdgas -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000
Strom -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000
Sauerstoff -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000
Druckluft -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600
Sonstige Chemikalien -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000
Variable Kosten Gesamt -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213
Fixe Kosten
Personalkosten -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000
Reparaturen -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000
Abschreibungen -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000
Anteil Verwaltungskosten -600.000 -600.000 -600.000 -600.000 -600.000 -600.000 -600.000 -600.000 -600.000 -600.000
Prozesskostenriickstellung -250.000
Fixe Kosten Gesamt -2.020.000 -1.770.000 -1.770.000 -1.770.000 -1.770.000 -1.770.000 -1.770.000 -1.770.000 -1.770.000 -1.770.000
Cashflow -10.000.000 1.122.787 1.372.787 1.372.787 1.372.787 1.372.787 1.372.787 1.372.787 1.372.787 1.372.787 1.372.787
Diskontierungsfaktoren 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,47 0,42 0,39
Diskontierter Cashflow -10.000.000 1.020.716 1.134.535 1.031.395 937.632 852.393 774.903 704.457 640.415 582.196 529.269

Net Present Value (NPV)

‘ -1.792.090

Tabelle 2: Erster Entwurf der Investitionsrechnung (f)°

Wie man sieht, ist der NPV mit -1.792.090 EUR stark negativ und somit wére es anscheinend

lohnender, die 10.000.000 Mio. EUR Investitionssumme zu 10% in eine Alternative ahnlichen

Risikos zu investieren anstatt in das Aluminiumwerk. Der Schein trigt jedoch, da der erste

Entwurf der Rechnung drei Fehler enthalt:

- Im Cashflow wurden die Abschreibungen (-) berticksichtigt, obwohl jene nicht zah-

lungswirksam sind. Dies hat den Effekt, dass dem Projekt die Investitionssumme

gleich zwei Mal angelastet wurde (einmal richtigerweise im Jahr 0 in Héhe von zah-

lungswirksamen 10 Mio. EUR und dann in den Jahren 1 bis 10 nochmals in Form von

nicht zahlungswirksamen Abschreibungen in H6he von jeweils 1 Mio. EUR).

- Dem Projekt wurden 1/5 der allgemeinen Verwaltungskosten angelastet, obwohl jene

ohnehin anfallen wiirden. Obwohl die Verwaltungskosten an sich durchaus zahlungs-

® (f) steht fiir ,,falsch* / (r) steht fiir , richtig*
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wirksam sind (die Gehalter werden ja tatsachlich ausgezahlt), stellen sie somit den-
noch keinen (negativen) Zahlungsstrom des Investitionsprojektes dar.°

- Die Bildung einer buchhalterischen Prozesskostenriickstellung stellt einen Aufwand
dar und mindert somit den Gewinn. Sie ist allerdings nicht zahlungswirksam, da im
Zeitpunkt der Rickstellungsbildung (Jahr 1) noch keine Rechnungen bezahlt werden
mussen. Da jene erst fur das Jahr 3 erwartet werden, muss der geschétzte Betrag fir
die Prozesskosten in der Investitionsrechnung auch zu diesem Zeitpunkt seine Bertick-

sichtigung finden.

Anteil der Fehlerquellen an der Ergebnisdanderung:

Fehler "Abschreibung" 6.144.567 €
Fehler "Verwaltungskosten" 3.686.740 €
Fehler "Ruickstellung 39.444 €
Summe 9.870.751 €

Tabelle 3: Einfluss der drei Fehlerquellen

Tabelle 4 zeigt die korrigierte Version der Investitionsrechnung und Tabelle 3 zeigt, welchen
Anteil die drei Fehlerquellen an der Ergebnisveranderung hatten. Der NPV ist nun mit
8.078.661 EUR positiv, so dass das Projekt auf Basis der getroffenen Annahmen gegeniber
der hypothetischen Alternativinvestition vorteilhaft erscheint.

19v/gl. hierzu Seitz / Ellison (2005), S. 223: ,,An irrelevant cash flow is a cash flow that will occur regardless of

whether the proposed course of action is taken.*
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Investitionsrechnung (r) Heute Nutzungsdauer
0 1 2 Bl 4 5 6 7 8 9 10

Investition
Investitionssumme -10.000.000
Restwert 0
Erlése
Verkauf Aluminium 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000
Variable Kosten
Schrotteinkauf -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613
Erdgas -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000
Strom -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000
Sauerstoff -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000
Druckluft -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600
Sonstige Chemikalien -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000
Variable Kosten Gesamt -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213
Fixe Kosten
Personalkosten -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000
Reparaturen -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000
Prozesskosten -250.000
Fixe Kosten Gesamt -170.000 -170.000 -420.000 -170.000 -170.000 -170.000 -170.000 -170.000 -170.000 -170.000
Cashflow -10.000.000 2.972.787 2.972.787 2.722.787 2.972.787 2.972.787 2.972.787 2.972.787 2.972.787 2.972.787 2.972.787
Diskontierungsfaktoren 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,47 0,42 0,39
Diskontierter Cashflow -10.000.000 2.702.534 2.456.849 2.045.670 2.030.454 1.845.867 1.678.061 1.525.510 1.386.827 1.260.752 1.146.138

Net Present Value (NPV)

8.078.661

Tabelle 4: Korrigierter erster Entwurf der Investitionsrechnung (r)

3.3 Fazit

REGEL NR. 1:

In Investitionsrechnungen diirfen ausschlieBlich zahlungswirksame (Einzahlungen und Aus-

zahlungen) Vorgéange beriicksichtigt werden. Die Zahlungen missen aulRerdem direkt dem

Investitionsprojekt zurechenbar, d.h. von jenem verursacht worden sein.
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4 VERGANGENHEITSDATEN

4.1 Prinzip

Bei Investitionsrechnungen gilt das Prinzip, dass Vergangenheitsdaten irrelevant sind und
nicht beachtet werden missen bzw. diurfen. Unter ,Vergangenheitsdaten* versteht man in
erster Linie Entscheidungen, die im Zeitraum vor dem aktuellen Datum (also heute bzw. Zeit-
punkt ,,0%) getroffen worden sind. Dabei ist es unerheblich, ob sich die VVergangenheit auf die
letzten 5 Jahre, 5 Monate oder 5 Minuten erstreckt. Tatsachlich entscheidend ist hingegen
das Kriterium der Irreversibilitat, welches auch als das eigentliche Testkriterium her-
angezogen werden sollte. Irreversibel sind Sachverhalte dann, wenn sie nicht mehr willent-
lich beeinflusst bzw. ungeschehen gemacht werden kénnen.'* Da man mit diesen in der Ver-
gangenheit getroffenen Entscheidungen somit unabhdngig vom aktuellen Investitionsent-

scheid weiterleben muss, kdnnen und dirfen sie letzterem auch nicht zugerechnet werden.

Gerade dieses Prinzip sorgt in der Praxis gelegentlich fir Unbehagen, denn es kann bei-
spielsweise bedeuten, dass ein in der Vergangenheit begonnenes Vorhaben zugunsten der
momentan zu entscheidenden Investitionsalternative aufgegeben wird und das seinerzeit in-
vestierte Kapital damit verloren geht (,,Jetzt haben wir so viel Geld investiert und alles soll
umsonst gewesen sein?*“). Ein Beispiel mag diesen Gedankengang verdeutlichen. Angenom-
men ein Investor erwarb vor einem Jahr eine Aktie zum Preis von 100 EUR, die heute nur
noch 50 EUR wert ist. Wenn der Investor heute davon ausgeht, dass die Aktie in einem Jahr
uberhaupt keinen Wert mehr besitzt, da er seiner Uberzeugung nach fest mit dem Bankrott des
Unternehmens rechnet, wie sollte er sich dann verniinftigerweise verhalten? Er wiirde die Ak-
tie in jedem Fall sofort fur 50 EUR verkaufen und zwar unabhéngig davon, zu welchem Preis
er sie vor einem Jahr erwarb. Wie man sieht, spielt die VVergangenheitsinformation 100 EUR
keine Rolle mehr — die Entscheidung zum Verkauf ist unabhéangig davon, ob die Aktie vor
einem Jahr zu 100 EUR, zu 10 EUR oder zu 1.000 EUR erworben wurde. Mit anderen Wor-

ten: Die vergangenheitsorientierte Kaufpreisinformation ist irrelevant.

! Derartige Positionen werden in der Literatur oft als ,,Sunk Costs“ bezeichnet. Vgl. hierzu beispielsweise
Loderer et. al. (2010), S. 220: ,Sunk Costs dirfen wir nicht in die Bewertung einbeziehen. Denn die
Entscheidung fur oder gegen ein Projekt darf nicht von vergangenen Zahlungen beeinflusst werden, sondern
muss auf den aktuellen und zukinftigen Cash In- und Outflows basieren, die durch die Annahme des Projektes

verursacht werden.*
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Ein weiteres Beispiel: Auf dem Gipfel seines Erfolgs entschied sich Napoleon Russland an-
zugreifen — eine politisch-militérische ,,Investitionsentscheidung von historischer Tragweite.
Nachdem er in Paris zusammen mit seinen Generalen den Plan entworfen hatte, setzte er ihn
im Jahr 1812 in die Tat um und marschierte mit der Grande Armée (ca. 610.000 Soldaten und
200.000 Pferde) bis nach Moskau und besetzte die Stadt. Entgegen der sonstigen Gepflogen-
heiten zu jener Zeit weigerte sich der russische Zar jedoch sich zu ergeben; gleichzeitig waren
infolge von Brandstiftungen rund 75% der Hauser in Moskau vernichtet worden und immer
mehr franzosische Soldaten erkrankten aufgrund der mangelhaften Erndhrung und der hygie-
nischen Umstande. Im ursprunglichen Zeitpunkt 0 (Planung in Paris) schienen Nutzen und
Kosten des Feldzuges aus Sicht Napoleons in einem vertretbaren Verhéltnis zueinander zu
stehen. Als er jedoch Moskau erobert hatte (neuer Zeitpunkt 0!), galt es neue Entscheidungen
zu treffen und die Situation hatte sich grundlegend geéndert. Nun ging es nicht mehr darum
ein Territorium zu erobern, sondern darum zu retten, was noch zu retten war. Weder konnte
Napoleon den urspriinglichen Kriegsentscheid ungeschehen machen, noch hétte es weiterge-
holfen sich an die immensen Strapazen zu erinnern, die notwendig waren, um bis nach Mos-
kau zu kommen. Der eigentliche Fehler wurde bei der Planung in Paris begangen, diese Er-
kenntnis half in Moskau jedoch nicht weiter. Die Investitionen der Vergangenheit waren irre-
versibel und somit ohne Bedeutung fur die nun anstehenden Entscheidungen: Napoleon
erkannte die hoffnungslose Situation und marschierte zurtick nach Paris. Von den urspringli-
chen 610.000 Soldaten erreichten vagen Schatzungen zufolge ca. 30.000 die Heimat - hatte er

am urspringlichen Plan festgehalten, wére niemand zuriickgekehrt.

4.2 Fallstudie

Aufbauend auf dem bisherigen Ergebnis der Investitionsrechnung (Tabelle 5) werden in der

Metallrecycling AG nun zusétzlich die folgenden Fragen diskutiert:

- Der Projektverantwortliche weist darauf hin, dass die Planung der Aluminiumanlage
im vergangenen Jahr bereits einige Kosten verursacht hat. Er geht von rund
800.000 EUR aus, die vor allem in Form von Honorarforderungen eines mit der Pla-
nung beauftragten Ingenieurbiros entstanden. Diese Rechnung wurde noch nicht be-
zahlt und wird demnéchst fallig (Zeitpunkt 0). Er vermisst diesen Betrag in der Inves-
titionssumme und mdchte jene deshalb in der Rechnung auf 10.800.000 EUR anpas-

sen.
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Als die ersten Uberlegungen zur Errichtung eines neuen Aluminiumwerkes aufkamen,
stand der Vorschlag im Raum, die Anlage auf einem ca. 10 km entfernten Grundstiick
zu errichten, anstatt sie in die Strukturen des bisherigen Firmenstandortes zu integrie-
ren. Obwohl man diese Idee zwischenzeitlich definitiv verworfen hat und sie somit
keine Alternative mehr darstellt, wollte man sich damals den Zugriff auf das Grund-
stiick reservieren. Man vereinbarte mit dem Eigentlimer vor ca. einem Jahr, dass man
eine Anzahlung von 25% (= 250.000 EUR) leisten wiirde und dass man im Gegenzug
hierflr fir ein Jahr lang ein exklusives Vorkaufsrecht eingerdumt bek&me. Der Vor-
vertrag enthélt zudem die Klausel, dass die Metallrecycling AG die Anzahlung nur
dann zurlckerhielte, wenn das neue Werk auf dem bisherigen Werksgelande gebaut
wirde (was nun zur Entscheidung steht). In jedem anderen Fall misste die Metallre-
cycling AG das Grundstiick entweder kaufen oder die Anzahlung verfiele.

Die nachfolgende Tabelle 5 enthélt die modifizierte Investitionsrechnung nach Beriicksichti-

gung obiger Zusatzinformationen.

Wie man sieht, ist der NPV gesunken: Der Projektverantwortliche hat die Planungskosten

beriicksichtigt, da diese noch nicht bezahlt wurden und er hat die mégliche Rickerstattung der

Anzahlung nicht miteinbezogen, da der Betrag in der Vergangenheit gezahlt wurde. Tatsach-

lich ist das Ergebnis jedoch aus zwei Griinden falsch:

Wie bereits angedeutet, kommt es beim Kriterium der Vergangenheitsdaten in erster
Linie auf deren Irreversibilitdt an. Die Planungskosten wurden zwar noch nicht be-
zahlt, so dass in der Zukunft noch ein Betrag flieRen wird, die Ursache hierflr wurde
jedoch auf irreversible Weise in der Vergangenheit gelegt, denn die Ingenieurdienst-
leistung (Planung der Anlage) wurde bereits erbracht. Somit muss die Rechnung un-
abhangig davon bezahlt werden, ob die neue Anlage nun tatsachlich gebaut wird oder
nicht. Folglich ist die Information irrelevant fur den nun anstehenden Investitionsent-
scheid. Wie man an diesem Beispiel gut erkennen kann, kommt es nicht darauf an,
wann die Rechnung des Ingenieurbiros fallig ist, sondern darauf, zu welchem Zeit-
punkt die Ursache hierfur gelegt wurde.

Die Anzahlung fiir das Grundstiick wurde zwar in der Vergangenheit geleistet, aber —
und darauf kommt es in diesem Fall an — unter reversiblen Vertragsbedingungen. Falls

die neue Anlage auf dem bisherigen Firmengelande gebaut wirde, erhielte die Metall-
13
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recycling AG die Anzahlung zuriick. Wiirde sie den Plan hingegen verwerfen, so ver-

fiele auch die Anzahlung. Die Vergangenheitsinformation bezieht sich somit in diesem

Fall auf einen reversiblen VVorgang, der zudem einen echten Unterschied zwischen den

Alternativen ,,Bauen und ,,Nicht-Bauen* ausmacht.

Heute Nutzungsdauer
Investitionsrechnung (f)
0 1 2 Bl 4 5 6 7 8 9 10
Investition
Investitionssumme -10.000.000
Planungskosten -800.000
Restwert 0
Investition Gesamt -10.800.000 0 0 0 o o o o 0 0 0
Erlose
Verkaufserlése Gesamt 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000
Variable Kosten
Schrotteinkauf -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613
Erdgas -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000
Strom -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000
Sauerstoff -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000
Druckluft -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600
Sonstige Chemikalien -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000
Variable Kosten Gesamt -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213
Fixe Kosten
Personalkosten -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000
Reparaturen -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000
Prozesskosten -250.000
Fixe Kosten Gesamt -170.000 -170.000 -420.000 -170.000 -170.000 -170.000 -170.000 -170.000 -170.000 -170.000
Cashflow -10.800.000 2.972.787 2.972.787 2.722.787 2.972.787 2.972.787 2.972.787 2.972.787 2.972.787 2.972.787 2.972.787
Diskontierungsfaktoren 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,47 0,42 0,39
Diskontierter Cashflow -10.800.000 2.702.534 2.456.849 2.045.670 2.030.454 1.845.867 1.678.061 1.525.510 1.386.827 1.260.752 1.146.138

Net Present Value (NPV)

Tabelle 5: Zweiter Entwurf der Investitionsrechnung (f)
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Die nachfolgende Tabelle 6 zeigt den korrigierten zweiten Entwurf der Investitionsrechnung.

Heute Nutzungsdauer
Investitionsrechnung (r)
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Investition
Investitionssumme -10.000.000
Planungskosten 0
Erstattung Anzahlung 250.000
Restwert 0
Investition Gesamt -9.750.000 0 0 0 0 o o o o 0 0
Erlose
Verkaufserlose Gesamt 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000
Variable Kosten
Schrotteinkauf -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613
Erdgas -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000
Strom -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000
Sauerstoff -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000
Druckluft -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600
Sonstige Chemikalien -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000
Variable Kosten Gesamt -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213
Fixe Kosten
Personalkosten -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000
Reparaturen -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000
Prozesskosten -250.000
Fixe Kosten Gesamt -170.000 -170.000 -420.000 -170.000 -170.000 -170.000 -170.000 -170.000 -170.000 -170.000
Cashflow -9.750.000 2.972.787 2.972.787 2.722.787 2.972.787 2.972.787 2.972.787 2.972.787 2.972.787 2.972.787 2.972.787
Diskontierungsfaktoren 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,47 0,42 0,39
Diskontierter Cashflow -9.750.000 2.702.534 2.456.849 2.045.670 2.030.454 1.845.867 1.678.061 1.525.510 1.386.827 1.260.752 1.146.138

Net Present Value (NPV)

Tabelle 6: Korrigierter zweiter Entwurf der Investitionsrechnung (r)

4.3 Fazit

REGEL NR. 2:

Vergangenheitsdaten sind nur dann irrelevant, wenn...

- ...die Ursache einer Zahlung in der Vergangenheit zu finden ist und...

- ...der Sachverhalt einen irreversiblen Charakter aufweist.
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5 BUCHHALTUNGSDATEN UND STEUERN

5.1 Prinzip

An anderer Stelle wurde bereits betont, dass es in der dynamischen Investitionsrechnung aus-

schlieBlich um Zahlungsstrome geht (Einzahlungen und Auszahlungen) und nicht um Buch-

haltungsdaten (Ertrdge und Aufwendungen). Aus zwei Grinden ist es dennoch notwendig,

sich mit Buchhaltungsdaten auseinanderzusetzen.

Erstens aus Griinden der Datenkompatibilitat: Die zur Planung eines Investitionspro-
jektes notwendige Datenbasis entstammt in der betrieblichen Praxis oftmals der Buch-
haltung (z.B. Umsatzzahlen, Aufwendungen vergleichbarer Projekte usw...), da eine
reine Einzahlungs-/Auszahlungs-Darstellung nicht zwingend vorhanden sein muss.
Aus demselben Grund ist es auch fur das sich an die Investitionsentscheidung norma-
lerweise anschlieende Investitionscontrolling hilfreich, dass buchhalterische Ist-
Daten direkt mit den urspringlichen Plandaten verglichen werden kdnnen. In vielen
Unternehmen ist es heute ohne grofRen Aufwand maoglich, Buchhaltungsdaten auf der
Ebene von Produkten, Kunden, Bereichen usw. aus dem Rechnungswesen-System zu
extrahieren, so dass sich diese Datenquelle geradezu anbietet. Es wird deshalb emp-
fohlen, eine Investitionsrechnung von vornherein sowohl in einer ,,Zahlungsstromver-
sion“ als auch einer ,,Buchhaltungsversion* zu erstellen. Im nachfolgenden Beispiel
wird gezeigt, dass dabei das Prinzip der Zahlungsstromorientierung selbstverstand-
lich unangetastet bleibt.

Zweitens gibt es bestimmte Aufwands- und Ertragspositionen, die zwar flr sich ge-
nommen nicht liquiditatswirksam sind und die deshalb auch nicht Bestandteil einer
Investitionsrechnung sein durfen, die sich aber indirekt doch auf den Cashflow aus-
wirken. Wie bereits besprochen, sind Abschreibungen nicht auszahlungswirksam und
mindern deshalb auch nicht den Cashflow. Stattdessen mindern Abschreibungen aber
den Gewinn, da sie nach der Buchhaltungsdefinition einen Aufwand darstellen und
somit auch die zu bezahlenden Steuern. Die Steuerzahlungen an das Finanzamt sind
aber sehr wohl zahlungswirksam und sie missen deshalb in der Investitionsrechnung
beruicksichtigt werden. Abschreibungen und analoge Positionen stellen also keinen
Zahlungsstrom dar, die HOhe eines anderen Zahlungsstroms — Steuern — ist aber von
ihnen abhéngig und somit darf man sie doch nicht ganz aul3en vor lassen.
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5.2 Fallstudie

Das Fallbeispiel der Metallrecycling AG wird nun anders aufgebaut. Im Gegensatz zur bishe-

rigen VVorgehensweise beginnt die Rechnung nicht mit der Zahlungsstromversion, sondern mit

der Buchhaltungsversion in Form einer Projekt-GuV (GuV = Gewinn- und Verlustrechnung).

Tabelle 7 zeigt die Zuordnung der verschiedenen Bestandteile der Investitionsrechnung zur

Projekt-GuV und Tabelle 8 die eigentliche Projekt-GuV. Wie man sieht, ist nun die Position

»Steuern vom Einkommen und Ertrag* enthalten (angenommener Steuersatz 25%). Die Steu-

erlast wird sowohl durch die Neubildung der Riickstellung im Jahr 1 als auch durch die Ab-

schreibungen in den Jahren 1 bis 10 reduziert — beide Positionen sind nicht liquiditatswirk-

sam.

Anmerkungen

Preis x Menge

Annahme: Kein Lageraufbau an fertigen Erzeugnissen

Schrott, Erdgas, Strom, Sauerstoff, Druckluft, Chemikalien
Reparaturen

Aufwand fiir zusdtzliches Personal

Lineare Abschreibung der Investition iiber Nutzungsdauer

Neubildung Riickstellung

Vereinfachte GuV der neuen Anlage

Umsatzerlése
Erhéhung oder Verminderung des Bestands (HF/FE)
Materialaufwand
- Fiir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und Waren
- Fiir bezogene Leistungen
Personalaufwand
Abschreibungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Earnings before Interest and Taxes

EBIT

Momentane Annahme =0; dh. kein Fremdkapital

Zinsen und dhnliche Aufwendungen

Ergebnis vor Steuern

Annahme: Steuersatz 25 %

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Jahresiberschuss /Jahresfehlbetrag

Tabelle 7: Zuordnung Investitionsrechenpositionen zum GuV-Schema
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Heute Nutzungsdauer
Vereinfachte GuV der neuen Anlage
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Umsatzerlése 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000
Erhéhung oder Verminderung des Bestands (HF/FE) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Materialaufwand -6.907.213 -6.907.213 -6.907.213 -6.907.213 -6.907.213 -6.907.213 -6.907.213 -6.907.213 -6.907.213 -6.907.213

- Fiir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und Waren -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213

- Fiir bezogene Leistungen -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000
Personalaufwand -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000
Abschreibungen -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000
Sonstige betriebliche Aufwendungen -250.000
EBIT 1.722.787 1.972.787 1.972.787 1.972.787 1.972.787 1.972.787 1.972.787 1.972.787 1.972.787 1.972.787
Zinsen und dhnliche Aufwendungen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ergebnis vor Steuern 1.722.787 1.972.787 1.972.787 1.972.787 1.972.787 1.972.787 1.972.787 1.972.787 1.972.787 1.972.787
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -430.697 -493.197 -493.197 -493.197 -493.197 -493.197 -493.197 -493.197 -493.197 -493.197
Jahrestberschuss / Jahresfehlbetrag 1.292.090 1.479.590 1.479.590 1.479.590 1.479.590 1.479.590 1.479.590 1.479.590 1.479.590 1.479.590

Tabelle 8: Vereinfachte Gewinn- und Verlustrechnung der neuen Aluminiumanlage™

Ausgehend vom ,,Jahrestiberschuss / Jahresfehlbetrag” in der Projekt-GuV wird nun auf die

sogenannte ,,indirekte Weise* der Projekt-Cashflow berechnet. Nachfolgend werden 4 Ande-

rungen beschrieben, von denen es sich bei den ersten beiden um eine Neuanordnung bereits

bekannter Sachverhalte handelt (Abschreibungen/Ruckstellung sowie Rickerstattung Anzah-

lung) und bei den letzten beiden um bisher noch nicht berticksichtigte Sachverhalte:

Abschreibungen/Riickstellung: Die nicht-liquiditatswirksamen Abschreibungen so-

wie die Rickstellung im Jahr 1 mussen wieder zum Projekt-Cashflow addiert werden.
Dafiir muss im Zeitpunkt O die tatsachlich bezahlte Investitionssumme abgezogen
werden und im Falle der Riickstellung (enthalten in der Position ,,Sonstige betriebliche
Aufwendungen®) muss zum erwarteten Zeitpunkt des Gerichtsprozesses (Jahr 3) eine
entsprechende Auszahlung geplant werden. Rechnerisch wirkt sich dies im Falle der
Ruckstellung positiv auf den NPV aus, da die Auszahlung im Jahr 3 stérker abgezinst
wird als der Aufwand im Jahr 1. Es handelt sich somit um einen reinen Diskontie-
rungseffekt. Beide Positionen haben aber einen steuersenkenden Effekt.

Ruckerstattung Anzahlung: Wie man sieht, ist die im Zeitpunkt O zur Rickerstat-

tung anstehende Anzahlung fur das Grundstiick nicht in der Gewinn- und Verlustrech-
nung enthalten, da es sich dabei um einen sogenannten erfolgsneutralen ,,Aktivtausch*
in der Bilanz handelt (Bank (-) / Anzahlungen (+)). Sie muss deshalb separat zum

Cashflow addiert werden.

12 Vereinfachende Annahme: Das fertige Aluminium wird rasch verkauft, so dass kein Lagerauf- und abbau an

Fertigprodukten stattfindet. Aus diesem Grund kann die Position ,,Erhéhung oder Verminderung des Bestands an

HF/FE* in der GuV entfallen.
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Steuern: Da die Steuerzahlungen in dieser Hohe nicht nur buchhalterisch relevant
sind, sondern auch zahlungswirksam, ist es richtig und notwendig die Steuern zu be-
riicksichtigen. Der Cashflow wird nun (indirekt) von der Position ,,Jahrestberschuss /
Jahresfehlbetrag” (entspricht dem Gewinn nach Steuern) ausgehend berechnet, in wel-
chem bereits alle Steuereffekte enthalten sind und somit auch im daraus berechneten
Cashflow. Der NPV wird sich — unter anderem — folglich um den Barwert der kiinfti-
gen Steuerlasten reduzieren, da jene in den bisherigen Rechnungen noch nicht bertick-
sichtigt wurden. (Anmerkung: Im Fallbeispiel wird aus Vereinfachungsgriinden mo-
mentan ein Zinsaufwand von 0 EUR angenommen. Spater wird noch zu zeigen sein,
dass die steuerreduzierende Wirkung von Zinszahlungen ebenfalls bertcksichtigt wer-
den muss.)

Investitionen in Nettoumlaufvermdgen: VVon Beginn an wurden bei der Metallrecyc-

ling AG die Auszahlungen flr die Neuinvestition im Zeitpunkt O abgezogen. In die-
sem Zusammenhang spricht man ublicherweise von Investitionen in das Anlagever-
maogen, da Investitionsgiiter wie Gebaude, Maschinen usw. in der Bilanz unter der Po-
sition ,,Anlagevermdgen® gefiihrt werden. Ein haufiger Fehler in Investitionsrechnun-
gen besteht darin, dass neben den Investitionen in das Anlagevermdgen die notwendi-
gen Investitionen in das Umlaufvermdgen (genauer: Nettoumlaufvermégen NUV)
vergessen werden. Vereinfacht gesprochen besteht das Umlaufvermdgen hauptsach-
lich aus den Positionen ,,Vorrate*, ,,Forderungen und ,,Kasse/Bank* und in den meis-
ten Fallen werden Neuinvestitionen diese Grofien beeinflussen. Die Herstellung von
Aluminium setzt beispielsweise voraus, dass vorab die dafur notwendigen Rohstoffe
beschafft werden, so dass Kapital in den Vorraten gebunden sein wird. Die Kunden
der Metallrecycling AG zahlen ihre Rechnungen nicht sofort, da sie ihr Zahlungsziel
ausschopfen, so dass nicht der gesamte Umsatz unmittelbar zahlungswirksam ist und
sich die Forderungen entsprechend erhohen werden. Gleichzeitig muss die Metallre-
cycling AG permanent einen gewissen Geldbetrag vorhalten, um selbst alle eigenen
Rechnungen pinktlich bezahlen zu kénnen; dies setzt einen - nicht anderweitig (z.B.
zur Kapitalanlage) antastbaren - Mindestbestand in der Position Kasse/Bank voraus.
Jeder noch ausstehende EUR, der sich noch auf dem Konto des Kunden befindet (For-
derungen), jeder in Form von Aluminiumschrott im Lager ruhende EUR und jeder zur
Aufrechterhaltung der Zahlungsbereitschaft reservierte EUR auf den Konten
Bank/Kasse bindet genauso Kapital wie ein EUR, der fiir die eigentliche Aluminium-

schmelzanlage ausgegeben wird. Man spricht in diesem Zusammenhang von Investiti-
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onen ins Umlaufvermdgen, die genauso wie die Investitionen in das Anlagevermégen
zum Zeitpunkt des Anfalls vom Cashflow abgezogen werden miissen.™® Eine Entlas-
tung bietet die Tatsache, dass auch die Metallrecycling AG ihre Eingangsrechnungen
nicht sofort bezahlt. Verrechnet man die infolge dessen entstehende Zunahme an eige-

nen Verbindlichkeiten mit der Zunahme des Umlaufvermégens, dann erhalt man die

Investition in das (bzw. die Veranderung des) Nettoumlaufvermdgen (NUV).

Tabelle 9 enthalt die zur Berechnung des NUV notwendigen Annahmen, welche die Abtei-
lung Controlling basierend auf bisherigen Erfahrungswerten und Schéatzungen zusammenge-
stellt hat.

15% von den "Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen und Waren" Bestand: Vorrite

35 Debitorenzahlungsfrist Bestand: Forderungen

10% vom Materialaufwand Bestand: Flissige Mittel
38 Kreditorenzahlungsfrist Bestand: Verbindlichkeiten

Tabelle 9: Annahmen zur Berechnung des Nettoumlaufvermégens NUV

Bei den Vorraten wird davon ausgegangen, dass sie im Durchschnitt ungefahr 15% der jahr-
lich verbrauchten ,,Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe und Waren* ausmachen werden. Die not-
wendigen flissigen Mittel (Kasse/Bank) machen ca. 10% des Materialaufwandes aus. Es wird
angenommen, dass beide Positionen erstmals zum Zeitpunkt 0 anfallen. Im letzten Jahr 10
bauen sich die Positionen entsprechend ab, so dass Kapital (Cash) freigesetzt wird. Beziiglich
der Position ,,Vorrate* soll aulerdem angenommen werden, dass sie sich ausschlie3lich auf
die Ausgangsstoffe bezieht und nicht auf Fertigprodukte (Aluminium). Mit anderen Worten
wird das fertige Aluminium so rasch verkauft, dass keine Bestandsveranderung an Fertigpro-

dukten (+/-) in der GuV berlcksichtigt werden muss.

Um die Forderungen bzw. die Verbindlichkeiten zu berechnen, geht man von der sog. ,,Debi-

torenzahlungsfrist bzw. ,,Kreditorenzahlungsfrist* aus.** Die Debitorenzahlungsfrist sagt aus,

B vgl. hierzu Seitz / Ellison (2005), S. 258: ,Working capital investments are an important and frequently
overlooked part oft the relevant cash outlays required for a capital investment. Increased working capital
requirements come from transaction cash needs, accounts receivable, inventory, and prepaid expenses.*

¥ vgl. hierzu beispielsweise Spremann / Pfeil / Weckbach (2001), S. 395 — 398. Die Kennzahl ,Days Sales
Outstanding* ist dort in leicht veranderter Form dargestelit.
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nach wie vielen Tagen die Kunden im Durchschnitt ihre Rechnungen bezahlen. Da die Debi-
torenzahlungsfrist bekannt ist (35 Tage, s.0.) kann die nachstehende Formel nach dem Be-
stand der Forderungen aufgeldst werden. Analog wird bei der Kreditorenzahlungsfrist verfah-
ren. Sowohl bei den Forderungen wie auch bei den Verbindlichkeiten wird angenommen, dass

sie erstmalig zum Zeitpunkt 1 anfallen. Da das Projekt auf 10 Jahre ausgelegt ist, bedeutet

dies, dass im Jahr 11 die letzten Forderungen bzw. Verbindlichkeiten bezahlt werden.

. . Forderungen - 360
Debitorenzahlungsfrist (DZF) =

Umsatz

Debitorenzahlungsfrist (DZF) - Umsatz
360

Forderungen =

Verbindlichkeiten - 360
Materialaufwand

Kreditorenzahlungsfrist (KZF) =

Kreditorenzahlungsfrist (KZF) - Materialaufwand

Verbindlichkeiten = 360

Formel 1: Debitorenzahlungsfrist und Kreditorenzahlungsfrist™

Tabelle 10 zeigt die Ermittlung des Bestandes an NUV (oberer Teil der Tabelle) sowie die
eigentlich interessierende Zu- bzw. Abnahme des NUV (unterer Teil der Tabelle). Wie man
sieht, ist im Jahr O eine Investition in das NUV in H6he von 1.719.303 EUR notwendig (Delta
Vorréte und Delta Flussige Mittel) und im Jahr 1 in H6he von 243.128 EUR (Delta Forderun-
gen reduziert um Delta Verbindlichkeiten). In den darauffolgenden Jahren bleibt das Niveau
konstant, so dass keine weiteren Investitionen zusétzlich hinzukommen (beispielsweise halten
sich die neu entstehenden Forderungen und die alten und nun bezahlten Forderungen die
Waage). Im Jahr 10 bauen sie die Vorrate und die flussige Mittel ab und im Jahr 11 werden

die letzten Forderungen und Verbindlichkeiten bezahlt.

> Die Positionen ,Forderungen®, ,,Umsatz“, ,Verbindlichkeiten“ und ,Materialaufwand* sind jeweils auf

Jahresbasis zu ermitteln.
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Nebenrechnung Netto- Heute Nutzungsdauer

Umlaufvermégen NUV 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestand: Vorrite 1.028.582 1.028.582 1.028.582 1.028.582 1.028.582 1.028.582 1.028.582 1.028.582 1.028.582 1.028.582 0 0
Bestand: Forderungen 0 972.222 972.222 972.222 972.222 972.222 972.222 972.222 972.222 972.222 972.222 0
Bestand: Flussige Mittel 690.721 690.721 690.721 690.721 690.721 690.721 690.721 690.721 690.721 690.721 0 0
Bestand: Verbindlichkeiten -729.095 -729.095 -729.095 -729.095 -729.095 -729.095 -729.095 -729.095 -729.095 -729.095 0
Delta: Vorrdte 1.028.582 0 0 0 0 0 0 0 0 0| -1.028.582 0
Delta: Forderungen 0 972.222 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -972.222
Delta: Flissige Mittel 690.721 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -690.721 0
Delta: Verbindlichkeiten 0 -729.095 0 0 0 0 0 0 0 0 0 729.095
Summe 1.719.303 243.128 0 0 0 0 0 0 0 0| -1.719.303 -243.128

Tabelle 10: Berechnung Bestand (oben) und Verénderung (unten) NUV

Nach dieser Nebenrechnung ist es moglich, den NPV auf

indirekte Weise vom Jahresiber-

schuss/Jahresfehlbetrag ausgehend zu berechnen. Wie man sieht, nimmt er gegentiber dem

Niveau aus Tabelle 6 deutlich ab, da im Kapitel 4.2 die zu bezahlenden Steuern und die Inves-

titionen in das NUV noch nicht enthalten waren.

Indirekte Cashflow-Ermittlung He:te
Jahresuberschuss /Jahresfehlbetrag
Addition Abschreibungen
Umgruppierung Rickstellung
Erstattung Anzahlung 250.000
Investition in Anlagevermégen -10.000.000
Investition in Umlaufvermogen -1.719.303
Cashflow -11.469.303
Diskontierungsfaktoren 1,00
Diskontierter Cashflow -11.469.303

Net Present Value (NPV) ‘ 4.162.751

1.292.090  1.479.590
1.000.000  1.000.000

250.000

-243.128

2.298.963  2.479.590

0,91

2.089.966  2.049.248

0,83

B8] 4 5]
1.479.590  1.479.590  1.479.590
1.000.000  1.000.000  1.000.000

-250.000
0 0 0 0
2.229.590 2.479.590  2.479.590
0,75 0,68 0,62
1.675.124  1.693.594  1.539.631

Nutzungsdauer
6 7

1.479.590 1.479.590
1.000.000 1.000.000

0 0

2.479.590 2.479.590
0,56 0,51
1.399.664 1.272.422

1.479.590
1.000.000

0
2.479.590
0,47
1.156.747

Tabelle 11: Ermittlung Cashflow auf indirekte Weise (vom Jahresiiberschuss ausgehend)

1.479.590
1.000.000

0
2.479.590
0,42
1.051.588

10

1.479.590
1.000.000

1.719.303
4.198.894

0,39
1.618.855

243.128
243.128
0,35
85.215
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Heute Nutzungsdauer
Direkte Cashflow-Ermittlung
0 1 2 8] 4 5] 6 7 8 9 10 11
Investition
Investition in Anlagevermégen -10.000.000
Investition in Umlaufvermégen -1.719.303 -243.128 0 0 0 0 0 0 0 0 1.719.303 243.128
Erstattung Anzahlung 250.000
Restwert 0
Investition Gesamt -11.469.303 -243.128 0 (] 0 0 (] 0 (] 0 1.719.303 243.128
Erlése
Verkaufserlose Gesamt 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000 10.000.000
Variable Kosten
Schrottverbrauch -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613 -6.451.613
Erdgas -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000 -240.000
Strom -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000
Sauerstoff -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000 -135.000
Druckluft -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600 -600
Sonstige Chemikalien -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000 -10.000
Variable Kosten Gesamt -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213 -6.857.213
Fixe Kosten
Personalkosten -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000 -120.000
Reparaturen -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000 -50.000
Prozesskosten -250.000
Fixe Kosten Gesamt -170.000 -170.000 -420.000 -170.000 -170.000 -170.000 -170.000 -170.000 -170.000 -170.000
Steuern
Steuern -430.697 -493.197 -493.197 -493.197 -493.197 -493.197 -493.197 -493.197 -493.197 -493.197
Cashflow -11.469.303 | 2.298.963  2.479.590  2.229.590 2.479.590  2.479.590  2.479.590  2.479.590  2.479.590 2.479.590  4.198.894 243.128
Diskontierungsfaktoren 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,47 0,42 0,39 0,35
Diskontierter Cashflow -11.469.303 2.089.966 2.049.248 1.675.124 1.693.594 1.539.631 1.399.664 1.272.422 1.156.747 1.051.588 1.618.855 85.215

Net Present Value (NPV)

Tabelle 12: Ermittlung Cashflow auf direkte Weise (von Ein- und Auszahlungen ausgehend)

In Tabelle 13 wird eine Kontrollrechnung durchgefihrt: Zieht man vom Ergebnis aus Tabelle
6 (NPV = 8.328.661 EUR) den Barwert (d.h. die Summe der diskontierten kiinftigen Steuern)

sowie den Barwert der Investition ins NUV (d.h. die im Zeitpunkt O und 1 notwendigen Inves-

titionen auf den Zeitpunkt 0 diskontiert) ab, dann erhélt man genau das Ergebnis aus Tabelle
11 bzw. Tabelle 12 (NPV =4.162.751 EUR).

Ergebnisiiberleitung

NPV (Tabelle 6) 8.328.661
Barwert Steuern -2.973.662
Barwert Investition in NUV -1.192.248
NPV (Tabellen 11 und 12) 4.162.751

Tabelle 13: Uberleitung des NPV
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5.3 Fazit

REGEL NR. 3:

Investitionsrechnungen konnen auf direkte oder indirekte Weise durchgefiihrt werden. Im
ersten Fall wird ,,direkt” mit Ein- und Auszahlungen gearbeitet und im zweiten Fall bildet der
buchhalterische Gewinn den Ausgangspunkt, der dann um verschiedene Positionen korrigiert

wird. Selbstverstandlich missen beide Vorgehensweisen zum identischen Ergebnis fuhren.

In jedem Fall ist darauf zu achten, dass kiinftige Steuerzahlungen sowie die notwendige In-
vestitionen in das Umlaufvermogen nicht vergessen werden. Tabelle 14 stellt die beiden Be-

rechnungsweisen gegeniber.

Direkte Cashflow-Berechnung Indirekte Cashflow-Berechnung
- |Investitionen in das Anlagevermdgen Jahreslberschuss / Jahresfehlbetrag
+ |Freisetzungen im Anlagevermoégen + |Nicht zahlungswirksame Aufwendungen (z.B. Abschr.)
- |Investitionen in das Nettoumlaufvermogen - |Nicht zahlungswirksame Ertrage (z.B. Buchgewinne)
+ |Freisetzungen im Nettoumlaufvermogen - |Investitionen in das Anlagevermdgen
+ |Durch das Investitionsprojekt verursachte Einzahlungen + |Freisetzungen im Anlagevermogen
- |Durch das Investitionsprojekt verursachte Auszahlungen - |Investitionen in das Nettoumlaufvermogen
- |Durch das Investitionsprojekt veursachte Steuerzahlungen + |Freisetzungen im Nettoumlaufvermogen
= |Projekt-Cashflow = |Projekt-Cashflow

Tabelle 14: Direkte und indirekte Cashflow-Berechnung
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6 UNTERSCHIEDSMETHODE UND VERGLEICHSMETHODE DER
INVESTITIONSRECHNUNG / RESTRUKTURIERUNGSPROJEKTE

6.1 Prinzip

In den vorangegangenen Kapiteln wurde immer wieder hervorgehoben, dass einem Investiti-
onsprojekt nur jene Zahlungsstréme bzw. Zahlungsstromanderungen zugerechnet werden dir-
fen, fur die es direkt verantwortlich ist, welche es gleichsam selbst ausgeltst hat. Bei komple-
xen Investitionsprojekten kann es leicht passieren, dass ohnehin vorhandene (nicht relevante)
und neu erzeugte (relevante) Cashflows miteinander verwechselt werden. Der eigentliche
Grund fur derartige Fehler ist darin zu sehen, dass Investitionsrechnungen grundsétzlich auf
zwei Wegen durchfiihrbar sind; sie werden nachfolgend ,,Unterschiedsmethode” und ,,Ver-
gleichsmethode* genannt. Beide fuhren zum gleichen Ergebnis, oft kommt es aber vor, dass
die beiden Berechnungsweisen falschlicherweise miteinander ,,vermischt* werden. Nach Ein-
schatzung des Autors handelt es sich dabei um eine der hdufigsten Fehlerquellen in Investiti-

onsrechnungen.

- Weg 1 ,,Unterschiedsmethode*: Bei der Unterschiedsmethode handelt es sich um die
eigentlich ndherliegende Vorgehensweise; sie kam in allen bisherigen Fallbeispielen
zur Anwendung. Der Cashflow wird aus den notwendigen Investitionssummen sowie
den durch das Investitionsprojekt ausgelésten Ein- und Auszahlungen abgeleitet. Die
ganze Berechnung konzentriert sich somit auf die durch die Investitionsentscheidung
induzierten Unterschiede — daher der Name — zum Ausgangszustand.

- Weg 2 ,,Vergleichsmethode*: Die Vergleichsmethode erscheint auf den ersten Blick
als umstandlich oder gar unnétig. Gleichwohl sollte sie aus zwei Griinden beherrscht
werden: Erstens ist sie bei komplexen Investitionsprojekten (v.a. Restrukturierungs-
projekten) deutlich weniger fehleranféllig als die Unterschiedsmethode und zweitens
liefert sie dem Entscheider einige wichtige und zusatzliche Informationen tber die
Bedingungen des Investitionsvorhabens. Ausgangspunkt bei der Vergleichsmethode
ist die Situation, in welcher sich der Entscheider bzw. die Unternehmung im Ur-
sprungszustand, d.h. zum Zeitpunkt der Investitionsentscheidung befindet. Fiir diesen
Status quo wird zunéchst ein eigener NPV (SQ) berechnet, indem die momentan vor-
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handenen Zahlungsstréme diskontiert und aufsummiert werden®. Die Abgrenzung
»SQ" ist deshalb wichtig, um diesen NPV vom eigentlich angestrebten Endergebnis,
dem NPV des Investitionsvorhabens bzw. Projekt-NPV (NPV (P)), abzugrenzen. Im
einfachsten Fall sind im Ursprungszustand keine Cashflows vorhanden, so dass der
NPV (SQ) Null betragt. In vielen Situationen, beispielhaft sei hier nochmals der Fall
eines Restrukturierungsprojektes genannt, ist auch der Status quo durch ein bestimm-
tes Zahlungsmuster beschreibbar und ein dazugehdriger NPV (SQ) berechenbar. An-
schlieBend wird der Wert jener Situation berechnet, in welcher sich der Entscheider
bzw. die Unternehmung befande, sofern die Investitionsentscheidung positiv ausfiele:
Der erwartete Status nach Durchfiihrung des Investitions- bzw. Restrukturierungsvor-
habens bzw. NPV (NACH), d.h. der Net Present Value aus notwendiger Investitions-
summe und allen kiinftigen Ein- und Auszahlungen, so wie sie nach Durchfiihrung der
Investition erwartet werden. Zieht man vom NPV (NACH) den NPV (SQ) ab, dann
erhalt man ebenfalls den NPV (P), d.h. den Wert des Investitionsprojektes.

FormelmaRig lasst sich der Unterschied zwischen Unterschiedsmethode und Vergleichsme-
thode wie folgt darstellen:

18 Warum ist der Status quo ein NPV (Net Present Value) und nicht nur ein PV (Present Value), d.h. warum wird
auch im Status quo eine eventuell vorhandene Investitionssumme abgezogen (,,Net*) und nicht nur der Barwert
der kinftigen Cashflows im Ausgangszustand (PV) ermittelt? Das liegt daran, dass selbst der Status quo
theoretisch durch eine anstehende Investitionsentscheidung gekennzeichnet sein kann, die nun aber durch eine
neue Investitionsliberlegung herausgefordert wird. Oft wird das nicht der Fall sein, aber die Bezeichnung NPV
(SQ) soll diese Méglichkeit offenhalten.
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Unterschiedsmethode:

ACF, ACF,

NPV(P) = ACF, +m+ +m

Vergleichsmethode:

SQ CFSQ

CF
sQ 1
NPV (SQ) = CF, +m+...+ﬁ

1NACH CFnNACH

NPV(NACH) = CFSF + ——— 4 .4 2
( ) 0 +(1+k)1+ +(1+k)"

NPV(P) = NPV(NACH) — NPV (SQ)

wobei:

NPV(P) = Net Present Value des Investitionsprojektes

NPV(NACH) = Net Present Value der Situation bei Durchfiihrung der Investition
NPV(SQ) = Net Present Value der Situation im Ausgangszustand

ACF = Durch das Investitionsprojekt verursachter zusatzlicher Cashflow
CF = Cashflow

n = Anzahl Jahre

= Kapitalkosten (Diskontierungszinssatz)

Formel 2: Unterschiedsmethode und Vergleichsmethode in Formeln

Ein Beispiel hierzu: Angenommen die Geschaftsplanung eines Unternehmens lieRRe die im
oberen Drittel der Tabelle 15 dargestellten Zahlungsstrome fir ein bereits existierendes und
noch weitere 5 Jahre laufendes Projekt erwarten.
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k= 10%
Status Quo 0 1 2 3 4 5
Einzahlungen 100,0 80,0 70,0 60,0 50,0
Auszahlungen -90,0 -80,0 -75,0 -70,0 -60,0
Cashflow 0,0 10,0 0,0 -5,0 -10,0 -10,0
Disk.-Fkt. 10% 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62
Disk. Cashflow 0,0 91 0,0 -3,8 -6,8 -6,2
NPV (SQ) BEZ
Investitionsprojekt 0 1 2 3 4 5
Delta Einzahlungen 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0
Delta Auszahlungen -200,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0 -10,0
Delta Cashflow -200,0 70,0 70,0 70,0 70,0 70,0
Disk.-Fkt. 10% 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62
Disk. Cashflow -200,0 63,6 57,9 52,6 47,8 43,5
NPV (P) ‘ 65,4
Status NACH 0 1 2 3 4 5
Einzahlungen 0,0 180,0 160,0 150,0 140,0 130,0
Auszahlungen -200,0 -100,0 -90,0 -85,0 -80,0 -70,0
Delta Cashflow -200,0 80,0 70,0 65,0 60,0 60,0
Disk.-Fkt. 10% 1,00 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62
Disk. Cashflow -200,0 72,7 57,9 48,8 41,0 37,3
NPV (NACH) ‘ 57,7
Kontrolle
NPV (NACH) 57,7
NPV (SQ) -7,7
NPV (P) 65,4

Tabelle 15: Beispiel Unterschiedsmethode vs. Vergleichsmethode

Wie man sieht, nehmen die Einzahlungen relativ starker ab als die Auszahlungen und in der

Zukunft sind ab dem Jahr 3 negative Cashflows zu erwarten. Die Firma plant deshalb ein

Restrukturierungsprogramm, bei dem heute 200 investiert werden mussten (z.B. in bessere

Produkte, Werbung usw.), um in den néachsten 5 Jahren den Cashflow um jeweils 80 pro Jahr

zu erhohen; gleichzeitig wirden dann die Auszahlungen um 10 pro Jahr steigen. Unter Ver-

wendung der Unterschiedsmethode werden diese Betrage direkt diskontiert und aufsummiert

und man erhélt einen NPV des Investitionsprojektes in Hohe von 65,4.
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Wihlt man die Vergleichsmethode, dann stellt man den Wert im Status quo (hier -7,7; der
Wert der diskontierten zukinftigen Cashflows im Ausgangszustand) dem Wert im Status futu-
rus (hier 57,7; der Wert der diskontierten zukiinftigen Cashflows nach Durchfuhrung der
RestrukturierungsmalRnahme) gegentber. Zieht man den NPV (SQ) vom NPV (NACH) ab,

dann erhalt man ebenfalls den Wert des Investitionsprojektes NPV (P) in Héhe von 65.

Ein sehr hdufig beobachtbares Fehlermuster besteht - auf das vorliegende Beispiel ibertragen
- darin, dass der NPV (NACH) berechnet (57,7) und dann als Endergebnis, d.h. NPV (P)
missverstanden wird. Dadurch wirden dem Investitionsprojekt die Ein- und Auszahlungen
des Ausgangszustandes zugerechnet, ohne aber von jenem verursacht worden zu sein. Tat-
séchlich verantwortlich ist das Restrukturierungsprojekt ausschlieRlich fir das Delta an Ein-
und Auszahlungen: Man investiert 200 und bekommt dafur 5 Jahre lang eine Cashflow-
Verbesserung in Hohe von jeweils 70 (nicht mehr und nicht weniger); dieser Alternative sind

bei Opportunitatskosten von 10% folglich 65,4 an Wert beizumessen.

An anderer Stelle wurde behauptet, dass die Vergleichsmethode dem Entscheider zusétzliche
Informationen bereitstelle: Bei Verwendung der Unterschiedsmethode ist nicht ersichtlich,

dass der Status quo einen negativen Wert in Héhe von -7,7 hat.

6.2 Fallstudie

Vor zwei Jahren griindeten die Kinstleragentur ,,Proletarian Superstar 2.0 und der Fernseh-
sender ,,The Decadence Group“ ein auf insgesamt 7 Jahre begrenztes Gemeinschaftsunter-
nehmen mit Namen ,,Ultra Decadence*. Hauptzweck des Joint Venture war die Durchfiihrung
und Vermarktung eines jahrlichen Gesangswettbewerbes ,,Deutschlands tollstes Talent“ DTT,
welcher pro Jahr in jeweils 12 Einzelveranstaltungen zerfiel. Aus einer groRen Anzahl an vol-
lig unbekannten Bewerbern wurden stufenweise die besten ausgewahlt und am Ende wurde
ein Sieger gekurt, der dann in einer relativ kurzen Bekanntheitsphase gewinnbringend ver-

marktet werden musste.

Die Einnahmen bestanden aus dem Verkauf der Sangesbeitrdge auf CD und Uber verschiede-
ne kostenpflichtige Downloadbdrsen im Internet, aus den Gebuhren, die bei der Abstimmung
durch die Zuschauer per Telefon anfielen, aus den Lizenzvergabegebihren flr den Verkauf
von Fanartikeln und schliel3lich aus den Werbeeinnahmen fiir Fernsehwerbung.
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Auf der Aufwandsseite waren folgende Positionen zu bericksichtigen:

- Preisgelder fiir die Teilnehmer und Honorare fir gelegentlich auftretende professionel-
le Kunstler

- Lizenzgebihren fir die von den Teilnehmern nachgesungenen Hits

- Aufwendungen fir Werbung im TV, im Internet und in Printmedien

- Personalaufwand fir Moderatoren, Kamerateams, Logistikteams usw.

- Miete fir die GroRveranstaltungshalle 12 mal pro Jahr

- Abschreibungen auf die Einrichtungsgegenstande (Bihne, Kulisse usw.) sowie die
technische Ausstattung (Kameras, Ubertragungswagen,...)

- Sonstige betriebliche Aufwendungen

- Annahme: Das Joint Venture ist vollstdndig eigenfinanziert, so dass keine Fremdkapi-

talzinsen anfallen.

Nachdem das erste Jahr (t = -2) von DTT mit einem Gewinn nach Steuern von 4,5 Mio EUR
ein voller Erfolg war, etablierte sich bereits im zweiten (t = -1) Jahr ein Konkurrenzformat auf
einem anderen Sender und die Einnahmen gingen spirbar zuriick. Die Eigentiimer machten
sich Sorgen um ihre Investition und baten eine Unternehmensberatung um eine auf einer in-
tensiven Marktstudie basierende finanzielle Prognose der nachsten 5 Jahre. Tabelle 16 stellt
das wenig erfreuliche Ergebnis der Untersuchung dar. Fur das nachste Jahr (t = +1) wird ein
nochmaliger Gewinnriickgang prognostiziert, an welchen sich aufgrund der zunehmenden

Konkurrenz auf weiteren Sendern sogar 4 Jahre mit zunehmenden Verlusten anschlief3en.
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Plan-GuV DTT Heute Nutzungsdauer

Status Quo 0 1 2 3 4 5
Umsatzerldse 11.700.000 9.800.000 9.350.000 8.710.000 8.470.000
- Musikverkauf (CDs, Downloads) 5.000.000 3.900.000 3.700.000 3.500.000 3.400.000
- Gebiihren Zuschaueranrufe 4.500.000 4.100.000 3.900.000 3.800.000 3.800.000
- Fanartikel 1.200.000 900.000 850.000 560.000 520.000
- Einnahmen Fernsehwerbung 1.000.000 900.000 900.000 850.000 750.000
Preisgelder / Kiinstlerhonorare -1.200.000 -1.200.000 -1.200.000 -1.200.000 -1.200.000
Lizenzgeblhren -2.400.000 -2.400.000 -2.400.000 -2.400.000 -2.400.000
Werbeaufwand -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000
Personalaufwand -3.300.000 -3.300.000 -3.300.000 -3.300.000 -3.300.000
Hallenmiete -1.200.000 -1.200.000 -1.200.000 -1.200.000 -1.200.000
Abschreibungen -1.750.000 -1.750.000 -1.750.000 -1.750.000 -1.750.000
Sonstige betriebliche Aufwendungen -200.000 -200.000 -200.000 -200.000 -200.000
EBIT 650.000 -1.250.000 -1.700.000 -2.340.000 -2.580.000
Zinsen und dhnliche Aufwendungen 0 0 0 0 0
Ergebnis vor Steuern 650.000 -1.250.000 -1.700.000 -2.340.000 -2.580.000
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (25%) -162.500 0 0 0 0
Jahresiiberschuss / Jahresfehlbetrag 487.500 -1.250.000 -1.700.000 -2.340.000 -2.580.000

Tabelle 16: Plan-GuV des Joint Venture "Ultra Decadence"

Als Reaktion auf diese Erkenntnis beauftragen die Eigentimer die Unternehmensberatung mit
der Erarbeitung eines Sanierungskonzeptes. Als Nebenbedingung ist zu beachten, dass mit der
Arbeitnehmervertretung des Senders ,,The Decadence Group* vereinbart wurde, dass eine
Aufgabe des Joint Ventures und somit eine Beendigung des Formates aufgrund der dann zu
befurchtenden Arbeitsplatzverluste nicht in Frage kommt. Es werden zwei Alternativen vor-

geschlagen:

Alternative 1: Ein anderer Fernsehsender wiirde sich dazu bereiterklaren, das komplette Joint
Venture ,,Ultra Decadence* fur den symbolischen Preis von einem EUR mit allen Rechten
und Pflichten zu tbernehmen und das Format DTT unter Erhalt der Arbeitsplatze weiterzu-

fuhren.

Alternative 2: Hierbei handelt es sich um ein ganzes MaRnahmenbindel zur Sanierung des
Joint Venture, welches nicht in EinzelmalRnahmen, sondern nur gesamthaft zur Diskussion

steht. Einerseits sollen die Umsétze erhdht, andererseits die Aufwendungen reduziert werden:
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Die Marktstudie ergibt, dass der kiinstlerische Gehalt in allen Formaten am Markt, al-
so auch bei der Konkurrenz, mehr als fragwirdig ist, dass die Sendung DTT jedoch,
selbst gemessen an diesem Malistab, eine Art Endstadium kultureller VVerwahrlosung
markiert. Die Jury, die sich aus einem vorbestraften Ex-Radrennfahrer, einer bislang
zum ersten Mal in Erscheinung tretenden Wahrsagerin und einem maRig bekannten
Elvis-Imitator rekrutiert, schreckt durch ihre dubiosen und wiisten Kommentare eher
ab, anstatt die Zuschauer an die Sendung zu binden, und empfiehlt dem Publikum zu-
dem aufgrund mangelnder Fachkenntnis zuverlassig die ungeeignetsten Kandidaten.
Aufgrund der bisherigen Erfahrungen macht man sich keine Hoffnungen, an der Ta-
lentdichte irgendetwas andern zu kdnnen, und deshalb soll zumindest die Jury mit ver-
schiedenen Kinstlern der Popszene etwas hochkarétiger besetzt werden. Ein solches
Engagement konnte allerdings den vorlaufigen Endpunkt ihrer Karriere bedeuten und
somit ist pro Kopf ein VVorabhonorar (Zeitpunkt 1) in Hohe von 500.000 EUR fallig.
Gleichzeitig muss jedem Mitglied der bisherigen Jury eine Abfindung in Héhe von
200.000 EUR bezahlt werden (ebenfalls Zeitpunkt 1). Beide Positionen werden unter
»oonstige betriebliche Aufwendungen® erfasst.

Zusétzlich soll das Marketingbudget pro Jahr um 300.000 EUR aufgestockt werden,
unter anderem fur WerbemalRnahmen im Rahmen der Aktion ,,DTT rettet das Klima -
Wir zeigen Responsibility!, bei der in jeder Sendung vor laufenden Kameras durch
die Jury ein Baum gepflanzt und der dabei gleichzeitig von den verbliebenen Kandida-
ten gesungene ,,Klima-Song des Monats* als Klingelton per SMS verkauft wird. Durch
die Summe dieser Malinahmen glaubt man den Umsatz fir die restliche Dauer des
Joint Venture auf dem Niveau des Jahres 1 stabilisieren zu konnen.

Die Preisgelder fur die Teilnehmer (nicht jene der Kunstler) werden an das durch-
schnittliche Talent angepasst und somit halbiert. Die Position ,,Preisgelder / Kunstler-
honorare” reduziert sich dadurch auf insgesamt 700.000 EUR pro Jahr. Da die Ab-
grinde gesanglichen Unvermdgens in den bisherigen Sendungen bereits bis in die
Grenzregionen ausgelotet wurden, ist selbst unter diesen verschlechterten finanziellen
Anreizbedingungen kein weiterer Niveauverlust vorstellbar.

Nach Absprache mit der Arbeitnehmervertretung konnen die Personalkosten auf
2.900.000 EUR gesenkt werden.

SchlieBlich ist die Betreibergesellschaft der Veranstaltungshalle dazu bereit, die Miete

in den Jahren 1 bis 3 um jeweils 200.000 EUR zu reduzieren.
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- Annahme: Das im Umlaufvermdgen gebundene Kapital soll aufgrund kurzer Laufzei-
ten so gering sein, dass die Investitionen ins Umlaufvermdgen vernachléssigt werden

kdnnen.

- Der Kalkulationszinssatz betrégt 8%.

Die Mitarbeiter der Unternehmensberatung préasentieren den ersten Entwurf der Investitions-

rechnungen und kommen zu folgenden Resultaten:

- Alternative 1 hat schlicht einen NPV von 1 EUR und ist fur sich genommen den an-
derweitig zu erwartenden kinftigen Verlusten vorzuziehen.

- Alternative 2 (siehe Tabelle 17) hat einen NPV von 6.341.879 EUR und stellt somit
die bessere Alternative dar.
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Plan-GuV DTT: Alternative 2 Heute Nutzungsdauer
Unterschiedsmethode (mit Fehler) 0 1 2 3 4 5
Delta Umsatzerlose 0 1.900.000 2.350.000 2.990.000 3.230.000
- Musikverkauf (CDs, Downloads) 0 1.100.000 1.300.000 1.500.000 1.600.000
- Gebiihren Zuschaueranrufe 0 400.000 600.000 700.000 700.000
- Fanartikel 0 300.000 350.000 640.000 680.000
- Einnahmen Fernsehwerbung 0 100.000 100.000 150.000 250.000
Delta Preisgelder/ Kinstlerhonorare 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000
Delta Lizenzgebiihren 0 0 0 0 0
Delta Werbeaufwand -300.000 -300.000 -300.000 -300.000 -300.000
Delta Personalaufwand 400.000 400.000 400.000 400.000 400.000
Delta Hallenmiete 200.000 200.000 200.000 0 0
Delta Abschreibungen 0 0 0 0 0
Delta Sonstige betriebliche Aufwendungen -2.100.000 0 0 0 0
Delta EBIT -1.300.000 2.700.000 3.150.000 3.590.000 3.830.000
Delta Zinsen und dhnliche Aufwendungen 0 0 0 0 0
Delta Ergebnis vor Steuern -1.300.000 2.700.000 3.150.000 3.590.000 3.830.000
Delta Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (25%) 0 -675.000 -787.500 -897.500 -957.500
Delta Jahresiiberschuss / Jahresfehlbetrag -1.300.000 2.025.000 2.362.500 2.692.500 2.872.500
Heute Nutzungsdauer
Cashflow (Projekt; Alternative 2)
0 1 2 3 4 5
Delta Jahresiberschuss / Jahresfehlbetrag -1.300.000 2.025.000 2.362.500 2.692.500 2.872.500
Delta Addition Abschreibungen 0 0 0 0 0
Delta Cashflow 0 -1.300.000 2.025.000 2.362.500 2.692.500 2.872.500
Delta Diskontierungsfaktoren 1,00 0,93 0,86 0,79 0,74 0,68
Diskontierter Cashflow 0 -1.203.704 1.736.111 1.875.429 1.979.068 1.954.975
NPV (P; Alternative 2) 6.341.879

Tabelle 17: Erster Entwurf Investitionsrechnung Alternative 2 (Unterschiedsmethode) (f)

Tatsachlich stimmt jedoch weder das eine noch das andere Ergebnis.

- Alternative 1: Wirde das Joint Venture verkauft, dann entsprache der eine EUR Ver-
kaufserlos nicht dem Wert des Projektes ,,Verkauf des Joint Venture®, also dem ei-
gentlich gesuchten NPV (P), sondern dem ¢konomischen Zustand der Eigentlimer
nach Verkauf des Joint Venture (NPV (NACH)). Wie bereits besprochen, gibt es zwei

Wege, um zum NPV(P) zu gelangen. Bei der Vergleichsmethode muss zunéchst der
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NPV des Status quo (NPV(SQ)) ermittelt werden (siehe hierzu Tabelle 18). Nach Ad-
dition der Abschreibungen zum Jahresuberschuss erhélt man den Cashflow, dessen
diskontierte Summe einen NPV(SQ) von 1.541.569 EUR ergibt. Obwohl also der Jah-
restiberschuss in den Jahren 2 bis 5 deutlich negativ ist, gilt dies bezuglich des Cash-
flow nur flr die Jahre 4 und 5, da die Abschreibungen keine Auszahlungen darstellen
sondern aus der urspriinglichen Investition resultierende und gleichzeitig die Steuern
reduzierende Aufwendungen. Da der Wert des Status quo somit positiv ist, hatte
die Alternative ,,Verkauf fur einem EUR* einen negativen NPV(P) in Ho6he
von -1.541.568 EUR und fiele somit aus. Im Falle der Unterschiedsmethode missen
die Vorzeichen des Jahreslberschusses und der Abschreibungen vor deren Addition
umgekehrt und im Jahr 0 ein EUR Verkaufserlds hinzuaddiert werden, um zum Pro-
jekt-Cashflow zu gelangen (man erhalt einen EUR und gibt dafir die kiinftigen Jahre-
stiberschusse und Abschreibungen auf). Der sich ergebende Projekt-NPV ist logi-
scherweise derselbe (-1.541.568 EUR).
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Plan-GuV DTT Heute Nutzungsdauer
Status Quo 0 1 2 3 4 5
Umsatzerlose 11.700.000 9.800.000 9.350.000 8.710.000 8.470.000
- Musikverkauf (CDs, Downloads) 5.000.000 3.900.000 3.700.000 3.500.000 3.400.000
- Geblihren Zuschaueranrufe 4.500.000 4.100.000 3.900.000 3.800.000 3.800.000
- Fanartikel 1.200.000 900.000 850.000 560.000 520.000
- Einnahmen Fernsehwerbung 1.000.000 900.000 900.000 850.000 750.000
Preisgelder / Kiunstlerhonorare -1.200.000 -1.200.000 -1.200.000 -1.200.000 -1.200.000
Lizenzgebilhren -2.400.000 -2.400.000 -2.400.000 -2.400.000 -2.400.000
Werbeaufwand -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000
Personalaufwand -3.300.000 -3.300.000 -3.300.000 -3.300.000 -3.300.000
Hallenmiete -1.200.000 -1.200.000 -1.200.000 -1.200.000 -1.200.000
Abschreibungen -1.750.000 -1.750.000 -1.750.000 -1.750.000 -1.750.000
Sonstige betriebliche Aufwendungen -200.000 -200.000 -200.000 -200.000 -200.000
EBIT 650.000 -1.250.000 -1.700.000 -2.340.000 -2.580.000
Zinsen und dhnliche Aufwendungen 0 0 0 0 0
Ergebnis vor Steuern 650.000 -1.250.000 -1.700.000 -2.340.000 -2.580.000
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (25%) -162.500 0 0 0 0
Jahresiiberschuss / Jahresfehlbetrag 487.500 -1.250.000 -1.700.000 -2.340.000 -2.580.000

Heute Nutzungsdauer
Cashflow (SQ)

0 1 2 3 4 5

Jahresiiberschuss / Jahresfehlbetrag 487.500 -1.250.000 -1.700.000 -2.340.000 -2.580.000
Addition Abschreibungen 1.750.000 1.750.000 1.750.000 1.750.000 1.750.000
Cashflow 0 2.237.500 500.000 50.000 -590.000 -830.000
Diskontierungsfaktoren 1,00 0,93 0,86 0,79 0,74 0,68
Diskontierter Cashflow 0 2.071.759 428.669 39.692 -433.668 -564.884
NPV (SQ) 1.541.569
NPV (NACH) 1
NPV (P) -1.541.568

Tabelle 18: Wert Status quo NPV(5Q) und Projektwert NPV(P) Alternative 1 (r)

- Alternative 2: In Tabelle 17 wurden nur die durch das Restrukturierungsprogramm
ausgelosten Unterschiede betrachtet (Unterschiedsmethode), was an sich richtig ist.
Bei der Berechnung der zu zahlenden Steuern unterlief allerdings insofern ein Fehler,
als dass der Unterschied im Ergebnis vor Steuern (,,Delta Ergebnis vor Steuern®) als

Steuerbemessungsgrundlage herangezogen wurde. Dies fihrt im Jahr 2 beispielsweise
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zu einer Steuerzahlung von 675.000 EUR (25% x 2.7.000 EUR). In der Planung des
Status quo (siehe Tabelle 16 oder Tabelle 18) sind im Jahr 2 keine Steuern fallig. Be-
trachten wir aber die zu bezahlenden Steuern des Jahres 2 im Status futurus bei Durch-
fihrung von Alternative 2 (Tabelle 19), dann féllt auf, dass die Steuerlast im Jahr 2
und somit auch der Unterschied zum Status quo 362.500 EUR betrégt und nicht

675.000 EUR. Wie aus Tabelle 20 zu ersehen ist, berechnet der erste Entwurf (Tabelle
17) die Steuern in keinem Jahr richtig. Was ist der Grund hierfir? Bei der Unter-

schiedsmethode konzentriert man sich zwar auf die durch das Projekt verursachten
Unterschiede (Deltas), bei der Steuerlast gilt es aber zu berticksichtigen, dass jene ja
nicht nur aus den Deltas ermittelt wird, sondern aus dem gesamten Gewinn vor Steu-
ern, der sich aus veranderten und aus nicht veranderten GréRRen (z.B. Abschreibungen
und Lizenzgebuhren) zusammensetzt. Mit anderen Worten spielen bei den Steuern al-
so auch jene Positionen eine Rolle, die keiner Veranderung unterworfen sind. In Ta-
belle 20 wird deshalb untersucht, ob der NPV-Unterschied zwischen Tabelle 17 (feh-
lerhafte Rechnung) und Tabelle 19 (korrekte Rechnung) auf den Steuereffekt zuriick-
zufiihren ist. Diskontiert man die Steuerunterschiede, dann erh&lt man genau den
NPV-Unterschied (1.624.729 EUR).
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Plan-GuV DTT: Alternative 2 Heute Nutzungsdauer
Status NACH 0 1 2 3 4 5
Umsatzerlose 11.700.000 11.700.000 11.700.000 11.700.000 11.700.000
- Musikverkauf (CDs, Downloads) 5.000.000 5.000.000 5.000.000 5.000.000 5.000.000
- Gebiihren Zuschaueranrufe 4.500.000 4.500.000 4.500.000 4.500.000 4.500.000
- Fanartikel 1.200.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000
- Einnahmen Fernsehwerbung 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Preisgelder/ Kinstlerhonorare -700.000 -700.000 -700.000 -700.000 -700.000
Lizenzgeblhren -2.400.000 -2.400.000 -2.400.000 -2.400.000 -2.400.000
Werbeaufwand -1.300.000 -1.300.000 -1.300.000 -1.300.000 -1.300.000
Personalaufwand -2.900.000 -2.900.000 -2.900.000 -2.900.000 -2.900.000
Hallenmiete -1.000.000 -1.000.000 -1.000.000 -1.200.000 -1.200.000
Abschreibungen -1.750.000 -1.750.000 -1.750.000 -1.750.000 -1.750.000
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2.300.000 -200.000 -200.000 -200.000 -200.000
EBIT -650.000 1.450.000 1.450.000 1.250.000 1.250.000
Zinsen und dhnliche Aufwendungen 0 0 0 0 0
Ergebnis vor Steuern -650.000 1.450.000 1.450.000 1.250.000 1.250.000
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (25%) 0 -362.500 -362.500 -312.500 -312.500
Jahresiiberschuss / Jahresfehlbetrag -650.000 1.087.500 1.087.500 937.500 937.500

Heute Nutzungsdauer
Cashflow (NACH; Alternative 2)

0 1 2 3 4 5

Jahresiiberschuss / Jahresfehlbetrag -650.000 1.087.500 1.087.500 937.500 937.500
Addition Abschreibungen 1.750.000 1.750.000 1.750.000 1.750.000 1.750.000
Cashflow 0 1.100.000 2.837.500 2.837.500 2.687.500 2.687.500
Diskontierungsfaktoren 1,00 0,93 0,86 0,79 0,74 0,68
Diskontierter Cashflow 0 1.018.519 2.432.699 2.252.499 1.975.393 1.829.067
NPV (NACH) 9.508.176
NPV (SQ) 1.541.569
NPV (P) 7.966.608

Tabelle 19: Wert Status Nach NPV(NACH) und Projektwert NPV(P) Alternative 2 (r)
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Berechnung Steuerunterschied Heute Nutzungsdauer

richtig / falsch 0 1 2 3 4 5
Steuern im Status Quo -162.500 0 0 0 0
Steuern im Status NACH 0 -362.500 -362.500 -312.500 -312.500
Delta Steuern (richtig) 162.500 -362.500 -362.500 -312.500 -312.500
Delta Steuern (falsch) 0 -675.000 -787.500 -897.500 -957.500
Unterschied Delta Steuern richtig und falsch -162.500 -312.500 -425.000 -585.000 -645.000
Diskontierter Unterschied Delta Steuern richtig und falsch -150.463 -267.918 -337.379 -429.992 -438.976
NPV Unterschied Delta Steuern richtig und falsch -1.624.729

NPV(NACH) 9.508.176

NPV(SQ) 1.541.569

NPV(P) / richtig 7.966.608 Zzne Kontrollrechnung

NPV (P) / falsch 6.341.879

Delta NPV(P) / richtig vs. falsch -1.624.729 |

Tabelle 20: Kontrollrechnung Steuern Alternative 2

6.3 Fazit

REGEL NR. 4:

Der Wert eines Investitionsprojektes — NPV/(P) — kann auf zwei Wegen berechnet werden. Bei

der Unterschiedsmethode werden sédmtliche durch das Projekt verursachten Cashflow-

Veranderungen ermittelt und durch deren Diskontierung erhélt man direkt den NPV des Pro-

jektes. Bei der Vergleichsmethode ermittelt man zunachst den Wert der Ausgangssituation —
NPV(SQ) — und anschlieBend den Wert des kiinftigen Zustandes nach Durchfiihrung des In-
vestitions- bzw. Restrukturierungsvorhabens: NPV(NACH). Durch Subtraktion des NPV(SQ)
vom NPV(NACH) erhalt man ebenfalls den eigentlich gesuchten NPV(P).

Obwohl beide Methoden zum identischen Ergebnis fiihren, kann dennoch gesagt werden, dass

die Vergleichsmethode bei komplexen Investitionsvorhaben tendenziell weniger fehleranfallig

ist und zudem zwei weitere nitzliche Informationen bereitstellt: Den NPV(SQ) und den

NPV(NACH).
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7 FINANZIERUNGSKOSTEN — ZINSEN UND TILGUNG

7.1 Prinzip

In den bisherigen Ausfihrungen wurden Finanzierungsaspekte komplett ausgeklammert und
die zur Diskontierung notwendigen Kapitalkosten k wurden als gegeben angenommen. Zwi-
schen der Art der Finanzierung eines Projektes bzw. einer Unternehmung und dem Kalkulati-
onszinssatz besteht jedoch ein enger Zusammenhang. Er steht im Mittelpunkt dieses Ab-
schnittes.

Der Begriff ,,Kapitalkosten* (k) drlickt aus, dass kein gewinnorientierter Investor Geld ohne
eine angemessene Renditeerwartung zur Verfiigung stellt. Im Falle von Fremdkapital handelt
es sich dabei um den Fremdkapitalzins (krk) und im Falle von Eigenkapital um die erwartete
Rendite der Eigenkapitalgeber (kex), die sich aus Wertsteigerungen einerseits (z.B. Aktien-
kurssteigerungen, Zunahme des Wertes eines GmbH-Anteils,...) und Ausschittungen ander-
seits (z.B. Dividenden an Aktionare, Entnahmen der GmbH-Gesellschafter,...) zusammen-

setzt.

Die Kosten des Fremdkapitals sind einfach zu ermitteln, da der zu bezahlende Zins zwischen
Kreditgeber und Kreditnehmer ausgehandelt und vertraglich festgehalten wird. Die Eigenka-
pitalkosten sind hingegen nicht vereinbar, da dem Eigenkapitalgeber keine feste Verzinsung
versprochen werden kann: Er erhélt, was nach Begleichung aller Verpflichtungen (incl. Zah-
lungen an die Fremdkapitalgeber) tbrig bleibt. Dennoch wird kein Eigenkapitalgeber dauer-
haft Kapital zur Verfugung stellen, wenn er fiir das von ihm eingegangene Risiko wiederholt
keine angemessene Rendite erhdlt. Diese langfristig notwendige und erwartete (Mindest)-
Entschadigung fiir die Uberlassung von Eigenkapital und die damit verbundene Inkaufnahme
von Risiken nennt man ,,Kosten des Eigenkapitals” (kex). Wie bereits erwéhnt, erwarten Ei-
genkapitalgeber diese Rendite zwar, sie haben jedoch keinerlei Garantie dafir, dass sie jene
auch erhalten. Sollten sie dauerhaft enttduscht werden, dann werden Sie sich von Ihrer Inves-
tition trennen, was bei einer borsennotierten Unternehmung beispielsweise zu sinkenden Kur-

sen fihren wiirde.

Die Hohe der Kosten des Eigenkapitals (kek) hangt grundsatzlich von drei Faktoren ab:
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1. Von der Hohe der Rendite, die man (theoretisch) realisieren kénnte, ohne dafur Risi-
ken eingehen zu missen (,,Risikoloser Zins* im CAPM, s.u.). Sie markiert die Unter-
grenze der Erwartungen.

2. Von der Hohe des mit einer bestimmten Unternehmung/Investition verbundenen sys-
tematischen Risikos. Die Portfoliotheorie nach Markowitz'” und das Capital Asset Pri-
cing Model (CAPM) nach Sharpe®® fiihrten zur zentralen Erkenntnis, dass manche In-
vestitionen sensibler auf Schwankungen im makrodkonomischen Umfeld reagieren als
andere und dass Eigenkapitalgeber fiir die Ubernahme dieses (nicht diversifizierbaren)
Risikos eine zusétzliche Entschadigung in Form einer héheren Rendite erwarten.

3. Vom Verschuldungsgrad der Unternehmung. Je starker eine Unternehmung verschul-
det ist, umso hoher ist die Wahrscheinlichkeit, dass flr den Eigenkapitalgeber bei un-
vorteilhaftem Geschéftsverlauf nach Abzug von Zins- und Tilgungszahlungen nichts
ubrig bleibt bzw. die Firma bankrottgeht und der Eigenkapitalgeber somit seine ge-
samte Investitionssumme verliert. Ein rationaler Eigenkapitalgeber wird somit umso

mehr Rendite erwarten, je hoher die Unternehmung verschuldet ist.™

Bewertet man ein Investitionsprojekt mit der NPV-Methode, dann vergleicht man die implizit
in den Cashflows enthalte Rendite mit der explizit in den Kapitalkosten ausgedriickten Rendi-
teerwartung der Kapitalgeber. Ist der NPV positiv, dann ist die tatsachliche Rendite héher als
die erwartete und das Projekt konnte bzw. sollte durchgefiihrt werden. In seiner Funktion als
Renditehiirde ,,wacht* der Diskontierungssatz somit dartiber, dass aus den in der Planung an-
genommenen Zahlungen eines Projektes sowohl den Fremdkapitalgebern die ihnen verspro-
chene Verzinsung und Tilgung bezahlt werden kénnte und dass nach deren Abzug aber auch
die Zahlungen an die Eigenkapitalgeber eine HOhe erreichen wirden, die in Einklang mit ih-

ren Erwartungen standen.

In den meisten Fallen wird ein Unternehmen deshalb einen durchschnittlichen gewichteten
Kapitalkostensatz (Weighted Average Cost of Capital; WACC) aus den Kosten des Fremdka-

7 Markowitz (1959)

'8 Sharpe (1964); dem Modell von Sharpe entstammt auch der Begriff , risikoloser Zins* (,risk free rate) s.o.

¥ vgl. hierzu insbesondere Copeland / Weston / Shastri (2005), S. 557 ff. Im Kapitel 15 wird zunéchst die
Kapitalstrukturtheorie nach Modigliani / Miller detailliert erlautert (S. S. 557 — 573) und anschlieRend werden
die MM-Kapitalstrukturtheorie und das CAPM miteinander in Beziehung gesetzt (S. 574 ff.).

41



|_| N U ONIVERSITY
OF APPLIED SCIENCES
pitals und den Kosten des Eigenkapitals ermitteln und kiinftige Investitionsprojekte an jenem

messen (siehe hierzu Formel 3).%°

FK

K
WACC (0hne T5) = g Fr *ex ¥ ER 4 PR o

WACC (mit TS) = ket (1—1)

K . K
EK +FK " " EK + FK

wobei:

EK/(EK+FK) = Relativer Anteil des eingesetzten Eigenkapitals am gesamten Kapital
FK/(EK+FK) = Relativer Anteil des eingesetzten Fremdkapitals am eingesetzten Kapital

TS = Tax Shield (= Steuerersparnis aufgrund von Fremdkapitaleinsatz)

Kek = Kosten des Eigenkapitals bzw. von den Eigenkapitalgebern erwartete Rendite
krx = Kosten des Fremdkapitals

t = Steuersatz

Formel 3: Durchschnittliche gewichtete Kapitalkosten (WACC)

Bei Anwendung der WACC-Formel in der Investitionsrechnung fiihren die nachfolgenden

drei Aspekte haufig zu Fehlern:

- Die WACC-Formel I&sst sich in zwei Darstellungen finden: Einmal unter Berlicksich-
tigung der Steuerabzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen (WACC mit TS) und einmal
ohne (WACC ohne TS). Verwendet man die WACC (mit TS), dann muss darauf ge-
achtet werden, dass der zahlungswirksame Vorteil aus der Steuerabzugsfahigkeit der
Fremdkapitalzinsen nicht zusétzlich auch noch in den zu diskontierenden Cashflows
enthalten ist, da es ansonsten zu einer doppelten Beriicksichtigung kdme. Mit anderen
Worten muss dann — sofern man den Cashflow aus einer Gewinn- und Verlustrech-
nung ableitet - angenommen werden, das Projekt bzw. die Unternehmung ware voll-
standig eigenfinanziert (d.h. man geht von EBIT aus). Der derart ,,korrigierte” Gewinn
vor Steuern féllt dann hoher aus und ebenso die Steuerzahlungen. Diesem Nachteil

2 \/gl. hierzu beispielsweise Copeland / Weston / Shastri (2005), S. 576
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steht der Vorteil niedrigerer Kapitalkosten gegenuber, da die Fremdkapitalzinsen nun
mit dem Faktor (1 — t) multipliziert werden. Zum selben Ergebnis kommt man, wenn
man die WACC-Formel ohne den Tax Shield verwendet. In diesem Fall sind die Kapi-
talkosten zwar hoher, dafur fallen die Steuerzahlungen in der Cashflow-Berechnung
aber aufgrund der anrechenbaren Fremdkapitalzinsen niedriger aus. Beide Verfahren
fihren grundsatzlich zum selben Ergebnis. Mit anderen Worten muss der Zahler
(Cashflow) zum Nenner (Kapitalkosten) passen. Oftmals wird dies auch als Aqui-
valenzprinzip bezeichnet und bezieht sich dann nicht nur auf den Steueraspekt, son-
dern generell auf die konsistente Behandlung aller Faktoren die sowohl Zahler als
auch Nenner beeinflussen (z.B. Inflation, Wechselkurseffekte, ...).

- Bei der Ermittlung der Kapitalkostengewichte, also des relativen Anteils des Eigen-
bzw. Fremdkapitals (EK/(EK+ FK) bzw. FK/(EK+FK), muss darauf geachtet werden,
dass man zur Berechnung ,,6konomische Werte* (Marktwerte bzw. theoretische
Marktwertaquivalente) heranzieht und keine Buchwerte. Ein Beispiel hierzu: Ange-
nommen ein Investor kauft heute eine Aktie zu 100 EUR Eigenkapital. Nach einem
Jahr ist der Kurs auf 110 EUR gestiegen.?! Insgesamt hat der Investor somit eine Ren-
dite in H6he von 10% erzielt und ist zufrieden, da dies ungeféhr seinen Erwartungen
entsprach; er beschliel3t die Aktie weiter zu behalten. Nach einem weiteren Jahr ist der
Kurs auf 300 EUR gestiegen und der Investor ist begeistert, hat er doch nun eine Ren-
dite in Hohe von rund 173% erzielt (190 / 110). Die Entscheidung die Aktie nicht zu
verkaufen war gleichbedeutend mit der Entscheidung das einmal erreichte Kursniveau
(110 EUR) wieder ,,aufs Spiel zu setzen“, denn er hatte den Wertzuwachs durch den
Verkauf der Aktie zum Kurs von 110 EUR in bare Minze verwandeln kénnen. Im
néchsten Jahr steigt die Aktie auf 310 EUR und der Investor ist bitter enttduscht von
der Rendite in Hohe von 3% (10 / 300), obwohl er im ersten Jahr mit dem gleichen ab-
soluten Anstieg in H6he von 10 EUR zufrieden gewesen war. Er argumentiert, dass er
dieselbe Rendite (3%) auch risikolos durch den Verkauf der Aktie zu 300 EUR und
die Investition in eine Staatsanleihe erster Gute hatte erreichen kénnen. Er beschlief3t
daraufthin die Aktie zum aktuellen Kursniveau von 310 EUR zu verkaufen und das
Geld stattdessen in andere Anlagen zu investieren. Wie man sieht, beginnt das Spiel
immer wieder von neuem und um zu ermitteln wie viel Eigenkapital jemand riskiert,

ist nicht die HOhe des irgendwann in der Vergangenheit investierten Eigenkapitals

21 Aus Vereinfachungsgriinden wird von Dividendenzahlungen abstrahiert.
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malgebend (Buchwert), sondern der Betrag, den man aktuell wieder ,aufs Spiel
setzt“. Dies kann auch und insbesondere in Form eines bereits erreichten ,,Wertes* er-
folgen. Aus diesem Gedanken leitet sich unmittelbar ab, dass auch fur die Ermittlung
der WACC-Kapitalgewichte der 6konomische Wert und nicht ein historischer Buch-
wert entscheidend ist.

- Eine hédufige Fehlerquelle besteht darin, dass bei der Ermittlung des zu diskontieren-
den Cashflows auch die Zinsen und/oder Tilgung abgezogen werden. Der Gedanke,
dies zu tun, ist zundchst nicht abwegig, da es sich bei Zinsen/Tilgung ja in der Tat um
zahlungswirksame Positionen handelt. Aus der Definition der WACC geht jedoch her-
vor, dass im Cashflow noch die Zahlungen an die Fremdkapitalgeber enthalten sein
mussen, denn andernfalls wirde es wenig Sinn machen, mit einem Kapitalkostensatz
zu diskontieren, der sich aus den gewichteten Eigen- und den Fremdkapitalkosten zu-
sammensetzt. Wenn man im Gegensatz dazu Zinsen und Tilgung, bzw. allgemein ge-
sprochen die Zahlungsstrome zwischen Projekt/Unternehmen und Fremdkapitalgeber
abziehen mdchte, dann bleibt genau der Zahlungsstrom tbrig, welcher dem Eigenkapi-
talgeber zusteht. Allerdings muss man in diesem Fall anstatt mit den WACC mit den
Kosten des Eigenkapitals diskontieren. Geht man so vor, dann kommt man zum selben
NPV wie mit dem WACC-Ansatz. Dieser Ansatz findet dann Anwendung, wenn der

Wert des Eigenkapitalanteils im Fokus steht.

In der nachfolgenden Fallstudie werden die drei Fehlerquellen aufgegriffen, die bezlglich der
Anwendung der WACC und der Beruicksichtigung von Zahlungsstrémen aus Fremdfinanzie-

rung auftreten konnen.

7.2 Fallstudie

Zwei Unternehmer planen die Durchfuhrung eines auf 5 Jahre ausgelegten Projektes in Form
eines Joint-Venture ohne Restwert. Zu Beginn ist eine Investition in Hohe von 1.000.000
EUR notwendig. Die Unternehmer kénnen 400.000 EUR in Form von Eigenkapital aufbrin-
gen, der Rest (600.000 EUR) soll Gber einen Annuitatenkredit finanziert werden, fir den 8%

Fremdkapitalzinsen zu bezahlen sind. Der Steuersatz betragt 25%.

Die Unternehmer wirden angesichts des Projektrisikos eine Rendite von 12% als angemessen

betrachten. Bei dieser Einschatzung ist das Verschuldungsrisiko vorlaufig noch nicht beriick-
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sichtigt. Die 12% Rendite wirden somit von einer unverschuldeten Unternehmung erwartet

werden.

Kosten EK (unverschuldet) 12%
Kosten FK 8%
Anteil EK an Investitionssumme 400.000
Anteil FK an Investitionssumme 600.000
Steuersatz 25%

Tabelle 21: Annahmen zur Finanzierung des Projektes

Die nachfolgende Tabelle 22 enthélt die Projektplanung bis zum Ergebnis vor Steuern und

Zinsen (EBIT). Nun soll eine Investitionsrechnung durchgefiihrt werden.

Plan GuV Heute Planung

0 1 2 3 4 5
Umsatz 800.000 800.000 800.000 800.000 800.000
Personalaufwand -200.000 -200.000 -200.000 -200.000 -200.000
Materialaufwand -150.000 -150.000 -150.000 -150.000 -150.000
Abschreibungen -200.000 -200.000 -200.000 -200.000 -200.000
EBIT 250.000 250.000 250.000 250.000 250.000

Tabelle 22: EBIT-Planung des Projektes

Zur Bestimmung des Kalkulationszinssatzes wenden die Unternehmer die WACC-Formel
ohne Tax-Shield an, da sie den Cashflow auf Basis von NachsteuergroRen ableiten mochten.
Zunachst werden die Kapitalgewichte ermittelt: Der Eigenkapitalanteil betragt 40% und der
Fremdkapitalanteil 60%. Nun setzen sie die erwartete Eigenkapitalrendite in Hohe von 12%
und die Fremdkapitalkosten in Hohe von 8% in die Formel ein und erhalten gewichtete Kapi-
talkosten (WACC ohne Tax Shield) in Hohe von 9,6% (= 40% - 12% + 60% - 8%).

Die nachfolgende Tabelle 23 enthélt den Zins- und Tilgungsplan fiir das Fremdkapital. Da es

sich um ein Annuitatendarlehen handelt, sinkt der Zinsanteil im Laufe der Zeit, wahrend der
Tilgungsanteil zunimmt. Nach 5 Jahren ist das Darlehen abbezahlt.
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1 2 3 4 5
Anfangsbestand Fremdkapital 600.000 497.726 387.270 267.978 139.142
Annuitat 150.274 150.274 150.274 150.274 150.274
Zins 48.000 39.818 30.982 21.438 11.131
Tilgung 102.274 110.456 119.292 128.836 139.142
Endbestand Fremdkapital 497.726 387.270 267.978 139.142 0

Tabelle 23: Zins- und Tilgungsplan des Annuitétendarlehens®

Um zum Cashflow zu gelangen, ziehen die Unternehmer von EBIT die Zinsen und Steuern ab
und gelangen zum Jahrestiberschuss. Sie zdhlen die Abschreibungen wieder hinzu, da jene
nicht zahlungswirksam sind, ziehen die Investitionssumme im Jahr 0 ab und die jeweiligen
Tilgungszahlungen in den néchsten 5 Jahren. Der Cashflow wird anschlieBend mit 9,6%
(WACC ohne Tax Shield) diskontiert und man kommt auf einen NPV in Héhe von -60.868
EUR (siehe hierzu die Herleitung in Tabelle 24).

Plan GuVv Heute Planung

0 1 2 3 4 5
Umsatz 800.000 800.000 800.000 800.000 800.000
Personalaufwand -200.000 -200.000 -200.000 -200.000 -200.000
Materialaufwand -150.000 -150.000 -150.000 -150.000 -150.000
Abschreibungen -200.000 -200.000 -200.000 -200.000 -200.000
EBIT 250.000 250.000 250.000 250.000 250.000
Zinsen und dhnliche Aufwendungen -48.000 -39.818 -30.982 -21.438 -11.131
Ergebnis vor Steuern 202.000 210.182 219.018 228.562 238.869
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -50.500 -52.545 -54.755 -57.140 -59.717
Jahresiiberschuss / Jahresfehlbetrag 151.500 157.636 164.264 171.421 179.151
Abschreibungen 0 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Investition -1.000.000
Tilgung Fremdkapital -102.274 -110.456 -119.292 -128.836 -139.142
Cashflow -1.000.000 249.226 247.181 244.972 242.586 240.009
WACC 9,60% 9,60% 9,60% 9,60% 9,60%
Diskontierungsfaktoren (WACC) 1,000 0,912 0,832 0,760 0,693 0,632
Diskontierter Cashflow Gesamt -1.000.000 227.396 205.775 186.073 168.121 151.766

NPV -60.868

Tabelle 24: Erster Entwurf der Investitionsrechnung (f)

%2 In Excel kann die jahrliche Annuitét mit Hilfe der Funktion ,,RMZ* ermittelt werden.
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Bei genauer Betrachtung enthalt die Investitionsrechnung mehrere Fehler.

1. Es ist unklar, aus wessen Sicht die Investitionsrechnung durchgefihrt wurde. Aus
Sicht aller Kapitalgeber oder aus Sicht der Eigenkapitalgeber? Zwar werden Zinsen
und Tilgung abgezogen, aber der Kreditzufluss zu Beginn des Projektes (600.000
EUR) wird nicht als Einzahlung berticksichtigt — was er aus Sicht der Eigenkapitalge-
ber ware. Gleichzeitig wird mit den WACC diskontiert, also dem durchschnittlichen
Kapitalkostensatz von Eigen- und Fremdkapitalgebern. Das Ziel der NPV-Methode
besteht grundsatzlich darin, den Wert (NPV) eines Projektes aus Sicht der Eigenkapi-
talgeber zu ermitteln (wenn auch auf unterschiedlichen Wegen, wie noch zu zeigen
sein wird).

2. Die WACC werden durchgéngig auf Basis der historischen Buchwerte (EK 400.000
EUR / FK 600.000 EUR ermittelt), sind also mithin konstant und nicht auf Basis von
Marktwertaquivalenten, obwohl sich der Wert des Gesamtprojektes im Zeitverlauf
stdndig andert. Beispielsweise hat das Projekt nach 4 Jahren einen anderen Wert als zu
Beginn, weil nach 4 Jahren nur noch ein Cashflow (jener des Jahres 5) aussteht und zu
Beginn derer funf.

3. Bei der Ermittlung der Kosten des Eigenkapitals bleibt das Verschuldungsrisiko unbe-
ricksichtigt; es bleibt auch unberucksichtigt, dass das Ausmal des Verschuldungsrisi-
kos in jedem Jahr des Projektes unterschiedlich ist, da sich das Verhéltnis von EK zu

FK sténdig &ndert.

In den nachfolgenden Ausfiihrungen wird die obige Investitionsrechnung neu aufgesetzt. Es
wird Kklar werden, dass sowohl die Diskontierung mit Hilfe der WACC (ohne Tax Shield) und
die Diskontierung mit den reinen Eigenkapitalkosten zum selben Ergebnis fuhren, sofern je-
weils die passenden Cashflows und die Veranderungen in der Kapitalstruktur beriicksichtigt

werden.

Schritt 1: Welche Zahlungen erhalten die Eigenkapitalgeber letztendlich aus dem Pro-
jekt?

Tabelle 25 zeigt die Cashflows der Eigenkapitalgeber (Flow to Equity; FTE). Ausgehend vom
Jahrestiberschuss werden zundchst die Abschreibungen wieder addiert, dann wird die notwen-

dige Investitionssumme abgezogen. Da der Zinsaufwand im Jahresuberschuss bereits berlck-
47



|_| N U UNIVERSITY o

OF APPLIED SCIENCES
sichtigt ist, mussen nur noch die Tilgungszahlungen an die Fremdkapitalgeber subtrahiert
werden. Gleichzeitig muss aber im Zeitpunkt 0 (Investitionszeitpunkt bzw. Beginn des Jahres

1) auch der Zufluss an Fremdkapital addiert werden, da jener aus Sicht der Eigenkapitalgeber
ja eine Einzahlung darstelit.

Plan GuV Heute Planung

0 1 2 3 4 5
Umsatz 800.000 800.000 800.000 800.000 800.000
Personalaufwand -200.000 -200.000 -200.000 -200.000 -200.000
Materialaufwand -150.000 -150.000 -150.000 -150.000 -150.000
Abschreibungen -200.000 -200.000 -200.000 -200.000 -200.000
EBIT 250.000 250.000 250.000 250.000 250.000
Zinsen und dhnliche Aufwendungen -48.000 -39.818 -30.982 -21.438 -11.131
Ergebnis vor Steuern 202.000 210.182 219.018 228.562 238.869
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -50.500 -52.545 -54.755 -57.140 -59.717
Jahresiiberschuss / Jahresfehlbetrag 151.500 157.636 164.264 171.421 179.151
Bewertung des Projektes auf Basis Cashflow der EK-Geber Heute Planung
und Kapitalkosten der EK-Geber 0 1 2 3 4 5
Jahresiiberschuss / Jahresfehlbetrag 0 151.500 157.636 164.264 171.421 179.151
Abschreibungen 0 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
Investition -1.000.000
Aufnahme / Tilgung FK 600.000 -102.274 -110.456 -119.292 -128.836 -139.142
Cashflow der Eigentiimer -400.000 249.226 247.181 244.972 242.586 240.009

Tabelle 25: Cashflows der Eigenkapitalgeber (Flow to Equity; FTE)

Die Steuerersparnis durch Fremdkapitalaufnahme (Tax Shield) steht ebenfalls den Eigenkapi-
talgebern zu, ist im Jahreslberschuss aber ebenfalls bereits enthalten und muss/darf deshalb
nicht separat addiert werden. Zu Illustrationszwecken wird in Tabelle 26 die absolute Hohe
der Tax Shields berechnet als Differenz der Steuern bei Fremdfinanzierung (Steuern auf EBT;
also nach Abzug der Fremdkapitalzinsen) und bei reiner Eigenfinanzierung (Steuern auf

EBIT; also vor Abzug der Fremdkapitalzinsen).

Steuerersparnis durch Fremdkapitalseinsatz Heute Planung

Kapitalkosten der Assets oder WACC 0 1 2 3 4 5
Steuern auf EBIT -62.500 -62.500 -62.500 -62.500 -62.500
Steuern auf EBT -50.500 -52.545 -54.755 -57.140 -59.717
Steuerersparnisse durch Fremdkapitalfinanzierung 12.000 9.955 7.745 5.360 2.783
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Tabelle 26: Steuerersparnis durch Fremdkapitaleinsatz

Schritt 2: Wie hoch sind die Kapitalkosten der Eigenkapitalgeber und wie verandert
sich die Finanzierungsstruktur im Zeitverlauf?

Wie Dbereits erwéhnt, steigt das Risiko eines Eigenkapitalgebers mit zunehmender Verschul-
dung. Es ist deshalb notwendig, eine Beziehung zwischen den Kosten des Eigenkapitals (Kek)
und dem Verschuldungsgrad herzustellen. Lést man Formel 3 (WACC ohne Tax Shield) nach
den Eigenkapitalkosten (kex) auf, dann erhalt man folgende Gleichung. Oftmals verwendet
man fur die WACC (ohne Tax Shield) auch die Bezeichnung ,,Gesamtkapitalrendite® oder
»Kapitalkosten der Assets”, um auszudriicken, dass dies die erforderliche Rente ist, welche

das insgesamt (EK + FK) eingesetzte Kapital erwirtschaften muss.®

FK
kgx = WACC (ohne TS) + K. (WACC (ohne TS) — kgy)

oder
kex = ka + 1~ (ka — kpg)
wobei:
1 = Leverage (= FK / EK)
ka = Kapitalkosten der Assets (Gesamtkapitalrendite)

Formel 4: Leverage-Formel

Um Formel 4 anwenden zu kdnnen, muss die Hohe des Eigen- und Fremdkapitals zu jedem
Zeitpunkt bekannt sein. Da in jedem Jahr Fremdkapital getilgt wird und sich das Eigenkapi-
tal (= Wert der kinftigen Cashflows der Eigentiimer) nicht proportional dazu verandert,

ist auch der Leverage zu jedem Zeitpunkt ein anderer.

Bei genauer Betrachtung von Formel 4 fallt auf, dass man es hier mit einem sogenannten
»Zirkularitatsproblem® zu tun hat: Um die Kosten des Eigenkapitals berechnen zu konnen,

benétigt man den Wert des Eigenkapitals. Der Wert des Eigenkapitals kann aber nur berech-

% \/gl. hierzu beispielsweise Volkart (2006), S. 573 (mit Herleitung)
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net werden, wenn die Kosten des Eigenkapitals bekannt sind. Um also ein bestimmtes Ergeb-

nis 1 ermitteln zu kdnnen, bendtigt man ein anderes Ergebnis 2, welches wiederum ohne

Kenntnis von Ergebnis 1 nicht bestimmbar ist (Zirkularitat).

Tabelle 27 zeigt nun die Berechnung des NPV auf Basis ,,Cashflow der Eigentimer®. Zeile 5
(siehe Randziffern) Gbernimmt das Ergebnis (Cashflow der Eigentimer) aus Tabelle 25. In
Zeile 15 wird das FK/EK-Verhéltnis (Leverage) berechnet; zum Zeitpunkt 0 (Anfang des Jah-
res 1) betragt es 140,8%. Es ergibt sich aus dem investierten Fremdkapital (Zeile 13; 600.000
EUR) und dem investierten Eigenkapital (Zeile 6; 425.999 EUR). Man beachte, dass das Ei-
genkapital nicht nur 400.000 EUR (Buchwert bzw. Nennwert) betragt, da das Projekt — sofern
es durchgefihrt wird und wie noch zu zeigen sein wird — profitabel ist und deshalb einen ho-
heren Wert (NPV) als die Kapitaleinlage der Eigenkapitalgeber aufweist.

Woher kommen die FK- und EK-Werte? Beim Fremdkapital wird angenommen, dass die
Buchwerte gemaR Tilgungsplan gleichzeitig dem ékonomischen Wert (Marktwertaquivalent)
entsprechen, so dass die diesbeztiglichen Werte Tabelle 23 entnommen werden kénnen. Man
beachte, dass wéhrend des ersten Jahres 600.000,- EUR Fremdkapital gebunden sind, da die
Tilgung in Hohe von 102.274 EUR erst zum Jahresende erfolgt. Somit werden im Zeitpunkt 0
(Heute bzw. Jahresanfang 1) 600.000,- EUR Fremdkapital aufgenommen und bis zum Jahres-

ende 1 eingesetzt.

Das Eigenkapital ergibt sich als Barwert der kiinftigen Zuflisse an die Eigenkapitalgeber
(Zeile 5) abzuglich der heutigen Einzahlung der Eigenkapitalgeber (400.000 EUR). Aller-
dings muss bei der Diskontierung beachtet werden, dass die Eigenkapitalkosten erstens an die
Verschuldung angepasst werden und zweitens deshalb nicht konstant sind. Der Kapitalisie-
rungszins des Jahres 1 (Zeile 16) ergibt sich somit mit Hilfe von Formel 4. 12% + 72,6% -
(12% - 8%) = 14,91% und der Barwert des Cashflows des Jahres 1 betrdgt demzufolge
216.896 EUR (Zeile 23). Dies ist das Ergebnis einer Iteration, welche nachfolgend nochmals
aufgegriffen wird. Bei der Diskontierung des Cashflows des zweiten Jahres ist zu beachten,
dass der Leverage im zweiten Jahr nicht mehr 72,6%, sondern 71,1% betragt (Zeile 15). Da

die Kapitalkosten nun nicht mehr konstant sind, kann zur Bestimmung des Diskontierungsfak-

tors auch nicht mehr die tbliche Formel ﬁ angewandt werden, stattdessen gilt folgender

Zusammenhang: oder bezogen auf das Beispiel: Der Diskontierungsfaktor des Jah-

__r
[ (1+ke)
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res 2 (Zeile 22) ergibt sich als :

(1+14,91%)-(1+14,84%)
des Cashflows betragt 187.311 EUR. Analog verhélt es sich mit den Jahren 3 bis 5: Die Dis-

kontierungsfaktoren der entsprechenden Jahre (Zeile 22) berechnen sich als 1 geteilt durch

= 0,758 und der dazugehorige Barwert

das Produkt der jeweils daruiberstehenden Werte in den Zeilen 17 bis 21. Summiert man die
diskontierten Cashflows der Eigentumer der Jahre O bis 5 (Zeile 23), dann kommt man auf
den heutigen Wert sowohl des Projektes (= NPV; Zeile 24) als auch — gleichbedeutend — auf
die Summe des heute investierten Eigenkapitals zum Marktwertaquivalent (Zeile 6; Jahr 0).
Man konnte annehmen, dass die Rechnung nun vollstandig sei, doch gilt es zu bericksichti-
gen, dass die Berechnung der Kosten des Eigenkapitals (Zeile 16) den jeweiligen Verschul-
dungsgrad des jeweiligen Jahres voraussetzt; beispielsweise 71,1% im Jahr 2 (Zeile 15). Dies
wiederum setzt aber voraus, dass sowohl der Wert des Eigenkapitals, als auch der Wert des

Fremdkapitals im Zeitpunkt 2 (und auch zu jedem anderen Zeitpunkt!) bekannt sind. Versetzt

man sich beispielsweise gedanklich in das Jahr 2, dann betragt der Wert des Fremdkapitals
497.726 EUR (Zeile 13; siehe auch Tilgungsplan) und der Wert des Eigenkapitals 699.893
EUR (Zeile 6). Der Wert des Eigenkapitals ermittelt sich als Barwert der kinftigen Cash-
flows, aus Sicht Jahresanfang 2 also der Cashflows des Jahres 2, 3, 4 und 5 (247.191/
244.972,- | 242.586,- / 240.009,- EUR). Hier zeigt sich das ,,Zirkularitatsproblem®: Um den
Wert des Eigenkapitals (Zeile 6) berechnen zu kénnen, bendtigt man die Kosten des Eigenka-

pitals (Zeile 16) und umgekehrt.

o1



HOCHSCHULE NEU-ULM
UNIVERSITY
OF APPLIED SCIENCES

Bewertung des Projektes auf Basis Cashflow der EK-Geber Heute Planung
und Kapitalkosten der EK-Geber 0 1 2 3 4 5
1 Jahresiiberschuss / Jahresfehlbetrag 0 151.500 157.636 164.264 171.421 179.151
2 Abschreibungen 0 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
3 Investition -1.000.000
4 Aufnahme / Tilgung FK 600.000 -102.274 -110.456 -119.292 -128.836 -139.142
5 Cashflow der Eigentiimer -400.000 249.226 247.181 244.972 242.586 240.009
6 Investiertes EK (=Summe der Zeilen 8 bis 12) 425.999 825.999 699.893 556.608 393.920 209.324
7 1+Zinssatz aus Zeile 16 114,91% 114,84% 114,78% 114,72% 114,66%
8 Aus Sicht des jeweiligen Jahres diskontierter "erster" Cashflow 216.896 215.231 213.421 211.457 209.324
9 Aus Sicht des jeweiligen Jahres diskontierter "zweiter" Cashflow 187.311 185.835 184.223 182.464
10 |Aus Sichtdes jeweiligen Jahres diskontierter "dritter" Cashflow 161.728 160.411 158.964
11 |Aus Sicht des jeweiligen Jahres diskontierter "vierter" Cashflow 139.602 138.417
12 |Aus Sicht des jeweiligen Jahres diskontierter "flinfter" Cashflow 120.461
13 |Investiertes FK 600.000 600.000 497.726 387.270 267.978 139.142
14 Investiertes GK 1.025.999 1.425.999 1.197.619 943.879 661.899 348.467
Eigenkapitalquote (EK/GK) 41,5% 57,9% 58,4% 59,0% 59,5% 60,1%
Fremdkapitalquote (FK/GK) 58,5% 42,1% 41,6% 41,0% 40,5% 39,9%
15 Leverage (FK/EK) 140,8% 72,6% 71,1% 69,6% 68,0% 66,5%
16 Kosten EK (leveraged) 17,63% 14,91% 14,84% 14,78% 14,72% 14,66%
17 114,91% 114,84% 114,78% 114,72% 114,66%
18 114,91% 114,84% 114,78% 114,72%
19 114,91% 114,84% 114,78%
20 114,91% 114,84%
21 114,91%
22 Diskontierungsfaktoren 1,000 0,870 0,758 0,660 0,575 0,502
23 |Diskontierte Cashflows der Eigentiimer -400.000 216.896 187.311 161.728 139.602 120.461

‘ 24 NPV (Projekt)

425.999

Tabelle 27: Berechnung des NPV auf Basis Flow to Equity-Ansatz (FTE-Ansatz) (r)

An sich stellt dies bei Anwendung von Microsoft MS Excel kein gréReres Problem dar. Durch

Aktivierung der sogenannten ,,Iteration” (Abbildung 1) 16st MS Excel das Problem mit Hilfe

eines Naherungsverfahrens, ohne dass der Anwender dies bemerken wiirde.?* Es miissen le-

diglich die entsprechenden Formeln eingegeben werden. In Zeile 6 werden auf diese Weise

die entsprechenden Eigenkapitalwerte ermittelt (aus Vereinfachungsgriinden werden in den

Zeilen 8 bis 12 die jeweiligen Barwerte der einzelnen kiinftigen Cashflows ermittelt und dann

zum Wert des Eigenkapitals in Zeile 6 addiert.

# Das Naherungsverfahren setzt zielgerichtet so lange Werte ein, bis das gewiinschte Ergebnis erreicht wird

(Iterationsverfahren).
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cesorver i, | =

Allgemein B - . . S . . .

d ‘—‘_“fj Andern Sie Optionen, die sich auf die Formelberechnung, Leistung und Fehlerbehandlung beziehen.

I Formeln l

Dokumentprifung Berechnungsoptionen

Speichern Arbeitsmappenberechnung i Iterative Berechnung aktivieren

Sprache @ Automatisch Maximale Iterationszahl: | 100 =

P () Automatisch auBer bei Datentabellen . .

- Maximale Anderung: 0,001
Erweitert ) Manuell
Vor dem Speichern die Arbeitsmappe neu
Meniband anpassen berechnen

Symbaolleiste far den Schnellzugriff Arbeiten mit Formeln

Add-Ins 7] 7i51-Bezugsart

Sicherheitscenter AutoVervollstidndigen-Formel G

Tabellennamen in Formeln verwenden
GetPivotData-Funktionen fir PivotTable-Bezige verwenden

Fehleriiberpriifung

|:| Fehlerdberprifung im Hintergrund aktivieren

Ignorierte Fehler zurdcksetzen
Fehler mit der folgenden Farbe kennzeichnen: [ 2

Regeln fiir die Fehleriberpriifung

Zellen mit Formeln, die zu einem Fehler fahren G Farmeln, die sich nicht auf alle Zellen im Bereich beziehen '
Inkonsistente berechnete Spaltenformel in Tabellen © Micht gesperrte Zellen, die Formeln enthalten (i

Zellen, die zweistellige Jahreszahlen enthalten |:| Formeln, die sich auf leere Zellen beziehen i

Zahlen, die als Text formatiert sind oder denen ein i In eine Tabelle eingegebene Daten sind ungdltig ©

Apostroph vorangestellt ist

Formeln, die mit anderen Formeln im Bereich
inkonsistent sind

ok | [ abbrechen

Abbildung 1: Aktivierung der Iteration in Microsoft MS Excel

Schritt 3: Wie hoch ist der NPV des Projektes?

Wie man sieht, betrdgt der NPV des Projektes aus Sicht der Eigenkapitalgeber und nach Be-
riicksichtigung aller Zins- und Tilgungszahlungen 425.999,- EUR. Entgegen dem Ergebnis
aus Tabelle 24 handelt es sich also tatsachlich um ein lohnendes Projekt mit einem positiven
NPV.

Zu Beginn dieses Kapitels wurde bereits erwéhnt, dass es an sich tblicher ist den NPV nicht
auf Basis des Cashflows der Eigentiimer zu ermitteln, sondern auf Basis des Cashflows vor
Finanzierungsstromen (= Cashflow welcher allen Kapitalgebern zusteht und deshalb Zinsen
und Tilgung noch beinhaltet), welcher dann nicht mit den Kosten des Eigenkapitals (kek),
sondern mit den WACC (ohne Tax Shield) diskontiert wird. Die Beliebtheit dieses Ansatzes
(WACC-Ansatz) ist unter anderem in der Tatsache begriindet, dass er wesentlich einfacher zu

berechnen ist, aber zum selben Ergebnis fiihrt.
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Schritt 4: Fuhrt der WACC-Ansatz (ohne Tax Shield) tatsachlich zum selben Ergebnis?
Um den Cashflow zu erhalten, der sowohl Eigen- als auch Fremdkapitalgebern zusteht, wer-
den zum Jahrestiberschuss (Tabelle 28; Zeile 1) zunéchst wieder die Abschreibungen hinzu-
gezéhlt und die Investition abgezogen. Da im Cashflow alle Zahlungen an Eigen- und Fremd-
kapitalgeber enthalten sein missen, werden die Zinsen (Zeile 4) wieder addiert, da jene bei
der Berechnung des Jahresuiberschusses abgezogen wurden. Da die Steuern auf den Gewinn

nach Zinsen berechnet wurden, ist der Tax Shield aber richtigerweise enthalten (und darf des-
halb nicht noch einmal in den WACC enthalten sein).

Bewertung des Projektes auf Basis Cashflow der EK- und FK-Geber Heute Planung

und WACC 0 1 2 3 4 5
1 Jahresiiberschuss / Jahresfehlbetrag 0 151.500 157.636 164.264 171.421 179.151
2 Abschreibungen 0 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000
3 Investition -1.000.000
4 Zinsen 0 48.000 39.818 30.982 21.438 11.131
5 Cashflow der Eigen- und Fremdkapitalgeber -1.000.000 399.500 397.455 395.245 392.860 390.283
6 WACC 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%
7 Diskontierungsfaktoren (WACC) 1,000 0,893 0,797 0,712 0,636 0,567
8 Diskontierter Cashflow Gesamt -1.000.000 356.696 316.848 281.328 249.669 221.457

‘ 9 NPV 425.999

Tabelle 28: Berechnung NPV auf Basis Cashflows Eigen- und Fremdkapitalgeber und WACC (o. TS) (r)

Die Berechnung der WACC (ohne Tax Shield) in Zeile 6 wird in Tabelle 29 detailliert darge-
stellt: Die Kosten des Fremdkapitals sind konstant 8%. Die Kosten des Eigenkapitals sind
Tabelle 27 (Zeile 16) entnommen und der Anteil des Eigen- und Fremdkapitals (EK/(EK+FK)
bzw. FK/(EK+FK)) leitet sich aus Tabelle 27 (Zeilen 6, 13 und 14) ab. Wie man sieht, sind
die WACC (ohne Tax Shield) konstant 12% und entsprechen somit genau den Kosten des
Eigenkapitals einer theoretisch unverschuldeten Unternehmung (siehe hierzu nochmals Tabel-
le 21): Der positive Effekt eines htheren Anteils an (ginstigerem: 8% vs. 12%) Fremdkapital
wird genau kompensiert durch einen proportionalen Anstieg der Eigenkapitalkosten aufgrund
des zunehmenden Finanzierungsrisikos. Man hatte deshalb statt der Berechnung in Tabelle 29
auch direkt mit den gegebenen 12% (Kosten des Eigenkapitals einer hypothetisch unverschul-
deten Unternehmung) diskontieren kénnen und hatte sich die gesamten Kapitalkostenberech-
nungen (incl. Zirkularitatsproblem) in Tabelle 27 erspart. Wie man sieht, fihrt der WACC-
Ansatz zum genau gleichen NPV wie der FTE-Ansatz (425.999,- EUR).
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Ermittlung der WACC (ohne Tax Shield) Heute Planung

0 1 2 3 4 5
Eigenkapitalquote (EK/GK) 41,52% 57,92% 58,44% 58,97% 59,51% 60,07%
Fremdkapitalquote (FK/GK) 58,48% 42,08% 41,56% 41,03% 40,49% 39,93%
Kosten EK (leveraged) 17,63% 14,91% 14,84% 14,78% 14,72% 14,66%
Kosten FK 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
WACC (ohne Tax Shield) 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%

Tabelle 29: Ermittlung der WACC (ohne TS)

7.3 Fazit

REGEL NR. 5:

WACC- und FTE-Ansatz fuhren zum selben Ergebnis bzw. NPV. Gleichwohl ist der WACC-
Ansatz wesentlich einfacher in der Anwendung, da die WACC (ohne Tax Shield) wahrend
der Projektlaufzeit konstant sind und den Kapitalkosten der theoretisch unverschuldeten Un-
ternehmung entsprechen. Aus diesem Grund ist es auch nicht mehr erforderlich die H6he des

Eigen- und Fremdkapitals zu jedem Zeitpunkt zu kennen. Dies bedeutet auch, dass man die

1

Ubliche Formel
(1+k)"

zur Berechnung der Diskontierungsfaktoren heranziehen kann (statt

T=TerT ), was die Berechnung wesentlich vereinfacht.

Es gibt somit gute Griinde dem WACC-Ansatz den Vorzug zu geben. In diesem Fall muss
jedoch strikt darauf geachtet werden, dass die Zahlungsstréme zwischen Unternehmung und
Fremdkapitalgeber (Zinsen/Tilgung) im Cashflow enthalten sind. Geht man vom Jahresiiber-
schuss aus, dann wurden die Zinsen abgezogen und muissen demnach bei der Cashflow-
Berechnung wieder addiert werden. Dadurch wird gleichzeitig sichergestellt, dass die Steu-
erersparnis aufgrund der Fremdkapitalaufnahme (Tax Shield) — richtigerweise — im Cashflow
enthalten ist, da die Steuern auf Basis EBT berechnet wurden (und nicht EBIT).

Im Beispiel wurden 60% der urspringlichen Investitionssumme (1.000.000 EUR) (ber

Fremdkapital finanziert. Wirde man diesen Anteil erhéhen (senken), dann stiege (fiele) auch

der NPV aufgrund der hoheren (niedrigen) Steuerersparnis.
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Die NPV-Methode ist von ihrer Grundidee her relativ einfach. Strenggenommen handelt es
sich um nicht mehr als um eine umgekehrte Zinseszinsrechnung. In der praktischen Anwen-
dung stellen sich jedoch viele Detailfragen: Es geht um Zahlungsstréme, Vergangenheitsda-
ten, Steuern, Kapitalbindung, unterschiedliche Berechnungswege, Finanzierungsstrome sowie

Kapitalkosten.
Der hier vertretenen Ansicht nach stellt die NPV-Methode ein sehr gutes Instrument der In-

vestitionsrechnung dar. Wenn man selbst eine derartige Rechnung erstellt hat oder eine solche

vorgelegt erhélt ist es ratsam, die oben genannten Punkte kritisch zu Gberprifen.
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