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Hinweis:

Dieser Text darf gerne in unveranderter Form unter An-

gabe der Quelle http://www.wiin-online.de/investition-

und-finanzierung/ kostenlos weitergegeben werden.



http://www.wiin-online.de/investition-und-finanzierung/
http://www.wiin-online.de/investition-und-finanzierung/

1  Wirtschaftlichkeit von Investitionsprojekten

Investitionsprojekte spielen in Unternehmen eine grofR3e Rolle. Allerdings muss in der
Regel vor Projektbeginn gepriift werden, ob sich die Projekte auch wirklich lohnen.
Dann kommen Methoden zur Wirtschaftlichkeitsrechnung (WIRe) von Investitionspro-
jekten (IP) zum Einsatz. Diese sollen lhnen im folgenden Text vorgestellt werden. Doch

zunachst einmal ist zu klaren, was uberhaupt ein Investitionsprojekt ist.

1.1 Investitionsprojekt

Der Begriff ,Investition“ bedeutet, dass Kapital in Vermégenswerte umgewandelt wird.
Als Investitionen werden nur langerfristige Kapitalbindungen bezeichnet. (vgl. [BH16],
S.37) Investitionen kdnnen weiterhin nach ihrer Anlageform in Sachinvestitionen (z.B.
Maschinen, Anlagen, Gebaude), immaterielle Investitionen (z.B. Patente, Lizenzen,
Forschung und Entwicklung) und Finanzinvestitionen (z.B. Kredite, Aktien, Beteiligun-
gen) unterteilt werden. (vgl. [SH17], S.264) Im Regelfall wird in der Hoffnung investiert,
dass die entsprechende Investition in der Zukunft Gewinne und Renditen bringt, die
den Bankzins bei der Anlegung des zu investierenden Kapitals am Kapitalmarkt (z.B.
Geldinstitute) Ubersteigen. Folglich basiert ein IP auf einer ganzheitlichen projektbezo-
genen Auszahlung mit dem Ziel des Ruckflusses dieser Auszahlung tber den Lebens-
zyklus der Projektwirkung. Demnach entsteht fir das Unternehmen in Bezug auf das
Projekt anfanglich ein Auszahlungsiiberschuss, dem Einzahlungsiiberschiisse (EZU)
wahrend des gesamten Lebenszyklus gegeniiberstehen. Diese EZU repréasentieren
wirtschaftliche Vorteile z.B. in Form von Kosteneinsparungen, die das Projekt wahrend
der Nutzungsdauer abwirft. (vgl. [SC17], S.3-5). Zu den genauen Begriffen der Kosten-

rechnung und des Kostenmanagements wird auf die Website http://www.wiin-

kostenmanagement.de/definition-von-kosten/ verwiesen.
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1.2  Wirtschaftlichkeitsprinzip

Bei dem Wirtschaftlichkeitsprinzip handelt es sich um ein ékonomisches Prinzip, das
auf dem Grundsatz des wirtschaftlichen Handelns eines Unternehmens beruht. Dieses

Prinzip liegt in zwei alternativen Auspragungen vor: (vgl. [SH17], S.15)

¢ Maximalprinzip

¢ Minimalprinzip

Unter dem Maximalprinzip versteht man, dass ein Unternehmen dann wirtschatftlich
handelt, wenn mit dem gegebenen Input (z.B. Ressourcen) der maximal moégliche Out-
put (z.B. Guter) erzielt wird. Das Minimalprinzip dagegen besagt, dass ein Unterneh-
men dann wirtschaftlich handelt, wenn ein gegebener Output mit dem minimal mogli-
chen Einsatz des Inputs erreicht wird. (vgl. [SH17], S.15) Folglich basiert die Kennzahl
~Wirtschaftlichkeit” auf dem Wirtschaftlichkeitsprinzip, die das Verhaltnis zwischen dem
Output (Ertrag bzw. Erldse) zum Input (Aufwand bzw. Kosten) misst. (vgl. [DPP16],
S.28)

Basierend auf den unterschiedlichen GréRen, die zueinander ins Verhdltnis gesetzt
werden, ist die Wirtschaftlichkeit nach mengenmafiger und wertmafiger Art zu unter-
scheiden. Verdeutlicht man beide Arten am Beispiel der Produktion von Gitern ge-
trennt nach den zuvor genannten Prinzipien, so liegt nach dem mengenmafigen Ma-
ximal- und Minimalprinzip dann eine Wirtschaftlichkeit vor, wenn entweder mit den ge-
gebenen Produktionsressourcen die maximale Menge an Produkten erzeugt oder zum
anderen eine bestimmte Menge an Produkten mit dem minimal moglichen Ressour-
ceneinsatz gefertigt wird. Unter dem wertmaRigen Maximal- und Minimalprinzip ver-
steht man die Erlésmaximierung sowie die Kostenreduzierung, d.h. entweder soll ei-
nerseits mit den gegebenen Ressourcen der maximale Erlos durch stetige Optimierung
erzielt werden oder andererseits wird das Ziel verfolgt, entstehende Kosten fiir die Fer-

tigung der Produkte auf das Minimum zu reduzieren. (vgl. [SH17], S.16-33)

Das Wirtschaftlichkeitsprinzip spielt in der unternehmerischen Praxis eine grof3e Rolle.
Aber auch im privaten Bereich steht das Prinzip hinter Uberlegungen, die mit groReren
Auszahlungen verbunden sind. Ein Beispiel hierfur ist die Errichtung einer Fotovoltaik-

Anlage auf einem privaten Hausdach.
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1.3 Wirtschaftlichkeitsrechnung

Um die Wirtschaftlichkeit von IP zu ermitteln, werden statische und dynamische Ver-
fahren aus der Investitionsrechnung angewendet. Im weiteren Verlauf wird der Begriff
der Wirtschaftlichkeitsrechnung auch als Synonym zur Investitionsrechnung verwendet.
Der wesentliche Unterschied zwischen beiden Verfahrensarten der WIRe liegt in der
Berlcksichtigung der Zahlungszeitpunkte sowie dem Aspekt, dass Zahlungen, die in
der Zukunft getatigt werden, einen geringeren Wert aufweisen als gleichgrof3e Zahlun-
gen in der Gegenwart. (vgl. [BH16], S.41)

Ziel der WIRe ist es, anhand der o.g. Verfahren aus einer Kombination von konkreten
wirtschaftlichen Daten sowie Erwartungswerten, die mit der Investition im Zusammen-
hang stehen, ein bewertbares quantitatives Ergebnis zu ermitteln, das eine Information
Uber die Vorteilhaftigkeit gibt. (vgl. [PK15],S.9) Insbesondere bei der Verwendung von
Erwartungswerten muss beriicksichtigt werden, dass die WIRe bedingt durch Zu-
kunftsbetrachtungen einem gewissen MalRe an Unsicherheit unterliegt. (vgl. [SC17],
S.27)

Zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von IP unterscheidet man die absolute und relative
Vorteilhaftigkeit. (vgl. [SC17], S.6) Es liegt eine absolute Vorteilhaftigkeit vor, wenn
ausschlielich eine betrachtete Investition dem Unterlassen dieser vorzuziehen ist.
Eine Investition ist relativ vorteilhaft, wenn diese bei mehreren potentiellen Alternativen

die vorziehungswaurdigste ist. (vgl. [GU14], S.55)

Statische Verfahren
Zu den statischen Verfahren der WIRe zahlen: (vgl. [HB16], S.6)

e Kostenvergleichsrechnung
e Gewinnvergleichsrechnung
e Rentabilitatsvergleichsrechnung

e Statische Amortisationsrechnung

Statische Verfahren sind dadurch gekennzeichnet, dass diese zur Beurteilung der Vor-
teilhaftigkeit von Investitionen die Kosten und Ertrdge nur im Durchschnitt einer Perio-
de betrachten. Basierend darauf ergeben sich jedoch wesentliche Kritikpunkte an die-
sen Verfahren. Diese liegen u.a. darin, dass die Durchschnittsbetrachtungen als repra-
sentativ Uber die gesamte Nutzungsdauer angesehen werden, dies jedoch zu Unge-

nauigkeiten fihren kann, da die Kosten und Ertrdge in den verschiedenen Perioden



Uber die gesamte Nutzungsdauer schwanken kénnen. (vgl. [BH16], S.57) Weiterhin
findet keine Berlcksichtigung von zeitlich unterschiedlich auftretende Ein- oder Aus-
zahlungen (Zahlungsstrome) statt, d.h. der Zeitwert von Geld wird nicht beriicksichtigt.
Daher eignen sich diese Verfahren z.B. fuir Betrachtungen, bei denen Ungenauigkeiten
erst einmal akzeptabel sind. Die Vorteile der statischen Investitionsrechnung liegen
jedoch in der einfachen Anwendung sowie dem relativ geringen Zeit- und Kostenfaktor,
weshalb diese eher in kleineren bis mittleren Unternehmen zur Anwendung kommen.
(vgl. [SC17], S.16-17)

In der Literatur lassen sich verschiedene Aussagen finden, die der Kritik an den stati-

schen Verfahren Ausdruck verleihen:

— Nach Poggensee ([PK15], S.36) hei3t es: ,Die statischen Investitionsrech-
nungsverfahren sollten heute fur bedeutende Investitionen nicht mehr herange-
zogen werden. Dafiir sind sie zu trivial.”

— Schuster und von Collenberg ([SC17], S.16) schreiben hierzu: ,Die Aussagen
statischer Verfahren sind eingeschrankter als bei dynamischen Verfahren und
somit auch insbesondere mit Blick auf Zinseszins- und Zeitwerteffekte grober,
realitatsferner.”

— Heesen ([HB16], S.6) auRert sich wie folgt: ,Statische Investitionsrechenverfah-
ren werden zwar in der Literatur immer wieder angefihrt, haben allerdings in

der Praxis kaum Bedeutung.”

In Anbetracht der o.g. Kritikpunkte werden die statischen Verfahren hier nicht tieferge-
hend erlautert.

Dynamische Verfahren

Zu den gangigen dynamischen Verfahren der WIRe z&hlen: (vgl. [HB16], S.24)

e Kapitalwertmethode
e Annuitatenmethode
e Interne ZinsfuRmethode

o Dynamische Amortisationsrechnung

Um dem Bestreben der Investitionstheorie bestmoglich nachzukommen, d.h. mdglichst
viele Nachteile der statischen Verfahren zu reduzieren, finden die dynamischen Verfah-
ren Anwendung. (vgl. [HB16], S.16) Im Vergleich zu den statischen Verfahren sind die
dynamischen Verfahren dadurch gekennzeichnet, dass diese den Zeitwert von Geld in
Bezug auf die einzelnen Ein- und Auszahlungen beriicksichtigen. Dies liegt darin be-

grindet, dass die H6he einer Zahlung nicht nur von dem eigentlichen Zahlungsbetrag,



sondern auch von dem Zeitpunkt der Zahlung abhangt. (vgl. [SC17], S.18) Demnach
werden bei diesen Verfahren die Zinseffekte wie Zins und Zinseszins Uber die gesam-
ten Nutzungsdauer der Investition bericksichtigt. (vgl. [HB16], S.16) Um jedoch die
zeitlich unterschiedlich anfallende Zahlungsstrome miteinander vergleichen zu kdnnen,
missen diese entweder auf den Zeitpunkt Null (ty) vor dem Investitionsbeginn abge-
zinst oder auf den Zeitpunkt (t ) am Ende der Investitionsdauer aufgezinst werden.

(vgl. [BH16], S.59)

1.4 Kalkulationszinssatz und finanzmathematische

Grundlagen

Um die Anwendung der dynamischen Verfahren, die auf grundlegenden finanzmathe-
matischen Anwendungen basieren, besser zu verstehen, erfolgen hier die Erlauterung
des relevanten Kalkulationszinssatzes sowie ein kurzer Exkurs in die Finanzmathema-
tik.

Der Kalkulationszinssatz (i), auch Kalkulationsfu? genannt, ist ein i.d.R. von den Fi-
nanzierungskosten des IPs abhangiger Zinssatz, den der Investor von einer Investition
erwartet. Dies bedeutet, dass der von dem Investor vorgegebene Kalkulationszinsfuld
sich bei einer notwendigen Fremdfinanzierung fur die Investitionstatigkeit nach dem
Zinswert des Kapitalgebers (z.B. Bank) richtet oder bei einer Eigenfinanzierung durch
vorhandene Geldreserven im Unternehmen dem potentiellen Zinssatz entspricht, fir
den der Geldgeber das Kapital sicher und ohne Risiko am Kapitalmarkt anlegen kénn-
te. Der Kalkulationszinsful3 ergibt sich demnach aus den entsprechenden Marktzinsen
zzgl. eines Risikozuschlags, wobei der Risikozuschlag von dem Investor selbst evalu-
iert und festgelegt wird. (vgl. [SC17], S.20-21)

Man unterscheidet bei den dynamischen Verfahren zwischen dem sogenannten End-
und Barwert auf Basis von einmaligen und mehreren gleich hohen Zahlungen. Die Auf-
zinsung ermdglicht es zu bestimmen, wie viel eine zu einem friiheren Zeitpunkt erfolgte
Zahlung zum Ende der Investitionsdauer (t,) wert ist. Man spricht hier von dem soge-

nannten Endwert. (vgl. [BH16], S.59) Der Endwert (K ) einer einmaligen Zahlung wird
anhand des Aufzinsungsfaktors mit folgender Formel berechnet: ([HB16], S.17)



Kn= Ko - (1+i)"

K, = Endwert (€)zut,

Ko = Barwert (€) zu tg

(1+)" = Aufzinsungsfaktor

[ = Kalkulationszinssatz (%)

n = Anzahl der Jahre

Bei mehreren gleich hohen periodisch anfallenden Zahlungen wird der Endwert (K,,)

anhand des Rentenendwertfaktors mit folgender Formel berechnet: (vgl. [BH16], S.59)

(1+i)"-1

K, =2zw- i
Kh = Endwert (€) zu t,
zw = Zeitwert (€) zu t
awn_
(-1 _ Rentenendwertfaktor

[ = Kalkulationszinssatz (€)

n = Anzahl der Jahre

Die Abzinsung gibt Aufschluss dartiber, wie viel eine zu einem spateren Zeitpunkt er-
folgte Zahlung zu Beginn der Investition (tp) wert ist. Hier spricht man von dem soge-

nannten Barwert. (vgl. [BH16], S.59) Der Barwert (K;) einer einmaligen Zahlung wird

anhand des Abzinsungsfaktors mit folgender Formel berechnet: (vgl. [HB16], S.21)

K
Ko =—"
0 (1+i)n
Ko = Barwert (€) zu ty
K, = Endwert (€) zut,
1 .
anr Abzinsungsfaktor

[ = Kalkulationszinssatz (%)

n = Anzahl der Jahre



Bei mehreren gleich hohen periodisch anfallenden Zahlungen wird der Barwert (K;)

anhand des Rentenbarwertfaktors mit folgender Formel berechnet: (vgl. [BH16], S.60)

_ (1+i)"-1

Ko = zw iy

Ko = Barwert (€)zut,
zw = Zeitwert (€) zu tg
(::l)i)j = Rentenbarwertfaktor

[ = Kalkulationszinssatz (%)

n = Anzahl der Jahre



2 Kapitalwertmethode

Mit der Kapitalwertmethode wird der Kapitalwert, der auch als Barwert oder NPV - Net
Present Value bezeichnet wird, zu dem Zeitpunkt ty durch das Abzinsen der zu den
einzelnen Perioden anfallenden Einzahlungen (e;) und Auszahlungen (a;) bestimmt.
(vgl. [HB16], S.25-27) Dieser stellt die Summe aller Barwerte, d.h. aller abgezinsten
EZU der Zahlungsstrome, tiber die gesamte Dauer des IPs dar. Der Kapitalwert ist eine
absolute GeldgroRe und driickt aus, wie vorteilhaft ein Investitionsprojekt im Vergleich
zur risikolosen Anlage der Investition am Kapitalmarkt ist. (vgl. [SC17], S.47-48) Der
Kapitalwert berechnet sich mit folgender Formel, wobei diese in vielen Varianten dar-
stellbar ist: (vgl. [BH16], S.61)

n

_ €t- 3¢ Ln
Ko=-Ag + Tt n
Zeaw) (1)

Ko = Kapitalwert (€) zu ty

A, = Anschaffungsauszahlung (€) zu t;

e = Einzahlung (€) zu t

a = Auszahlung (€) zu t

(1:0” = Abzinsungsfaktor

[ = Kalkulationszinssatz (%)

t = Jahresindex

n = Laufzeit in Jahre

L, = Liguidationserl6s (€) zu Ende t, (sofern geplant!)

Da IP nach deren absoluten und relativen Vorteilhaftigkeit interpretiert werden, zeigt

Tabelle 1 diese in Bezug auf den Kapitalwert (Kq) auf:



Tabelle 1: Interpretation der Vorteilhaftigkeit auf Basis von K,

Vorteilhaftigkeit von IP

Einzelnes IP Absolut vorteilhaft Ko >0
Indifferent (... weder/noch) Kog=0
Absolut unvorteilhaft Ko <0
Mehrere IP Relative Vorteilhaftigkeit Ko Projekt x > Ko sonstige Projekte

Quelle: (in Anlehnung an [SC17], S.54-55)

Der wesentliche Vorteil der Kapitalwertmethode liegt in der Berlcksichtigung der Zah-
lungsstrome hinsichtlich ihres zeitlichen Anfalls. Der wesentliche Nachteil liegt in der
Annahme von immer gleich hoher Verzinsung (Soll- und Habenzins) sowie der vorhan-
denen Unsicherheit der auf Prognosen basierenden Zahlungsstrome. (vgl. [BH16],
S.62)



3  Annuitatenmethode

Unter der Annuitat versteht man eine Zahlung, die immer in gleichem Abstand und in
gleicher Hohe zu den jeweiligen Perioden Uber die gesamte Laufzeit ausgezahlt wird.
Die Annuitdtenmethode basiert auf der Kapitalwertmethode, wobei diese nicht den
absoluten Erfolg eines IPs bestimmt, sondern den rechnerischen Periodenerfolg ermit-
telt. Somit liefert diese eine Information dartiber, welcher periodenbezogene gleich
hohe Uberschuss sich neben der Kapitalgewinnung und Verzinsung ergibt. Bei der
Berechnung der Annuitat (a) wird i.d.R. zuerst der Kapitalwert anhand der Abzinsung
ermittelt. (vgl. [SC17], S.95-100) AnschlieRBend wird die Annuitat durch die Multiplikati-
on des Kapitalwertes mit dem sogenannten Annuitdtenfaktor anhand folgender Formel
berechnet: (vgl. [HB16], S.53)

(1)
O (1+i)"-1

QD
1

Annuitét (€)
Kapitalwert (€) zu t

o)
S
1

(1+)" i

)" Annuitatenfaktor

i = Kalkulationszinssatz (%)
Anzahl der Jahre

=]
1

Tabelle 2 interpretiert die absolute und relative Vorteilhaftigkeit nach ,a“

Tabelle 2: Interpretation der Vorteilhaftigkeit auf Basis von a

Vorteilhaftigkeit von IP

Einzelnes IP Absolut vorteilhaft a>0
Indifferent (... weder/noch) a=0
Absolut unvorteilhaft a<o0
Mehrere IP Relative Vorteilhaftigkeit a Projekt x > A sonstiges Projekte

Quelle: (in Anlehnung an [SC17], S.107-108)



Der Vorteil dieser Methode liegt in der Betrachtung der durchschnittlichen periodenbe-
zogenen EZU eines IPs. (vgl. [SC17], S.110) Ein Nachteil dieser Methode liegt eben-
falls in der Datenannahme und -unsicherheit. (vgl. [PK15],S.122) Hinzu kommt, dass
die Annuitatenmethode zu Fehlentscheidungen fuhren kann, wenn Projekte eine unter-
schiedliche Nutzungsdauer aufweisen und deren Laufzeiten nicht vereinheitlicht wur-
den. (vgl. [SC17], S.110).

In der Praxis spielt die Annuitdtenmethode aufgrund der genannten Nachteile nur eine
untergeordnete Rolle.



4  Interne ZinsfuBRmethode

Die Methode des internen ZinsfuRes basiert ebenfalls auf der Kapitalwertmethode,
jedoch mit dem Unterschied, dass bei diesem Verfahren der interne Zinsfuf3 (r) ermittelt
wird, der zu einem Kapitalwert von Null fuhrt. (vgl. [BH16], S.63) Man bezeichnet den
internen Zinsful® auch als Internal Rate of Return - IRR. (vgl. [HB16], S.58) Mit dieser
Methode lasst sich die Rentabilitit des gebundenen Kapitals ermitteln. Der interne
Zinsfuf3 gibt folglich an, in welcher prozentualen Hohe das eingesetzte Kapital tber die
gesamte Laufzeit verzinst wird. Grundlegend kann der interne Zinsful3 rechnerisch
sowie graphisch und in der Kombination graphisch rechnerisch ermittelt werden, wobei
im Folgenden nur die rechnerische Bestimmung aufgezeigt wird. Um den internen
Zinsfuld zu berechnen, muss die Gleichung des Kapitalwertes zu Null gesetzt werden
und der Kalkulationszinssatz (i) wird durch den internen Zinsfu® (r) in der Formel er-
setzt. (vgl. [SC17], S.68-71). Demnach ergibt sich folgende Formel: (vgl. [BH16], S.63-
64)

Ko = Kapitalwert (€) von Null

A, = Anschaffungsauszahlung zu tg

€ = Einzahlung (€) zu t

a = Auszahlung (€) zu t

( 1:r)” = Abzinsungsfaktor

r = Interner Zinsful (%)

t = Jahresindex

n = Laufzeit in Jahre

L, = Liquidationserlds (€) zu Ende t, (sofern geplant!)

Weiterhin muss die o.g. Gleichung nach ,r* umgestellt werden, was sich jedoch als
schwierig gestaltet, da die Laufzeit eines IPs i.d.R. mehrere Perioden verzeichnet und
demnach eine Gleichung héheren Grades vorliegt. Diese kann nur durch das Abzinsen
mit zwei Versuchszinssatzen von jeweils einem positiven und negativen Kapitalwert
und anschlielBender linearer Interpolation geltst werden. (vgl. [BH16], S.64) Demnach

ergibt sich folgende Annaherungsformel fiir den internen Zinsfuf3: (vgl. [HB16], S.60)



ip = i
Ki- Ky

r=i1+K1-

r = Interner Zinsful3 (%)
i = Versuchszinssatz 1 (%) zu positiven K, (€)

i = Versuchszinssatz 2 (%) zu negativen K, (€)
Ky = positiver Kapitalwert (€) auf Basis i; (%)
K, = negativer Kapitalwert (€) auf Basis i, (%)

Tabelle 3 interpretiert die absolute und relative Vorteilhaftigkeit nach ,r*:

Tabelle 3: Interpretation der Vorteilhaftigkeit auf Basis von r

Vorteilhaftigkeit von IP

Einzelnes IP Absolut vorteilhaft r>i
Indifferent (... weder/noch) r=i
Absolut unvorteilhaft r<i
Mehrere IP Relative Vorteilhaftigkeit I Projekt x > I sonstiges Projekte

Quelle: (in Anlehnung an [SC17], S.78-79)

Der wesentliche Vorteil dieser Methode liegt in der Rentabilitatsbestimmung. Auch hier
gelten dieselben Nachteile wie bei den vorherigen beiden Verfahren im Hinblick auf die
Datenannahme und -unsicherheit. Zusatzlich gilt dieses Verfahren zur alleinigen An-
wendung als zu ungenau, da bedingt durch die lineare Interpolation nur eine Annéahe-
rung stattfindet. (vgl. [BH16], S.65)



5 Dynamische Amortisationsrechnung

Unter der Amortisationsdauer (AD) versteht man den Zeitraum, in dem die Anschaf-
fungsauszahlung anhand der EZU zzgl. Zinseffekte in Hohe des KalkulationszinsfuRes
wieder komplett zurtickgeflossen ist. (vgl. [HB16], S.41) Der grundlegende Ansatz die-
ser kapitalwertbasierenden Methode liegt in der Risikobetrachtung von IP, d.h. je kir-
zer die Kapitalrickflusszeit ist, desto geringer ist das Risiko des IPs und umgekehrt.
Diesen Zeitraum gibt der Investor vor. Die AD wird anhand des Amortisationszeitpunkts
(x), auch Payback Period genannt, ermittelt. Die Berechnung des Amortisationszeit-
punkts erfolgt durch das Aufsummieren der jeweiligen abgezinsten EZU der einzelnen
Perioden, bis die Summe der kumulierten Barwerte der Anschaffungsauszahlung A,
entsprechen (Kapitalwert von Null) bzw. diese Ubersteigen. (vgl. [SC17], S.121-124)
Basierend darauf, dass der gesuchte Amortisationszeitpunkt (x) bei einem erzielten
Kapitalwert von Null vorliegt, kann mit folgender Formel der Amortisationszeitpunkt zu
Periode t, berechnet werden: (vgl. [SC17], S.123)

X

€~ a
04 ) e =0
+l

t=1

Ko = Kapitalwert (€) von Null

A, = Anschaffungsauszahlung zu tg
X = Amortisationszeitpunkt zu t

t = Periode

€ = Einzahlung (€) zu t

a = Auszahlung (€) zu t

= Abzinsungsfaktor



Tabelle 4 interpretiert die absolute und relative Vorteilhaftigkeit nach ,AD*:

Tabelle 4: Interpretation der Vorteilhaftigkeit auf Basis von AD

Vorteilhaftigkeit von IP

Einzelnes IP Absolut vorteilhaft AD < ND
Indifferent (... weder/noch) AD =ND
Absolut unvorteilhaft AD > ND
Mehrere IP Relative Vorteilhaftigkeit AD projekt x < AD sonstiges Projekte

Quelle: (in Anlehnung an [SC17], S.127-128)

Ein Vorteil dieser Methode liegt darin, dass diese in der Praxis oft zur Anwendung
kommt. (vgl. [SC17], S.133) Wie bei den anderen dynamischen Verfahren liegt auch
hier ein Nachteil in der Datenannahme und -unsicherheit. (vgl. [PK15],S.137) Ein weite-
rer wesentlicher Nachteil dieser Methode ist die fehlende Berlicksichtigung der Einzah-
lungs- und Auszahlungsiiberschiisse die nach dem Amortisationszeitpunkt anfallen
(Gefahr von negativem Kapitalwert trotz AD < ND!). Demnach sollte diese Methode
nicht alleinig sondern nur als Zusatzverfahren angewendet werden. (vgl. [SC17],
S.133)



6 Fazit

Die Wirtschaftlichkeit von Investitionsprojekten sollte auf jeden Fall im Vorfeld gepruft
werden, um das Risiko von Fehlentscheidungen zu reduzieren. Gerade bei grol3en
Anfangsinvestitionen kann eine Fehlentscheidung zu grof3en wirtschaftlichen Proble-

men des Investors fuhren.

Investitionen sind stets an Finanzierungen geknipft. Wer Geld ausgeben mdchte,
muss dieses zunéachst einmal zur Verfiigung stellen kénnen. Beispielhaft sei eine Airli-
ne genannt, die ein neues Flugzeug beschaffen will. Das technische Gerat stellt einen
wichtigen Kostenfaktor in der Luftfahrt dar. Entsprechend durchdacht sind solche In-

vestitionsentscheidungen. Nur wenige Fluglinien kaufen die Flugzeuge selbst. Dage-
gen werden sehr haufig die Fluggerate Uber Leasingvertrage beschafft.

Im Studium des Wirtschaftsingenieurwesens sind Investition und Finanzierung in der
Regel thematisch nicht getrennt, sondern sie werden innerhalb eines integrierten

Lehrmoduls Investition und Finanzierung unterrichtet.



http://www.wiin-aviation.de/kostenfaktoren-im-luftverkehr/
http://www.wiin-online.de/studienfaecher-und-studienschwerpunkte/
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