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1 Einfiihrung

Investieren ist die Kernfunktion jeden Wirtschaftens. Im allgemeinen Sprachgebrauch wird unter
einer Investition eine Geldanlage (Auszahlung) verstanden, die in der Erwartung spéterer Einzah-
lungen getitigt wird. Meist sind mit einer Investition langerfristige Interessen verbunden.

In der Investitionsrechnung (Investitionstheorie) werden der vermdgensorientierte Investitions-
begriff und der zahlungsstromorientierte Investitionsbegriff unterschieden:

e Nach dem vermégensorientierten Investitionsbegriff ist eine Investition die langfristige Fest-
legung finanzieller Mittel im Anlagevermdogen, also eine Umwandlung von Kapital in Vermogen.
Beispiele: Kauf einer Maschine, Kauf eines PKW. Eine Investitionsentscheidung bezieht sich
damit auf die Mittelverwendung und betrifft die Aktivseite der Bilanz.

e Wegen der zentralen Bedeutung finanzwirtschaftlicher Ziele im Unternehmen wird heute der
zahlungsstromorientierte Investitionsbegriff bevorzugt: Eine Investition ist durch einen Zah-
lungsstrom gekennzeichnet, der mit Auszahlungen beginnt und in spdteren Zahlungszeitpunkten
Einzahlungen erwarten lisst. Beispiele: Kauf einer Maschine, um damit Giiter zu produzieren,
die verkauft werden konnen; aber auch: Kauf eines Wertpapiers.

Investitionen sind zu finanzieren: Eine Investitionsentscheidung ist eng mit der Frage der Finan-
zierung verbunden, weil diese die Mittelherkunft (Passivseite der Bilanz) sichert. Im Gegensatz zur
Investition beginnt der Zahlungsstrom einer Finanzierungsmaf$nahme mit einer Einzahlung, der in
den zukiinftigen Perioden Auszahlungen folgen (» WRW-Kompaktstudium FINANZIERUNG, 7. Auf-
lage 2012, S. 5-6).

Nach der Art der Investition lassen sich Sachinvestitionen, Finanzinvestitionen sowie Investitio-
nen in das immaterielle Vermogen unterscheiden:

1. Sachinvestitionen (Realinvestitionen). Beispiele: Grundstiicke, Gebdude, Maschinen, Fuhrpark.
Sachinvestitionen werden nach ihrem Zweck untergliedert (» Abbildung 1).

2. Finanzinvestitionen. Beispiele: Wertpapiere, Forderungen, Beteiligungen.

3. Immaterielle Investitionen. Beispiele: Forschung und Entwicklung, Personalférderung, Wer-
bung, Patente, Lizenzen.

Bruttoinvestition

_ 
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Abbildung 1. Einteilung der Sachinvestitionen
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Investitionsentscheidungen sind mit einem hohen Risiko verbunden, weil

* sie langfristig Kapital binden,
¢ sie die Fixkosten erhohen und
* sie nicht oder nur schwer revidierbar sind.

Das Unternehmen muss iiber die Durchfithrung von Investitionen entscheiden. Grundsitzlich gibt
es im Zusammenhang mit Investitionen vier Fragestellungen:

1. Einzelentscheidung. Soll eine einzelne Investition durchgefithrt werden oder nicht? Beispiel:
Soll ein Konkurrenzunternehmen iibernommen werden oder nicht?

2. Auswahlentscheidung. Welche von zwei oder mehr einander ausschlielenden Investitionen
soll durchgefithrt werden? Beispiel: Soll fiir den Fuhrpark ein MERCEDES- oder ein SCANIA-
LKW erworben werden?

3. Wie lang ist die optimale Nutzungsdauer eines Investitionsobjekts bzw. wann ist der optimale
Ersatzzeitpunkt erreicht? Beispiel: Soll eine alte Maschine sofort durch eine neue ersetzt wer-
den oder erst ndchstes Jahr? Wie viele Jahre soll die neue Maschine genutzt werden?

4. Investitions- und Finanzierungsprogrammplanung. Wie soll ein Investitionsprogramm aus
mehreren sich nicht ausschlieflenden Investitionen aussehen, wenn nur ein fester Kapitalbetrag
zur Verfiigung steht bzw. wenn zusitzliche Finanzierungsmafinahmen nur mit steigenden Kos-
ten moglich sind?

Investitionsentscheidungsprozesse (Investitionsplanung, Investitionspolitik) sind deshalb ein
wichtiger Bestandteil der planerischen Tatigkeit im Unternehmen. Der Investitionsentscheidungs-
prozess besteht aus fiinf Phasen, in denen die Willensbildung, Willensdurchsetzung und Kontrolle
erfolgen:

Anregungsphase,

Suchphase,

Entscheidungsphase (Auswahlphase),

Realisierungsphase und

Kontrollphase (Investitionscontrollingphase); Kontrollen werden auch bereits wihrend der
ersten vier Phasen des Investitionsentscheidungsprozesses durchgefiihrt.

MBS

Investitionsentscheidungen werden durch Investitionsrechnungen vorbereitet. Investitionsrech-
nungen (Wirtschaftlichkeitsrechnungen, Capital Budgeting) sind Verfahren, mit denen Investiti-
onsvorhaben beziiglich quantifizierbarer Unternehmensziele beurteilt werden.

Investitionsrechnungen beziehen sich nur auf die monetdren Unternehmensziele (z.B. Gewinn-
und Rentabilitatsstreben), die sich in Geldeinheiten ausdriicken lassen. Nicht-monetire Ziele
(Beispiele: Streben nach Prestige, Macht) bleiben in der Investitionsrechnung unberiicksichtigt.

Im Folgenden betrachten wir - entsprechend den obigen vier Fragestellungen - zunichst die Ein-
zel- und Auswahlentscheidung (Kapitel 2). Anschlieflend geht es um die optimale Nutzungsdauer
und den optimalen Ersatzzeitpunkt (Kapitel 3). Dann wird die Rolle von Steuern und Inflation
untersucht (Kapitel 4). Es folgt die Investitions- und Finanzierungsprogrammplanung (Kapitel 5).
Den Abschluss bilden Uberlegungen zum unvollkommenen Kapitalmarkt (Kapitel 6) und zur
Unsicherheit (Kapitel 7).
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3 Optimale Nutzungsdauer und Ersatzzeitpunkt

Die Nutzungsdauer eines Investitionsobjekts wurde in den vorangegangenen Abschnitten als
bekannte Grofle vorgegeben. Dies ist in der Praxis selten der Fall. Oft wird die Bestimmung der
Nutzungsdauer selbst zum Entscheidungsproblem.

Die Nutzungsdauer eines Investitionsobjekts ist der Zeitraum zwischen der Anschaffung (Inbe-
triebnahme) eines Objekts und dem Zeitpunkt, zu dem es aus rechtlichen, technischen oder wirt-
schaftlichen Griinden auf3er Betrieb genommen wird (» BILANZEN, 7. Auflage 2012, S. 35):

¢ Rechtliche Nutzungsdauer. Dies ist der Zeitraum, in dem ein Objekt auf der Basis gesetzlicher
Vorschriften oder Vertrige (Beispiele: Lizenzen, Patente, Mietvertrage) genutzt werden darf.
Die Feststellung der rechtlichen Nutzungsdauer ist aufgrund der vertraglichen Fixierung meist
unproblematisch.

e Technische Nutzungsdauer. Dies ist der Zeitraum, in dem der technische Zustand des Objekts
die Nutzung zuldsst. Das Ende der technischen Nutzungsdauer wird z.B. durch mechanischen
oder chemisch-biologischen Verschleify herbeigefiihrt. Es ist schwer zu bestimmen, da es durch
Reparaturen und Einbau von Ersatzteilen hinausgezogert werden kann.

o Wirtschaftliche Nutzungsdauer. Dies ist der Zeitraum, in dem die Nutzung des Investitionsob-
jekts aus 6konomischen Griinden sinnvoll erscheint. Die wirtschaftliche Nutzungsdauer hingt
ab von

der rechtlichen Nutzungsdauer, Beispiel: Kosten durch Verlingerung von Lizenzen;

der technischen Nutzungsdauer, Beispiel: zunehmende Betriebs- und Instandhaltungskosten
infolge von technischem Verschleif3;

Angebots- und Nachfrageverdinderungen, Beispiel: sinkende Erlose durch riicklaufigen Absatz
bei dlteren Produkten; und

dem technischen Fortschritt, Beispiel: Verdringung durch neue Anlagen mit Leistungs-
und/oder Kostenvorteilen.

Im Rahmen der Investitionsrechnung wird versucht, die wirtschaftliche Nutzungsdauer eines
Investitionsobjekts zu ermitteln. Dabei sind die Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer und
die Bestimmung des optimalen Ersatzzeitpunkts zu unterscheiden:

1. Die optimale Nutzungsdauer (Abschnitt 3.1) wird bereits vor der Investitionsentscheidung
bestimmt, da sie einen Einfluss auf die Vorteilhaftigkeit einer Investition hat: Es ist eine ex-ante-
Optimierung. Beispiel: Ein Unternehmen hat ein Angebot fiir eine neue Produktionsanlage er-
halten. Die Geschiftsfiihrung stellt sich die Fragen: Wie lange konnen wir die Anlage sinnvoll
nutzen? Ist die Investition bei der veranschlagten Nutzungsdauer vorteilhaft?

2. Die Frage nach dem optimalen Ersatzzeitpunkt (Abschnitt 3.2) wird gestellt, wenn eine Investi-
tion bereits realisiert ist: Es ist eine ex-post-Optimierung. Beispiel: Ein Lebensmittelhersteller
verwendet eine 10 Jahre alte Verpackungsanlage. Er muss entscheiden, ob er sie sofort ausran-
gieren soll oder erst néachstes Jahr.
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8 Ubungsaufgaben
8.1 Aufgaben

1. Ist der Kauf eines Autos durch eine Privatperson eine Investition?

2. Der Vorstand eines Chemieunternehmens weif}, dass der Einbau eines unternehmensinternen
Abwasserklarsystems dem Ansehen in der Offentlichkeit zugute kommt. Kann dieser Effekt in der
Investitionsrechnung fiir die Abwasserkldranlage beriicksichtigt werden?

3. Fiir eine Investition mit Anschaffungskosten von 10.000,- € kann am Ende seiner achtjahrigen
Nutzungsdauer ein Liquidationserlds von 4.000,- € erzielt werden. Die Riickfliisse aus der Investi-
tion erfolgen jeweils am Periodenende. Wie hoch ist das durchschnittlich in der Investition ge-
bundene Kapital?

4. In der Immobilienbranche wird nach einer einfachen Faustregel der Kauf einer Immobilie dann
als vorteilhaft bezeichnet, wenn ihre Amortisationsdauer zwischen 12 und 15 Jahren betragt. Wel-
che Eingangsdaten muss eine Projektentwicklerin schitzen, um die Amortisationsdauer ermitteln
zu konnen?

5. Wie wirkt es sich auf die Hohe der Rentabilitit einer Investition aus, ob die Gewinne mit oder
ohne Abzug der kalkulatorischen Zinsen angesetzt werden?

6. Was unterscheidet die Kumulationsmethode zur Bestimmung der Amortisationsdauer von den
anderen statischen Verfahren der Investitionsrechnung?

7. Ein Student erhilt von seinem Bruder das Angebot, sich seinen Erbanteil am Elternhaus auszah-
len zu lassen. Der Bruder bietet ihm eine Sofortzahlung in Hohe von 200.000,- € an. Der Student
rechnet damit, dass der Erbfall in zehn Jahren eintritt. Das Haus wird dann voraussichtlich einen
Kaufpreis von 800.000,- € erzielen, von welchem dem Student die Halfte zusteht. Der Zinsfufl am
Kapitalmarkt betrigt 7%. Soll der Student das Angebot seines Bruders annehmen?

8. Wie lauten die wesentlichen Annahmen des vollkommenen Kapitalmarkts?

9. Warum wird der Kalkulationszinsfuf§ als gewiinschte Mindestverzinsung des Investors bezeich-
net?

10. Eine Beamtin erhdlt zu ihrem 65. Lebensjahr aus einer Lebensversicherung 150.000,- € ausge-
zahlt. Von ihrer Bank erhilt sie das Angebot, den Betrag so anzulegen, dass sie monatlich eine
Rente von 1.000,- € erhilt. Die Beamtin rechnet damit, 85 Jahre alt zu werden. Der Kalkulations-

zinsfufd betrédgt 7 %. Soll sie das Angebot der Bank annehmen?

11. Warum sinkt mit steigendem Kalkulationszinsfuf? i.d. R. der Kapitalwert einer Investition?
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