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1 Einleitung

Wettbewerbsfahigkeit ist ein wichtiges Wort fir Unternehmen, welche ihre Position am
Markt erhalten bzw. ausbauen wollen. Gerade im Druckgewerbe mit sinkenden
Auflagenzahlen und der Konkurrenz des Internets ist es wichtig zu wissen, wo das
Unternehmen steht und welche Ziele gesetzt sind. Trotz der genannten und weiteren
Probleme wurden in den letzten Jahren einige grof3e Investitionen — gerade im
Zeitungsdruck — getatigt, mit denen die Existenz zukiinftig gesichert wird. Wie ist das
moglich? Mit der genauen Uberpriifung der vorhandenen Nachfrage des eigenen
Marktes und dem Wissen, welche Ressourcen kinftig bendtigt werden. Auch mit dem
gezielten Ausbau der angebotenen Druckprodukte oder einer Verbindung von Druck

und Internet oder anderem.

Fir ein Unternehmen ist es sehr wichtig, sich bei Investitionen nicht nur auf das
Bauchgeflihl oder Hoffnung zu verlassen. Da Investitionen das Unternehmenskapital
langfristig binden, missen sie sehr gut durchdacht und langfristig geplant werden.
Wichtig ist dabei, die Ergebnisse der verschiedenen Methoden nicht so anzupassen,
dass man zu der Investition gelangt, welche am sinnvollsten erscheint. Wird dieses
Risiko Uberwunden, werden mit den Investitionsmethoden analytisch genaue Ergeb-
nisse dargelegt, auf welche sich die Unternehmensfihrung ohne Bedenken stutzen

kann.

Der Investitionsprozess schlie3t eine Vielzahl von Komponenten ein. Dazu gehdren
nicht nur die Investitions- und Finanzierungmethoden und die dazugehoérige
Entscheidung. Es missen unter anderem auch die Projektteiinehmer und kunftigen
Lieferanten ausgesucht und die entsprechenden Vertrage bedacht werden. Nach der
Planungsphase wird die Investition ins Unternehmen eingeflihrt. Ist dies erfolgreich
geschehen, wird die Investition abschliel3end kontrolliert. Der Ist- und der Soll-Zustand
werden verglichen und es wird festgestellt, wieviel an Mehrkosten entstanden ist. Nach
einiger Zeit kann der letzte Schritt wiederholt werden. Dadurch wird Uberprift, ob die
geplanten Vorgaben an Gewinn und Auslastung erfiillt werden und die Investition damit

erfolgreich ist.’

1 Vgl. Reuter (2010), S. 55 ff.



In meiner Bachelorthesis werde ich nicht den ganzen Investitionsprozess ausfuhren.
Ich werde mich auf den Bereich der Investition und der Finanzierung einer Ersatz-
investition beschranken. Hierbei liegt der Schwerpunkt auf den verschiedenen

Investitionsmethoden.

In den ersten Kapiteln werden die Grundlagen der Investitions- und Finanztheorie
dargelegt. Die einzelnen Mdglichkeiten werden geschildert und bewertet. Am Beispiel
einer fiktiven mittestandischen Zeitungsdruckerei werden die geschilderten Aus-

fuhrungen teilweise praktisch dargelegt.



2 Die Beispieldruckerei

Wie in jeder Industrie gibt es verschiedene UnternehmensgrofRen. So auch in der
Druckbranche. Wahrend es relativ viele kleine Druckereien gibt, nimmt die Anzahl der
mittelstandischen und grofen Druckereien erheblich ab. Als Beispieldruckerei habe ich

eine mittelstandische Zeitungsdruckerei ausgewahit.

Etwa 70 Mitarbeiter arbeiten in der Zeitungsdruckerei. In der Produktion rotieren die
Mitarbeiter in zwei Schichten. Zweidrittel sind nachts wahrend der Produktion tatig, das
Ubrige Drittel am Tag. Die Schichten wurden so festgelegt, damit der Zeitungsleser
jeden Tag eine aktuelle Zeitung in der Post vorfindet.

In der Nacht werden verschiedene Tageszeitungen von jahrlich insgesamt 6 Millionen
Druckexemplaren gedruckt, in welche noch diverse Prospekte eingelegt werden. Sie
werden direkt nach der Produktion ausgeliefert. Tagsiber werden Wochenzeitungen
und verschiedene Fremdauftrage mit einer Menge von etwa 13 Millionen Exemplaren
gefertigt. Diese werden auf Paletten gepackt und zwischengelagert bis sie geliefert

werden.



2.1 Die Firmenstruktur

Organigramm der Beis pieldruckerei Wie in der Abbildung 2-12 dar-

gestellt, teilt sich die Zeitungs-

‘ Geschaftsleitung druckerei unter der Geschéftsleitung

in drei Teilbereiche auf: die Ver-

waltung, die Produktion und die

VMerwaltung | Produktion Buchhaltung
Buchhaltung. Die Verwaltung ist das
grollte Bindeglied zwischen der
Vorstufe ) ]
Zeitungsdruckerei und den Kunden.
Hier werden beispielsweise An-
Druck ) fragen und Reklamationen von

e Kunden und Verlagen angenommen,

: ; : Kalkulationen, Produktions- und
Weiterverarbeitung |

Schichtplane erstellt und das Lager

uberwacht.
Kunde

Die Vorstufe, der Druck und die Weiterverarbeitung mit Versand sind die grof3en
Abteilungen im Bereich der Produktion. Es gehoren jedoch ebenfalls die Arbeits-
vorbereitung und die Instandhaltung hinzu. Diese zwei Unterabteilungen sind wichtig,
da sie der Garant fur eine storfreie Produktion sind. Fallt doch ein Notfall an stehen sie
jederzeit zur Verfigung.

In der Produktion ist der Technische Leiter fiir alle Produktionsbereiche der Ansprech-
partner. Er Uberwacht den Produktionsprozess mit entsprechenden Statistiken und

Methoden und verandert diesen bei Bedarf.

Im dritten Bereich der Zeitungsdruckerei, der Buchhaltung, werden alle Aufgaben
welche mit Kapital in Berlhrung kommen bearbeitet. Anfallende Geschaftsvorfalle
werden verbucht und kontrolliert. Darunter fallen unter anderem die Erstellung der
Steuererklarung, Debitoren- und Kreditorenbuchhaltung, die Lohnabrechnung sowie

die Erstellung des Jahresabschluss.

2 Abb. 2-1: Organigramm der Beispieldruckerei; eigene Darstellung



2.2 Der Produktionsprozess

Da die Beispieldruckerei keine eigene integrierte Vorstufe hat, werden die Daten von
den verschiedenen Verlagen und Kunden extern gestaltet. Rechtzeitig vor Druckbeginn
werden die einzelnen Seiten Uber eine Software von PPI geschickt. Bei der Annahme
werden die Seiten automatisch gerippt. Die Platten werden belichtet, gestanzt und
abgekantet. Da die Seiten bei der Zeitungsproduktion in einem Zeitfenster von
mehreren Stunden geschickt werden, findet die Plattenbelichtung nicht sortiert statt.
Die Platten werden aus diesem Grund manuell sortiert und in die Produktion
weitergegeben.

Da die Zeitung immer aktuell sein soll, werden der Sportteil und die Titelseite immer

erst 20 Minuten vor Druckbeginn geschickt.

Vor der Druckproduktion wird geplant, wann welche Zeitung lauft und wie die
Papierbahnen und damit die Plattenverteilung auf der Maschine ist. Nach diesem Plan
werden die Platten sortiert und das Papier vorbereitet. Bei Beginn des Druckvorgangs
wird diese Planung vom Bedienpult des Druckers abgefragt. Dabei prift die Maschine
automatisch ob die richtige Papierbahn vorbereitet wurde. Aul3erdem werden Farb- und
Feuchtmittelwerte eingestellt. Diese missen wahrend der laufenden Produktion kaum
verandert werden. Die fertig gedruckten und gefalzten Zeitungen werden uber

Klammertransportketten in die Weiterverarbeitung transportiert.

Dort werden sie aufgewickelt und teilweise zwischengelagert. Die Zwischenlagerung
erfolgt deshalb, weil gerade beim Einlegen vieler Prospektbeilagen die Produktions-
geschwindigkeit im Vergleich zum Druck erheblich verringert werden muss. Die
Zeitungen werden wieder abgewickelt und Uber Klammertransportketten zur
Einstecktrommel transportiert, wo noch mehrere Beilagen eingefugt werden. Im
Anschluss werden maschinelle Pakete erstellt und verpackt. Die verpackten Zeitungen
werden nun Uber einen Transporteur an die Zeitungsauslieferer in der Transporthalle
gebracht.

Bei Akzidenzauftragen kann das Produkt geschnitten werden. Da die Produktion daflr

jedoch umgestellt wird, kdnnen keine Beilagen eingelegt werden.



2.3 Technische Voraussetzungen

2.3.1 Bereich Vorstufe

In der Beispieldruckerei befindet sich keine eigene Vorstufe, in welcher die zu
druckenden Seiten erstellt und aufbereitet werden. Wie vorhin genannt werden sie von
extern zugeschickt.

Aus diesem Grund reduziert sich die Vorstufe auf die Belichtung, Stanzung und

Sortierung der fir die Produktion benétigten Druckplatten.

Uberwachungssoftware von PPI:

Die Seiten werden als Postscript-Dateien geschickt und angenommen. Nach dem Rip-

pen werden sie verwaltet und manuell in das Belichtungssystem geschickt.

1 RIP System:
Vier geschickte Seiten konnen gleichzeitig in Tiff-Dateien gerippt werden. Fir den

Zeitungsdruck wird das 40er-Raster, fur Fremdauftrage unter anderem das 50er-Raster

verwendet.

2 Plattenbelichter:

Belichtungssystem: 405 nm
Plattenformat: 346 x 530 mm
Auflésung: 1270 dpi

Plattentyp: UV-Negativplatten
Belichtungszeit pro Platte 2,5 Minuten

Max. Plattenleistung pro h 24 Platten

Max. Plattenleistung pro h 10 Panoramaplatten

2 Plattenentwicklungseinheiten

2 Stanz- und Abkantungseinheiten inklusive Videoregister

10



2.3.2 Bereich Druck

Rollenrotationsmaschine (10-Zylindersatellitensystem):

Zylinderumfang: 1020 mm
Abschnittlange: 510 mm

Max. Papierbahnbreite: 1400 mm
Seitenformat Zeitung: 350 x 510 mm (Rheinisches Format)
Satzspiegel Zeitung: 325 x 490 mm
Seitenformat Tabloid: 255 x 350 mm
Satzspielgel Tabloid: 242,5 x 325 mm
Max. Geschnittenes Format: 210 x 297 mm
Seitenformat Panorama: 510 x 700 mm
Satzspiegel Panorame: 490 x 675 mm
Max. Zylinderumdrehung:  34.000 Ex/h
Druckwerke: 12 Stick
Rollenwechsler: 6 Stuck
Falzapparat: 2 Stick
Steuerung: 6 Leitstande

Max. Produktionsmaéglichkeiten:
48 Seiten, drei Bahnen mit 16 Seiten je 4/2

Besonderheiten:

— Einteilung der Druckwerke in zwei getrennte Produktionslinien

— Abrufen von digitalen Produktionsdaten fir Kuppelvorgdnge und Register-
einstellungen

— Rollenwechsler mit zwei Rollenarmen fur Rollenwechsel wahrend laufender
Produktion und Papiertiberwachung (Papierbreite, Papierlange etc)

— Sechs automatische Papiereinzugsvorrichtungen mit Kette

— Automatische Gummituchwaschanlage

— Zentrale Farb- und Feuchtmittelversorgung

— Manuelle Umstellung am Sammelzylinder von Einfach- auf Doppelproduktion

— Mdglicher Einbau eines Heftapparates

11



2.3.3 Bereich Weiterverarbeitung

Wie der Druck ist die Weiterverarbeitung grundsatzlich in zwei Produktionslinien

aufgeteilt. Jede Produktionslinie besteht aus denselben Einheiten. Zustatzlich kann ein

Schneidgerat in eine Produktionslinie mit einer Ubergabestation einbezogen werden.

Produktionslinie:

Discpool mit drei Wickelstationen
Einsteckmaschine (MSD) fir bis zu 6 Beilagen
Paketeinteilung tber Pra PC

Automatische Verpackungsanlage (QAP und QAW)

Transporteur zur Weiterleitung der verpackten Zeitungen an die Kunden

Erweiterte Produktionslinie:

drei Wickelstationen
Einsteckmaschine (MSD)
Schneidgerat mit Abbsaugvorrichtung
Paketeinteilunguber Pra PC

manuelles Stapeln auf Palette

Xerox Drucker zur Erstellung von Deckblattern fur die Zeitungproduktion.

12



3 Investitionsrechnung

Bevor eine Investition getatigt werden kann, mussen grundsatzliche Fragen be-
antwortet sein. So muss festgelegt werden, welche Ziele mit der Investition erreicht
werden sollen und welche Eigenschaften dafur notwendig sind. Erst im Anschluss
daran, kann mit verschiedenen Methoden Uberprift werden, welche Investition flr das
Unternehmen rentabel ist.

Dazu gibt es einerseits die qualitativen Methoden, welche zur ersten Eingrenzung bei
einer groReren Auswahl dienen. Danach wird Uberpriift, welche Investition sich flr das

Unternehmen quantitativ auszahlt.

Die Grundlage fiir realistische Vergleiche, dabei spielt es keine Rolle ob fir qualitative
oder quantitative Methoden, sind detaillierte und fundierte Zahlen aus der Produktion
und genaue Angaben Uber das Produkt. Dies ist bei Serienfertigung dementsprechend

leichter zu erreichen, wie bei auftragsbezogenen Einzelfertigungen.?

3.1 Der Investitionsbegriff

LInvestition bezeichnet im wirtschaftswissenschaftlichen Sinne die Verwendung der
durch Finanzierung beschafften Mittel zur Beschaffung von Vermégensgegenstinden.
In der Bilanz findet die Mittelverwendung ihren Niederschlag auf der Aktivseite in Form

des Anlage- bzw. des Umlaufvermégens.

Die Verwendung von Finanzmitteln ist ebenso ein Kennzeichen, wie die Entscheidung,
sich mit der Investition langfristig zu binden. Selbst wenn nach kurzer Zeit festgestellt

wird, dass die Investition nutzlos war.®

Umgangssprachlich werden mit Investitionen meist Sachgegenstande d.h. Maschine,
Werkzeuge etc gemeint. Unter Investition fallt allerdings auch die Investition von

Finanzmitteln.

3 Vgl. Ténshoff u.a. (1995), S. 42 ff.
4 Gabler Verlag, Investition.
5 Vgl. Hirth (2012), S. 6.
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Es gibt verschiedene Arten von Investitionen von Sachgegenstadnden. Die
Erweiterungs- und Diversifikationsinvestitionen, bei denen eine neue Anschaffung
getatigt wird. Die Um-stellungsinvestition, bei welcher die vorhandene Maschine
verandert und auf den Produktionsbedarf angepasst wird und die Rational-
isierungsinvestition, bei der der Maschinenpark verringert wird. Schlussendlich gibt es
auch die Ersatzinvestition, bei welcher eine veraltete Maschine durch eine neue ersetzt

wird.

3.2 Qualitative Methoden

Manche der bereits festgelegten Ziele der Investition sind nicht konkret messbar.
Sollen diese verglichen werden, werden qualitative Methoden verwendet. Dabei gibt es
verschiedene Verfahren wie beispielsweise die SWOT-Analyse, bei welcher die
Chancen und Risiken den Starken und Schwachen der geplanten Investition gegen-
Ubergestellt werden. Ebenso haufig wird das Checklistenverfahren und die Nutzwert-
analyse zur Bewertung verwendet.

Es ist sinnvoll seine endgultige Investitionsentscheidung nicht nur auf den qualitativen
Methoden aufzubauen. Gerade die Wirtschaftlichkeit einer Investition ist in der Regel
wichtiger fur ein Unternehmen als deren Nutzen um bestehen zu kdnnen. So kdnnen
die quantitativen Methoden eine Entscheidung untermauern oder in eine neue

Richtung weisen.®

3.2.1 Checklistenverfahren

Mit dieser Methode wird meistens eine Vorauswahl der Investitionen getroffen. Es
werden bestimmte Kriterien festgelegt, welche Uberprift werden muissen, damit die
Investition in die engere Auswahl gelangt. Die Kriterien sollten dabei zwar méglichst

genau, jedoch nicht zu detailliert sein, da man sonst leicht den Uberblick verliert.

Bei manchen Investitionen ist darauf zu achten, dass bestimmte rechtliche

Bedingungen erflllt werden missen.

6 Vgl. Rasspe-Dahmann (2011), S. 26.
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Um die Auswahl zu vereinfachen, konnen manche Kriterien als K.o.-Kriterium fest-
gelegt werden. Das heil’t, dass diejenige Investition aus der Auswahl fallt, die das K.o.-

Kriterium nicht erftllt.”

3.2.2 Nutzwertanalyse

In der Nutzwertanalyse gilt die Investition am vorteilhaftesten, welche den hdéchsten
Nutzen aufweist. Dabei deckt die Nutzwertanalyse Aspekte ab, welche nicht mit
monetaren Verfahren erfasst werden. Das sind beispielsweise ein bestimmter Service,
der noch nicht von Mitbewerbern angeboten wird, Qualitatsmerkmale, Umweltaspekte
oder auch Durchlaufzeiten.?

Obwohl die Nutzwertanalyse gerade bei Unternehmen, welche sich am Markt neu
positionieren wollen, eine grofRe Rolle spielt, so sollte eine grolRe Gefahrenquelle im
Auge behalten werden. Denn die Auswahl der Kriterien und auch die anschlieRende
Bewertung werden subjektiv ausgewahlt und eingeschatzt. So kann es leicht zu Fehl-
urteilen kommen. Wer Objektivitat sicher gestellt haben mdchte, bezieht dazu auch

externe Experten und Kunden mit ein.®

Die Nutzwertanalyse wird in finf Schritten durchgefuhrt. Im ersten Schritt werden
Kriterien festgelegt, welche anschlielRend bewertet werden sollen. Sie werden dazu
nach Themen wie z.B. technische Kriterien, soziale Kriterien und wirtschaftliche
Kriterien, sortiert. Dabei ist fir die Muss-Kriterien keine weitere Bewertung nétig.

Im zweiten Schritt werden die einzelnen Kriterien ins Verhaltnis zueinander gesetzt.
Dabei werden immer zwei gleichzeitig betrachtet. Das wichtigere Kriterium wird dabei
mit einer hdheren Gewichtung versehen. Man kann daraus ablesen, welches Kriterium
welchen Anteil am Gesamtnutzen der Investition haben wird.

Der Erfullungsgrad der einzelnen Kriterien wird im dritten Schritt bewertet. Dazu wird
eine Skala von z.B 0 bis 8 Punkten aufgestellt. Wobei das Kriterium bei 0 Punkten
schlecht und bei 8 Punkten gut erflillt wird. Um die Punkte genau verteilen zu koénnen,
muss festgelegt werden, was gut und was schlecht ist. Dazu braucht man gute
Kenntnisse Uber den Markt und die Kunden, um zu wissen, was noch hinnehmbar ist

und was nicht. Ist z.B. eine Durchlaufzeit im Branchenschnitt 5 Tage, das Unternehmen

7 Vgl. Ebenda, S. 27 f.
8 Vgl. Ebenda, S. 28.
9 Vgl Ebenda, S. 30.
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braucht jedoch nur 3 Tage, so waren die 3 Tage mit 8 Punkten zu versehen. Bei einer
Durchlaufzeit von 5 Tagen waren es jedoch nur 4 Punkte.

Im nachsten Schritt werden die einzelnen Kriterien in Bezug auf die Investitionen
betrachtet. Um diese Betrachtung realistisch durchfihren zu kdnnen, ist detailliertes
Fachwissen uber die Maschinen und den Produktionsprozess bendétigt.

Im letzten Schritt wird nun der Nutzwert der verschiedenen Investitionen berechnet.
Dazu werden die erreichten Punkte mit dem Gewichtungsfaktor multipliziert. So
ergeben z.B. die 8 Punkte fur gute Durchlaufzeit mit dem dafir bestimmten Faktor von
0,4 einen Nutzwert von 3,2. Die zweite Investition erhalt als Ergebnis nur 1,6.

Aus der Summe der berechneten Kriterien ergibt sich dann der Nutzwert der ver-
schiedenen Investitionen.’ Man sollte sich fir die Investition mit dem gréReren

Nutzwert entscheiden.

10 Vgl. Ebenda, S. 29 f.
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3.3 Quantitative Methoden

Unternehmen wollen mit Hilfe der quantitativen Methoden ihre finanzwirtschaftlichen
Ziele erreichen. Die quantitativen Investitionsrechenverfahren lassen sich in statische
und dynamische Verfahren einteilen. Statische Methoden sind die Kosten-
vergleichsrechnung, die Gewinnvergleichsrechnung, die Rentabilitatsrechnung und die
Amortisationsrechnung. Unter die dynamischen Verfahren fallen die Kapital-

wertmethode, die Interne ZinsfulRmethode und die Annuitdtenmethode.

Dabei ist es sinnvoll, mehrere Methoden anzuwenden, um die Planungssicherheit zu
erhohen. Aullerdem erweisen sich die quantitativen Methoden als nitzlich, um die
Investition realistisch betrachten zu kénnen und sich nicht zu sehr auf die am Anfang
vorherrschende Euphorie zu verlassen. Damit kdnnen die Methoden als FlUhrungs-
instrument verwendet werden, um Konflikte und Diskussionen zu einem erfolgreichen

Abschluss zu bringen.™

Zur Berechnung einiger Verfahren wird ein kalkulatorischer Zinssatz bendtigt. Dieser

muss mindestens so hoch sein, wie ein vergleichbarer Zins bei einer Geldanlage.

3.3.1 Statische Investitionsrechenverfahren

Laut Gunther und Schittenhelm besitzen die statischen Verfahren folgende Eigen-
schaften:

»,1. Verwendung von Durchschnittswerten und damit im weitesten Sinne eine
einperiodige Betrachtungsweise.

2. Vergleich von Investitionsalternativen nur bei gleichen Nutzungsdauern.“’?

GroRRe Nachteile der statischen Verfahren sind der kurzfristige Zeithorizont und die
eingeschrankte Moglichkeit, Aussagen uUber die Verzinsung des eingesetzten Kapitals
zu geben.

Da der gréfite Nachteil der dynamischen Verfahren — der gro3e Rechenaufwand - mit

11 Vgl. Ebenda, S. 32.
12 Gunther; Schittenhelm (2003), S. 26.
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den heutigen technischen Voraussetzungen fast verschwindet, werden die statischen

Verfahren nicht mehr so haufig wie friher verwendet.™

3.3.1.1 Kostenvergleichsrechnung

Gerade im Maschinenbau wird diese Methode gerne verwendet, weil damit die Kosten
der Investitionen ermittelt werden und das Unternehmen so einen Kostenuberblick hat.
Da die Preise durch Konkurrenzkdmpfe immer mehr sinken sollen oder missen ist es
wichtig, dass die Investition verhaltnismalig geringe Kosten verursacht um dies
moglich zu machen.

Es gibt zwei Arten der Kostenvergleichsrechnung. Wird ermittelt, ob eine sich schon im
Betrieb befindliche Anlage ausgetauscht werden soll, so wird von einem Ersatz-
vergleich gesprochen. Werden zwei Maschinen verglichen, von denen nur eine ein-
gesetzt wird und die sich noch nicht im Betrieb befinden, spricht man von einem

Wirtschaftlichkeitsvergleich.™

Um eine Kostenvergleichsrechnung durchzufihren werden Anschaffungskosten,
variable Kosten, fixe Kosten, Material-, Personal-, Sachkosten, Abschreibungen,
Nutzungsdauer, Kapazitaten und der Zinssatz gebraucht. Irrelevante Kosten wie z.B.
die Raummiete werden vernachlassigt, da sie sich nicht andern, egal welche Investition
getatigt wird.

Die Kosten werden folgendermalden errechnet:

K=Ks+Kx+ Kz

Dabei setzen sich Ka und Kz so zusammen:

Ka= (I + L)/

Kz=(1+ L,)2 xi"

13 Vgl. Ebenda, S. 26.
14 Vgl. Rasspe-Dahmann (2011), S. 34.
15 | = kalkulatorischer Zinssatz
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Die grundlegenden Kritikpunkte sind:

— Es wird angenommen, dass die Erlose gleich hoch sind. Dies gilt jedoch nur,
wenn viele Maschinen bei der Produktion eines Produktes beteiligt sind, und
man somit den Erlés nicht nur einer Maschine zurechnen kann.

— Im betrachteten Nutzungsjahr wird eine konstante Auslastung und konstante
Preise fir Material etc. angenommen. Diese Veranderungen werden nicht
bericksichtigt.

Aus diesen Grinden ist es sinnvoll, die Kostenvergleichsrechnung nur dann anzu-
wenden, wenn die getatigte Investition eine relativ kurze Nutzungsdauer hat und ein

verhaltnismaRig geringeres Investitionsvolumen aufweist.®

3.3.1.2 Gewinnvergleichsrechnung

In dieser Vergleichsrechnung werden die Gewinne der Investitionsalternativen mit
bertcksichtigt. Die Investition mit dem hoéchsten Gewinn wird dabei am Ende be-

vorzugt. Berechnet wird der Gewinn so:

G=U-K=pxmy—(Kg+Ka+K7)

Bei der Berechnung besteht die Moglichkeit den kalkulatorischen Zinssatz einzu-
beziehen oder ihn zu vernachlassigen. Wird der kalkulatorische Zinssatz vernach-
lassigt, sollte jedoch darauf geachtet werden, dass die Investitionsalternativen gewisse
Voraussetzungen erflillen. So sollte die Nutzungsdauer und der Kapitaleinsatz bei
beiden Alternativen gleich sein und der Periodengewinn Uber alle Nutzungsjahre
kostant sein."’

Die Gewinnvergleichsrechnung ist dann sinnvoll einzusetzen, wenn Uber eine Ersatz-
investition bei einer veranderten Ertragssituation nachgedacht wird. Wie schon bei der

Kostenvergleichsrechnung werden dabei jedoch keine Veranderungen im an-

16 Vgl. Rasspe-Dahmann (2011), S.34f.
17 Vgl. Hirth (2012), S. 26.
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genommen Zeitfenster beriicksichtigt.”® Problematisch wird es auch, wenn sich der
durch die Investition erreichte Gewinn auf viele verschiedene Produkte verteilt und
nicht in unmittelbarem Zusammenhang steht.

Im Vergleich zur Kostenvergleichsrechnung ist die Gewinnvergleichsrechnung risiko-
behafteter, da der Unternehmensgewinn nur geschatzt werden kann. Die Kosten

konnen jedoch genau ermittelt werden.

3.3.1.3 Rentabilitatsrechnung

Diese Rechnung besitzt in der Praxis eine hohe Bedeutung, weil die Gesamtkapital-
verzinsung eine wichtige KenngréRe fur das Unternehmen ist. Um festzustellen ob eine
Investition die Gesamtrentabilitat des Unternehmens verbessert oder verschlechtert,
wird die Rentabilitdtsrechnung verwendet. In den meisten Fallen wird der
durchschnittliche Gewinn ins Verhaltnis zum durchschnittlichen Kapitaleinsatz gesetzt.

Es gibt zwei Arten der Rentabilitat: die Eigenkapital- und die Gesamtkapitalrentabilitat.

R = (G x 100)/K,

Ko = (I +L)/2

Wird bei der Berechnung der kalkulatorische Zinssatz berlcksichtigt, zeigt die

Nettorentabilitat die Uberrendite auf.

Bei mehreren Investitionsalternativen wird diejenige Investition praferiert, welche die
hochste Rentabilitdt besitzt. Investitionen, welche die vorgegebene Mindestrendite
nicht erreichen, werden ausgefiltert. Mit Hilfe der Mindestrendite ist eine Abstimmung
mit der Finanzentscheidung mdéglich, da ein gleichbleibendes Kriterium festgelegt

wurde."

18 Vgl. Warnecke (1991), S. 45.
19 Vgl. Rasspe-Dahmann (2011), S. 41 f.; Vgl. Warnecke (1991), S. 51 f.
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3.3.1.4 Amortisationsrechnung

Mit dieser Methode wird errechnet, zu welchem Zeitpunkt oder ab welcher abgesetzten
Produktmenge sich die Investition selbst finanziert hat. Es gibt drei Varianten der
Amortisationsrechnung. Bei der statischen Amortisationsrechnung wird mit gleich-
bleibenden jahrlichen Ruckflissen gerechnet. lhre Verwendung ist bei begrenzten
Investitionsvolumina und kurzer Nutzungsdauer sinnvoll. Bei Iangerer Nutzungsdauer
verfalscht die Durchschnittsbildung das Ergebnis sehr stark. In der kumulativen
Amortisationsrechnung werden die jahrlich anfallenden Uberschiisse erfasst. Von der
dynamischen Amortisationsrechnung wird gesprochen, wenn zudem noch die Zinsen

berlcksichtigt werden.

Durch die immer schnelleren Anderungen der Markte und der angebotenen
Technologie, ist eine kurze Amortisationszeit vorteilhaft, damit schnell auf die
Veranderungen eingegangen werden kann. Zudem sinkt das Risiko der Investition, da
der Kapitaleinsatz relativ schnell wieder erwirtschaftet wird. Langerfristige Investitionen
werden dadurch jedoch gerne vernachlassigt. Denkbar ist jedoch, dass gerade diese
Investition nach Ende der Amortisationszeit hohe Uberschiisse erwirtschaften kann.
Vorsicht ist auch bei Investitionen geboten, welche zur Neueinfiihrung eines Produktes
verwendet wird. Da die Absatzzahlen erst nach einiger Zeit steigen, ist hier die

kumulative Amortisationsrechnung zu verwenden.?

Grundsatzlich gilt diese Formel fir erlésandernde Ersatzinvestitionen:

Z=1/(G +A)

Mit der Amortisationsrechnung kénnen zuklnftige Risiken in Bezug des Kapital-

verlustes geschatzt und die Einflisse der Investition auf die Liquiditat des Unter-

nehmens erlangt werden.?'

20 Vgl. Rasspe-Dahmann (2011), S. 37 ff.
21 Vgl. Warnecke (1991), S. 58
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3.3.2 Dynamische Investitionsrechenverfahren

Im Vergleich zu den statischen Investitionsrechenverfahren und der Durch-
schnittsbetrachtung werden bei den dynamischen Investitionsrechenverfahren die
Zahlungsstrome wahrend des gesamten Nutzungsdauer einbezogen. So werden die

unterschiedlichen Zeitpunkte von Ein- und Auszahlungen berucksichtigt.

Die Berlcksichtigung ist mit Hilfe eines Abzinsungsfaktors, auch Diskontierungsfaktor

genannt, moglich. Er sieht folgendermalen aus:

(1 +iy =(1+i)"=q"

Je nach der folgenden dynamischen Investitionsrechnung variiert der Faktor leicht. Zu

leichteren Berechnung gibt es Tabellen, aus welchen der Faktor abzulesen ist.?

3.3.2.1 Kapitalwertmethode

L,Der Kapitalwert (oder Barwert) einer Investition oder eines Investitionsprojekts ergibt

sich durch Diskontierung der zukiinftigen Zahlungsstréme.“?

CWo = (Er—A)? x (1 + i) = (E.— A) x q*

Der Kapitalwert ist abhdngig von der Héhe und zeitlichen Verteilung der Ein- und
Auszahlungen, sowie dem Kalkulatorischen Zinssatz. Je riskanter die Investition ist,

desto hoher muss der Zinssatz gewahlt werden.

Lohnend ist eine Investition dann, wenn der Kapitalwert > null ist. Stehen zwei
Investitionen zur Auswahl entscheidet der hdéhere Kapitalwert. Ist der Kapitalwert = 0
amortisiert sich die Investition einschlieRlich der angesetzten kalkulatorischen Zinsen
selbst. Bei einem Kapitalwert < 0 erreicht die Investition die geforderten

kalkulatorischen Zinsen nicht und ist deshalb nicht zu empfehlen.?®

22 Siehe Anhang.

23 Gunther; Schittenhelm (2003), S. 30.
24 Summe zum Zeitpunkt t = 0 fir n Jahre
25 Vgl. Warnecke (1991), S. 88.
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Ein Kritikpunkt ist, dass weder der Investitionsbetrag der neuen Maschine noch der
Liquidationserlds der alten Maschine bertcksichtigt werden.

Gerade in der Praxis ist es auch schwierig die ndétigen Ein- und Auszahlungen
realistisch zu ermitteln. Dies ist ein Risiko fur die Verwendung der Kapitalwertmethode.
Ein weiterer Risikofaktor ist die Wahl des Kalkulationszinssatzes. Das Ergebnis der

Kapitalwertmethode ist teilweise davon abhangig.?

3.3.2.2 Interne ZinsfuBmethode

Bei dieser Rechnung wird der interne Zinssatz bestimmt, bei welchem der Kapitalwert
= 0 ist. Im Gegensatz zur Kapitalwertmethode werden nun der Investitionsbetrag und

der Liquidationserl®s bertcksichtigt.

Die Berechnung des Zinssatzes erfolgt durch sogenannte Interpolation.

ZF = i1 — CW01 X ((Iz - |1)/(CW02 - CW01))27

Bei einer Nutzungsdauer die mehr als zwei Jahre betragt, kann der Zinssatz wegen
Berechnungsschwierigkeiten nur anndhernd per Hand ermittelt werden. Computer

vereinfachen die Rechnung in der Praxis.

Liegt der berechnete Zinssatz einer Investition beim Vergleich von zweien Uber dem
anderen, dann ist die Investition mit dem hoheren Zinssatz lohnenswert.?® Diese

Methode ist in der Praxis das bedeutendste Verfahren.

3.3.2.3 Annuitatenmethode

Die Annuitatenmethode basiert auf der Kapitalwertmethode. Dabei wird der Kapitalwert
in gleicher Hohe auf die einzelnen Jahre der Nutzungsdauer verteilt. Den Gewinn pro

Jahr nennt man Annuitat. Ziel der Methode ist es, gleichmaRige Zahlungsstréome je

26 Vgl. Rasspe-Dahmann (2011), S. 44 ff.
27 Die tiefgestellten Zahlen geben den Zeitpunkt des Kapitalwertes an.
28 Vgl. Rasspe-Dahmann (2011), S. 47 f.
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Periode zu ermitteln.

Folgende Formel wird zur Berechnung verwendet:

a=CWox ((q"xi)(q"-1i))

Der Faktor (9" x i)/(q" — i) ist eine Variante des Diskontierungsfaktors.

Ist die Annuitat je Periode positiv, so ist eine Investition vorteilhaft. Bei einem Vergleich

ist diejenige Investition zu praferieren, welche die hohere Annuitat aufweist.?®

29 Vgl. Ebenda, S. 48.

24



3.4 Zusammenfassung

Es gibt verschiedene Arten von Investitionsrechnung. In den qualitativen Methoden
wird die Auswahl der Investition anhand Kriterien getroffen, welche sich nicht mit
konkreten Zahlen messen lassen. Die verschiedenen Kriterien werden dabei subjektiv
von jedem Unternehmen selbst ausgewahlt. Die quantitativen Methoden bauen
dagegen auf den Zahlen des Unternehmens auf. Dabei wird unterschieden in die
statischen und die dynamischen Investitionsrechenverfahren.

Statische Investitionsrechenverfahren bauen auf einperiodigen Durchschnittswerten
auf. Diese Tatsache und die fehlende Einbindung zeitlicher Entwicklung sind Griinde,
weshalb diese Methoden nur bei einer relativ kurzen Nutzungsdauer eingesetzt
werden. Auch werden Veranderungen im Absatzgeschaft oder der Produktpreise nicht
bericksichtigt. Es ist sinnvoll sie zu verwenden, wenn es dem Unternehmen nicht
moglich ist genaue Daten zu verwenden.

Ein grol3er Vorteil der dynamischen Investitionsrechenverfahren besteht darin, dass der
zeitliche Ablauf der Investitionsprojekte erfasst wird. Damit stellen sie im Gegensatz zu
den statischen Investitionsrechenverfahren einen héheren Realitatsbezug dar. Dies ist
gerade bei groReren Investitionen lohnend. Das Risiko der dynamischen In-
vesitionsrechenverfahren liegt darin, dass die zukinftigen Werte nur geschatzt sind
und damit nicht genau sind. Ein grofRer Vorteil bei der Berechnung dieser Methoden ist

die Wahl des richtigen Kalkulationszinssatzes.

Obwohl die Investitionsrechenverfahren in der Praxis verwendet werden, bestehen
trotzdem Risiken, welcher man sich bei einer Investitionsentscheidung bewusst sein
muss. So wird davon ausgegangen, dass alle Daten im Unternehmen vorhanden sind.
Tatsachlich missen jedoch gerade Werte wie beispielsweise die Ein- und Aus-
zahlungen geschatzt werden. Um dieses Risiko zu senken, kdnnen die Nutzungsdauer
verklirzt und die Auszahlungstrome vergrofert werden. Aullerdem wird bei
unterschiedlicher Nutzungsdauer die Wiederanlegemoglichkeit des Gewinnes nach

Ablauf eines Investitionsprojektes nicht berlicksichtigt.
Um sicherzustellen, dass die richtige Investitionsentscheidung getroffen wird, ist es
deshalb in der Praxis Ublich, mehrere Investitionsmethoden bei der Auswahl zu

verwenden.

25



4 Kapitalbedarf und Finanzierung

4.1 Der Finanzierungsbegriff

Unter Finanzierung versteht man ,MaBnahmen der Mittelbeschaffung und
-rickzahlung und damit der Gestaltung der Zahlungs-, Informations-, Kontroll- und

Sicherungsbeziehungen zwischen Unternehmen und Kapitalgebern.

Es gibt zwei Formen der Finanzierung — die Aufien- und Innenfinanzierung — welche

sich wie in der folgenden Abbildung aufteilen.

Finanzierung

R

Aulenfinanzierung Innenfinanzierung

- Eigenfinanzierung - Gewinnthesaurierung

- Fremdfinanzierung - Finanzierung aus
Abschreibungen

- Finanzierung aus

Ruckstellungen

Abb. 4-1: Die Finanzierungsformen, eigene Darstellung

Unter AuRenfinanzierung versteht man Finanzierungsmdglichkeiten, in denen externe
Kapitalgeber dem Unternehmen Kapital zur Verfliigung stellen. Es folgt die Unterteilung
in die Eigenfinanzierung und die Fremdfinanzierung.

In der Eigenfinanzierung wird das Kapital als Beteiligung in das Unternehmen gefiihrt
wie beispielsweise bei Kapitalbeteiligungsgesellschaften, bei Mitarbeiterbeteiligungen,
dem Boérsengang oder bei strategischen Investoren.

Bei der Fremdfinanzierung wird dem Unternehmen kurz-, mittel- oder langfristig ein
Kredit von externen Glaubigern gewahrt. Hierunter fallen beispielsweise Bankkredite,

Lieferantenkredite, Privatdarlehen und Kundenanzahlungen.*'

30 Gabler Verlag, Finanzierung.
31 Vgl. Institut fir Handelsforschund, Finanzierung.
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Alles Kapital welches im Unternehmen erwirtschaftet wird fallt unter den Bereich der
Innenfinanzierung. Grundsatzlich gilt, dass dem Unternehmen finanzielle Mittel
zuflieRen und es so Uber Vermodgen verfiigt. Die Héhe des Eigenkapitals hangt vom
Grad der Innenfinanzierung ab.* Bevor das Unternehmen sich jedoch Uber die

Finanzierungsart Gedanken macht, sollte es feststellen wie hoch der Kapitalbedarf ist.

4.2 Der Kapitalbedarf

Um festzustellen, welche Mittel fiir das Unternehmen bei einer Investition benétigt
werden, wird der Kapitalbedarf errechnet. Dabei werden die Einnahmen den Ausgaben
gegenlbergestellt. Demensprechend versteht man unter Kapitalbedarf ,,den Bedarf der
Unternehmung an geldwerten Mitteln, d.h. an Sach- und Finanzmitteln, zur Erfiillung
der betrieblichen Ziele.“* Die vorhandene Unter- oder Uberdeckung wird durch die
Aufnahme von Eigen- oder Fremdkapital ausgeglichen. Obwohl es an sich exakter
ware eine Liquiditatsplanung durchzufihren, wird diese vermieden, indem
angenommen wird, dass der Umsatz unabhangig von der Zahlungsweise in einem Jahr

zuflieRen.®*

Es gibt zwei Arten des Kapitalbedarfes: den Brutto- und den Nettokapitalbedarf. Beim
Bruttokapitalbedarf werden nur die Kosten betrachtet, wahrend beim Nettokapitalbedarf

eine Verechnung der Kosten mit den Einnahmen geschieht.*

32 Vgl. Institut fir Handelsforschung, Finanzierung.
33 Ginther; Schittenhelm (2003) S. 59.

34 Vgl. Coenenberg u.a. (2009), S. 16.

35 Vgl. Glnther; Schittenhelm (2003), S. 59.
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4.3 AuBenfinanzierung
4.3.1 Eigenfinanzierung

Das Eigenkapital spiegelt das Reinvermdgen eines Unternehmens wider. Fir
bestimmte Unternehmenstypen gibt es eine Mindesthohe des Eigenkapitals als
Haftungsuntergrenze.

Der groRe Uberbegriff innerhalb der Eigenfinanzierung ist die Beteiligungsfinanzierung.
Nur wenn das Kapital von den bisherigen Unternehmern neu zugefiihrt spricht man von
Einlagenfinanzierung. Bei der normalen Form, der Beteiligungsfinanzierung, wird
Kapital von neuen Eigenkapitalgebern in das Unternehmen aufgenommen. Dabei
verandert sich das Stimmrecht der Eigenkapitalgeber.

Die Kapitalgeber erwarten als Gegenleistung eine Rendite. Im Gegensatz zur
Aktiengesellschaft, kdnnen die Anteile zwar verkauft und vererbt werden, es gibt jedoch

keinen o6ffentlichen Markt zur VerauRerung der Anteile.

Bei Aktiengesellschaften kdnnen auf dem Markt eine bestimmte Anzahl von Aktien von
jedem frei erworben werden. Damit die Altaktionare ihre bisherige Stellung im
Unternehmen sichern kdnnen, wird ihnen ein Bezugsrecht eingeraumt.

Der vom Unternehmen errechnete Nennwert der Aktien erhdht dessen Grundkapital.
Der Kauf der Aktien ist vom Bezugskurs abhangig und variiert in Folge des
Aktienmarktes. Die Differenz aus Bezugskurs und Nennwert der Aktien, das Agio,

erhoht die Ricklagen.®

4.3.2 Fremdfinanzierung

Das zeitlich begrenzte zur Verfligung stellen von Kapital durch Dritte mit Anspruch auf
Ruckzahlung und Verzinsung wird Fremdfinanzierung genannt. Merkmale der Fremd-
finanzierung sind der Entstehungsgrund, die Hoéhe des Schuldbetrags und der
Verzinsung und der Rickzahlungszeitpunkt. Im Unterschied zur Eigenfinanzierung hat

der Geber kein Interesse am Unternehmensziel.

36 Vgl. Ebenda, S. 68 ff.
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4.3.2.1 Kurzfristige Kreditfinanzierung

Kreditgeber der kurzfristigen Kreditfinanzierung sind Lieferanten und Handelpartner als

auch Banken.

Der Lieferantenkredit:

Produkte werden auf Rechnung mit einer bestimmten Zahlungsfrist von 30 - 90 Tagen
geliefert. Das Skonto kann abgezogen werden, wenn man z. B. innerhalb von 10 Tagen
zahlt. Die HOhe des Skontos entspricht demjenigen Zinssatz, mit dem man den Kredit
erhalt, wenn man erst nach 10 Tagen zahlt. Das Skonto ist fester Bestandteil des

Verkaufspreises.

Effektiver Zinssatz:
i = (1/(1-Skontosatz)) x ((Skontosatz x 360)/(Zahlungsziel — Skontofrist)) x 100

Der Kredit dient der Finanzierung des Umlaufvermégens, ist jedoch nicht praktisch flr

die Finanzierung von langfristig gebundenem Kapital, da es zu llliquiditat fihrt.

Der Kundenkredit:

Die Zahlung erfolgt bei Bestellung oder teilweiser Fertigung. Dieser Kredit dient
hauptséachlich zu Finanzierung, zusatzlich mindert es das Unternehmensrisiko, da die

Anzahlung bei Nichtabnahme einer Entschadigung entspricht.*”

Der Kontokorrentkredit:

Der Kredit besitzt ein festgelegtes Limit, bis zu dem man frei verfligen kann. Die Zinsen
werden nur auf den tatsachlich gebrauchten Anspruch erhoben. Er ist praktisch bei
immer wiederkehrenden, aber in der Hohe wechselnden Krediten.

Es gibt 2 Arten dieses Kredits. Der Blankokredit wird ohne Sicherheiten gewahrt. Er
richtet sich nach dem ausgewiesenen Eigenkapital und betragt davon 20 - 40%; der

Zinssatz ist 0,5% hoher als bei dem gedeckten Kredit. Beim gedeckten Kredit besteht

37 Vgl. Thommen; Schellenberg (2002), S. 238f.
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die Deckung aus Vermogensgegenstanden oder Verpflichtungen Dritter. Je nach Art
gibt es spezifische Kreditformen: Bsp.: Lombardkredit (Deckung sind Kontoguthaben,

Obligationen, Wertpapiere, da diese leicht einlosbar sind).*

Der Wechsel:

Er ist eine schriftliche, unbedingte, befristete, vom Schuldgrund losgeléste Ver-
pflichtung zur Zahlung einer bestimmten Geldsumme zugunsten des legitimen
Inhabers der Urkunde. Dabei gibt es den gezogenen Wechsel und den Eigenwechsel.

Er ist die Grundlage fir den Diskont- und den Akzeptkredit.*

Der Diskontkredit:

Die Bank kauft noch nicht fallige, in Wechselform bestehende Forderungen eines
Lieferanten unter Abzug des Diskonts (Kreditzinsen) auf. Diesen Vorgang nennt man
Diskontierung (Einlésung). Es besteht ein Diskontlimit, das von der Bonitat des

Lieferanten abhangt.

Der Akzeptkredit:
Die Bank stellt ihnren Namen zur Verfugung und verpflichtet sich zur Zahlung, falls der

Kreditnehmer insolvent wird. Diese Kreditform ist auch unter ,Geldleihe“ bekannt. Bei
Fehlvergabe ist er ein Risiko flr die Bank, weshalb er nur erstklassigen Kunden
gewahrt wird. Der Kredithehmer verpflichtet sich seinerseits den Wechselbetrag
spatestens am Verfalltag des Kredits bereitzustellen. Auch hierbei gibt es ein Limit.

Die Bank muss hier keine flissigen Mittel zur Verfiigung stellen. Aufderdem kann der
Kredit an Glaubiger weitergegeben oder von einer Bank diskontiert werden. Meist
geschieht die Diskontierung bei der eigenen Bank. Diese Kreditart ist fast nur noch im

internationalen Handel, unter dem Namen Rembourskredit, zu finden.*

38 Vgl. Ebenda, S. 240.
39 Vgl. Ebenda, S. 241 ff.
40 Vgl. Terstege; Ewert (2011), S. 287
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4.3.2.2 Langfristige Kreditfinanzierung

Die langfristige Kreditfinanzierung lasst sich in zwei Gruppen aufteilen: das Darlehen

und die Obligationenanleihen.

Darlehen:

Das Darlehen ist ein schuldrechtlicher Vertrag. Geld oder Objekte werden dem
Darlehensgeber auf bestimmte Zeit Uberlassen. Der Darlehensvertrag ist dispositiver
Natur. Zusatzlich ist der Vertrag ein Dauerschuldverhaltnis. Ist die Kindigung nicht
festgelegt, muss die Ruckzahlung spatestens sechs Wochen nach Kundigung
geschehen. Die wichtigsten Darlehensgeber sind Banken, Verwandte oder Lieferanten.
Ein Sonderfall sind Aktionare bei Familien- oder Konzerngesellschaften.

Arten sind das endgultige Darlehen, das Annuitaten-, Tilgungs-, Raten- oder
Bauspardarlehen. Zwei besondere Darlehen sind das partiarische Darlehen und die
stille Gesellschaft. Bei ersterem erhalt der Darlehensgeber eine feste Verzinsung (oft
sehr gering oder gar nicht) und einen Anteil am Gewinn. Bei letzterem ist er an Gewinn
und Verlust beteiligt und erhalt zusatzlich ein Recht bei der Geschéaftfihrung. Im Falle
eines Konkurs ist dieser Unterschied wichtig, da man beim partiarischen Darlehen
Forderungen geltend machen kann. Bei der stillen Gesellschaft, haftet der Darlehens-
geber mindestens mit seiner Einlage.

Sonderformen sind das Schuldscheindarlehen (hauptsachlich von Versicherungen
ausgestellt) und die Hypothek. Das Darlehen ist besonders fir mittlere und grofRe

Unternehmen empfehlenswert.*'

Obligationenanleihen:

Anleihen sind eine in Wertpapierform gekleidete Schuldverpflichtung. Sie werden
mittels einer Emission auf dem Kapitalmarkt verkauft. Die Rickzahlung des Betrags
geschieht zzgl. Zinsen. Diese sind von der Bonitat des Schuldners, der Laufzeit und
dem Kapitalmarkt abhangig. Ublich sind dabei Floating-Rate-Anleihen, bei denen der
Zinssatz variabel ist. Als Untergruppen gibt es die Wandelanleihe und die

Optionsanleihe.

41 Vgl. Thommen; Schellenberg (2002), S. 248 ff.
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Bei der Wandelanleihe hat der Obligationar zusatzlich die Mdglichkeit, die Obligation
wahrend einer bestimmten Zeit und zu einem im Voraus festgelegten Verhaltnis in
Beteiligungspapiere des Schuldners umzuwandeln.

Bei der Optionsanleihe ist diese Moglichkeit auf einem separaten Papier festgelegt.
Diese kbénnen einzeln, aber auch zusammen gehandelt werden. Trotz hohem Risiko
kann sich dabei ein Uberproportionaler Gewinn ergeben. Dabei spricht man vom
Leverage-Effekt (Hebeleffekt).*?

42 Vgl. Ebenda, S. 250 ff.

32



4.4 Innenfinanzierung

Ein Unternehmen kann sich selbst finanzieren, in dem ihm durch Umsatze Geldmittel
zuflieBen und somit Vermogen entsteht. Ist dies der Fall spricht man von

Innenfinanzierung.

Als Grundlage zur Feststellung dient meist der Cashflow des Unternehmens. Dieser

sieht so aus:

Betriebsergebnis vor Steuern
- Ertragssteuern

= Betriebsergebnis nach Steuern

+ Abschreibungen

- Investitionen

+ Veranderungen des Umlaufvermdgens
+ Veranderungen der Riickstellungen

Nettocashflow

Tab. 4-1: Cashflow, nach Institut fir Handelsforschung Innenfinanzierung

Ist das Ergebnis positiv, ist es moglich Investitionen in der Hohe des Ergebnisses aus

dem Unternehmen heraus zu finanzieren.

4.4.1 Gewinnthesaurierung

sIinnenfinanzierung oder Selbstfinanzierung liegt vor, wenn Eigenkapitalgeber auf die
Ausschlittung ihrer Gewinne ganz oder teilweise verzichten und dem Unternehmen

somit weiterhin zur Verfiigung stellen.“*

Bei der offenen Selbstfinanzierung werden Teile des Bilanzgewinns im Unternehmen
einbehalten und als freie Ricklagen in der Bilanz ausgewiesen. Ein Vorteil der
Gewinnthesaurierung ist, dass die Machtverhaltnisse der Gesellschafter gleich bleibt.

Voraussetzung dieser Methode ist, dass genlgend stille Reserven maglich sind.

43 Gunther; Schittenhelm (2003) S. 77.
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Es wird von verdeckter Selbstfinanzierung gesprochen, wenn stille Reserven durch
Uberbewertung von Passive oder Unterbewertung von Aktiva gebildet werden. Wie
hoch der Betrag der stillen Reserven ist, hangt von der Bilanzpolitik des Unternehmens

ab.* Grundsatzlich missen jedoch die Kapitalgeber zustimmen.

4.4.2 Finanzierung aus Abschreibungen

LAbschreibungen sind Aufwandsgré8en, die gebildet werden diirfen, um Anschaffungs-
bzw. Herstellungskosten langlebiger Vermdgensgegenstdnde auf die gesamte

Nutzungsdauer zu verteilen.“”

Abschreibungen bewirken also keine Auszahlungen. Ist ein Unternehmen in der Lage
Uber den Gewinn die entstandenen Kosten zu decken, flieken die Gegenwerte der
Abschreibungen der Erlése in das Unternehmen. Da diese Gegenwerte erst wieder
gebraucht werden, die daflir verwendete Maschine nicht mehr im Einsatz ist, stehen
sie dem Unternehmen zur Verfligung. Ein grol3er Vorteil ist die relativ schnelle
Verfugbarkeit des Kapitals. In der Praxis wird der Lohmann-Ruchti-Effekt im
Zusammenhand mit Abschreibungen genannt. Dieser tritt jedoch nur bei bestimmten

Voraussetzungen ein.*

4.4.3 Finanzierung aus Rickstellungen

Ruckstellungen sind Geldmittel, welche fiir Verbindlichkeiten gebildet werden, die nach
der Art feststehen. Die genaue Héhe und der Zeitpunkt sind jedoch nicht bekannt. Die
bedeutendste Form hierbei sind die Pensionsrickstellungen. Hierbei wird dem
Unternehmen vom Arbeitnehmer ein Teil seines Lohnes zur Verfligung gestellt. Die
Aufgabe des Unternehmens besteht darin, das Kapital gewinnbringender einzusetzen,
wie bei einer normalen Verzinsung.

Vorteile sind wie schon bei den Abschreibungen die Verfligbarkeit des Kapitals und der

Steuerstundungseffekt.*’

44 Vgl. Ebenda, S. 77 f.

45 Ebenda S. 78.

46 Vgl. Fischer (2010), S. 223 ff.
47 Vgl. Ebenda, S. 80 f.
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4.5 Sonstige Finanzierungsmoglichkeiten

Manchmal ist es fur ein Unternehmen nicht mdglich oder sinnvoll eine der vorher
aufgefuhrten Finanzierungmdglichkeiten wahrzunehmen. Aus diesem Grund gibt es

noch das Leasing und das Factoring. Zur besseren Ubersicht sind sie extra aufgelistet.

4.5.1 Leasing

Unter dieser Méglichkeit versteht man die Uberlassung des Gebrauchs oder die
Nutzung einer beweglichen oder unbeweglichen Sache unter Ubertragung des
Besitzes auf bestimmte oder unbestimmte Zeit gegen ein periodisch zu entrichtendes
Fixentgelt.

Da es in der Praxis viele verschieden Formen gibt, wird das Leasing nach vier Kriterien
gegliedert: dem Leasingobjekt, der Stellung des Leasinggebers, der Kindbarkeit des
Leasingvertrags und dem Rickzahlungsumfang. Alle Kriterien werden im Leasing-

vertrag festgehalten.*®

4.5.2 Factoring

Factoring ist eine Form der Absatzfinanzierung. Der Bevorschussungssatz betragt 60 -
80% der ausstehenden Zahlung. Je nach Vertrag kann der Factor zusatzliche
Aufgaben Ubernehmen. Das Factoring ist eine Kombination aus Finanzierung und
Dienstleistungsfunktionen. Je nach Umfang der Dienstleistungsfunktionen betragt die
Factoringkommission 0,5 - 2% des Bruttoumsatzes.

Nach den erbrachten Leistungen betrachtet, gibt es das echte Factoring, mit
Einschluss des Delkredererisikos und das unechte Factoring. Nach Sichtbarkeit des
Factoring besteht die Einteilung in offenes Factoring oder in das stille Factoring, bei
dem die Abtretung der Forderungen verborgen bleibt.

Obwohl es in vielen Bereichen mdglich ist, ist es kein Allheilmittel, da es von be-
stimmten EinflussgroRen wie die Kundenanzahl oder Finanzierungsalternativen

abhangt.*

48 Vgl. Thommen; Schellenberg (2002), S. 256 ff.
49 Vgl. Ebenda, S. 245.
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4.6 Zusammenfassung

Es gibt verschiedene Arten von Finanzierungsmdéglichkeiten. Diese kénnen entweder
mit Hilfe der Innen- oder der Au3enfinanzierung erméglicht werden. Der Kapitalbedarf
legt hierbei die HOhe der Finanzierung fest. Das Unternehmen entscheidet
anschlielend, wie die Finanzierung aufgeteilt werden soll. In den meisten Fallen wird

ein Teil mit dem Eigenkapital und ein Teil mit Fremdkapital finanziert.

Bei der AuRenfinanzierung wird unterteilt in die Eigenfinanzierung und die
Fremdfinanzierung. Bei der Eigenfinanzierung versteht man hauptsachlich den Verkauf
von Anteilen und deren anteiliges Mitspracherecht im Unternehmen. Bei der
Fremdfinanzierung werden Kredite von Lieferanten und Banken gewahrt und mit
Zinsen wieder zuruckgezahlt. Dabei gibt es kurz- und langfristige Methoden. Gerade
bei groReren Investitionen ist die Finanzierung durch Fremdkapital die gangige
Methode.

Die Innenfinanzierung wird durchgefiihrt, indem Kapital durch Umséatze im
Unternehmen verwendet werden. Die Hohe des moglichen Kapitals wird durch den
Cashflow errechnet.

Dabei gibt es die Gewinnthesaurierung, die Finanzierung aus Abschreibungen und die
Finanzierung aus Rickstellungen. Bei der Gewinnthesaurierung wird ein Teil des
Bilanzgewinns unter Zustimmung der Kapitalgeber einbehalten oder Aktiva und
Passiva verandert bewertet. Bei der Abschreibung und Finanzierung wird Kapital
zurlckgestellt. Grofler Vorteil dieser Methoden ist die schnelle Verfugbarkeit des

Kapitals.

Andere Finanzierungsmethoden sind das Leasing oder das Factoring. Sie werden in

Betracht gezogen, wenn keine der vorherigen Moglichkeiten rentabel erscheint.
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5 Der Investitionsprozess

Beginn jeder Investitionsentscheidung ist, dass im Unternehmen ein Investitionsbedarf
festgestellt wird. Dies kdnnen entweder defekte oder veraltete Maschinen sein, welche
ersetzt werden mussen um die Produktion aufrechterhalten zu kénnen. Ebenso kann
es sein, dass die Anzahl der Auftrage so sehr gestiegen ist, dass das Unternehmen
langfristig nicht mehr in der Lage ist, die Auftrdge abzufertigen. Dies kann im
schlimmsten Falle zu Reklamationen wegen nicht eingehaltener Lieferung oder
Kundenabwanderung fuhren und somit dem Verlust von moglich gewesenem Umsatz.
Es muss jedoch gerade bei einer Erweiterungsinvestition Uberpruft werden, ob es nicht
rentabler ist, eine bereits vorhandene Maschine umzubauen, bevor in eine neue

Maschine investiert wird.

Nach der Feststellung wird ein Pflichtenheft erstellt, in welchem genau festgelegt wird,
welche Voraussetzungen erfullt werden mussen oder konnen. Mit diesem Pflichtenheft
werden die entsprechenden Investitionsvorschlage ausgewahlt, verglichen und mit
verschiedenen Investitionsmethoden Uberprift. Diesen Teilschritt, die Entscheidung

welche Investition getatigt wird, werde ich nun darlegen.

Im Anschluss an die Investitionsentscheidung, wird ein genauer Plan festgelegt, wie die
Investition umgesetzt wird d.h. wie der Maschinenwechsel im Unternehmen so getatigt
werden kann, dass das Unternehmen die geringsten EinbuRen verzeichnet. Dabei
werden auch Schulungen fiir die Mitarbeiter und eventuelle Anderungen bei der
Software bedacht.

Wurde die Investition in den Produktionsprozess eingegliedert und die Produktion
funktioniert ohne Stdrungen, ist es sinnvoll eine Investitionsnachrechnung durch-
zufiihren. Damit kann erkannt werden, wie viel Kapital zusatzlich gebraucht wurde und

ob sich die Entscheidung fiir diese Investition als richtig erwiesen hat.*

In der Beispieldruckerei wurde festgestellt, dass die zwei vorhandenen Belichter ersetzt
werden sollten. Wahrend der Produktion fallen immer wieder Stérungen an. Meistens
werden Platten gar nicht oder fehlerhaft belichtet. Aus diesem Grund wird jede Platte

l&anger als eigentlich nétig belichtet und genau begutachtet, bevor sie weitergegeben

50 Vgl. Warnecke (1991), S. 24.
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wird. Weitere Stérungen kommen in der Entwicklungsphase zu Stande oder die Platten
werden schrag in den Belichter eingefiihrt und damit falsch belichtet. Diese Stérungen
treten immer haufiger auf, verlangern die Produktionszeit der Platten und verursachen
dadurch Engpéasse fur die nachfolgende Druckproduktion. Da das Personal die

Stérungen wieder beheben muss, erhdhen sich die Kosten durch Uberstunden.

Ein weiterer Grund fir die Ersatzinvestition ist, dass die zwei Maschinen wahrend der
Plattenproduktion an ihre Grenzen gelangen. Gerade bei Stérungen oder vielen
Fremdauftragen arbeiten die Maschinen zu langsam und die gebrauchten Platten
kénnen nur mit Mehrarbeit erstellt werden. Um einen Teil der Kosten einzusparen,
werden Drucker in die Bedienung der Belichtungsmaschinen eingelernt. Sie
produzieren die Platten, welche fiir den folgenden Druck gebraucht werden und nicht
mehr in der Nachtschicht fertiggestellt wurden.

Ein weiterer Grund flr verzogerte Druckproduktionen aufgrund der Vorstufe ist, dass
Fremdkunden die Daten oft sehr kurzfristig zuschicken. Kurzfristig bedeutet in diesem
Fall etwa vier Stunden vor Druckbeginn. Hat das Produkt eine hohe Seitenzahl werden

dementsprechend viele Platten gebraucht. Haufig wird dabei die Zeit knapp.

Um die Produktionssicherheit wieder in vollem Malde sicherstellen zu kbnnen, haben
sich der Technische Leiter und die Geschaftsleitung dazu entschlossen, in zwei neue
Belichtungsmaschinen zu investieren. Da die Maschine eine héhere Ausschussmenge

besitzen soll, ist dabei von einer kapazitatserweiternden Investition zu sprechen.

5.1 Das Pflichtenheft

Laut der DIN Vorschrift 69905 — 1 werden im Pflichtenheft die Realisierungsvorgaben
des Unternehmens aufgeschrieben. Es wird aufgezeigt, in welchen Schritten und wann

die Umsetzung der Investition in Einbezug des Lieferanten geschieht.®'

Grundlage hierfur ist das Lastenheft. In ihm werden alle Anforderungen an die
Investition und deren Lieferung festgelegt und von den Lieferanten der Investitions-

alternativen beantwortet.

51 Vgl. Berleb Media GmbH, Pflichtenheft.
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Im Lastenheft sollten die folgenden Punkte zu finden sein:
— Spezifikationen des Produktes
— Anforderungen der Produktes in der Anwendung (z.B. Arbeitsbereich)
— Rahmenbedingungen fur Produkt und Leistungserbringung
— vertragliche Konditionen

— Anforderungen an Auftragnehmer und Auftraggeber®

52 Vgl. Berleb Media GmbH, Lastenheft.
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5.2 Mogliche Ersatzinvestitionen

5.2.1 Maschine 1

Belichtungssystem:
Plattenformat:

Aufldsung:

Plattentyp:

Plattenpreis pro m:
Plattenvorrat:
Belichtungszeit pro Platte:
Max. Plattenleistung pro h:

Max. Plattenleistung pro h:

Maschinenpreis pro Belichter:

Ersatzteilkosten pro Belichter:

Chemieverbrauch pro m?:
Chemiekosten pro Liter:
Entwicklerabfall pro Jahr:
Wasserkosten:
Energieverbrauch im Jahr:

Energiekosten im Jahr:

Personalschulungen:

Liefer- und Installationskosten:

405 nm

346 x 530 mm

1270 dpi
Photopolymerplatten
6,10 €

300 — 600 Platten
15 Sekunden

235 Platten

120 Panoramaplatten

170.000 €
14.000 €

20 ml

3,50 €
2.275 Liter
240 €
24.750 kWh
2970 €

13.500 €

4.600 €
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5.2.2 Maschine 2

Belichtungssystem:
Plattenformat:

Auflésung:

Plattentyp:

Plattenpreis pro m?:
Plattenvorrat:
Belichtungszeit pro Platte:
Max. Plattenleistung pro h:

Max. Plattenleistung pro h:

Maschinenpreis pro Belichter:

Ersatzteilkosten pro Belichter:

Chemieverbrauch pro m=
Chemiekosten pro Liter:
Entwicklerabfall pro Jahr:
Wasserkosten pro Jahr:
Energieverbrauch im Jahr

Energiekosten im Jahr:

Personalschulungen:

Liefer- und Installationskosten:

830 nm

346 x 985 mm
1270 dpi
Thermoplatten
6,60 €

400 — 800 Platten
18 Sekunden

200 Platten

140 Panoramaplatten

145.000 €
13.860 €

35 ml

2,25 €
1.600 Liter
240 €
25.400 kWh
3.050 €

5.500 €

4.000 €
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5.2.3 Maschine 3%

Belichtungssystem:
Plattenformat:

Auflésung:

Plattentyp:

Plattenpreis pro m?:
Plattenvorrat:
Belichtungszeit pro Platte:
Max. Plattenleistung pro h:

Max. Plattenleistung pro h:

Maschinenpreis pro Belichter:

Ersatzteilkosten pro Belichter:

Chemieverbrauch pro m=
Chemiekosten pro Liter:
Entwicklerabfall pro Jahr:
Wasserkosten:
Energieverbrauch im Jahr:

Energiekosten im Jahr:

Personalschulungen:

Liefer- und Installationskosten:

53 Die Maschinendaten stammen teilweise aus Herstellerangaben. Die nicht angegebenen Punkte wurden von mir

festgelegt.

405 nm

346 x 530 mm
1270 dpi
UV-Negativplatten
4,60 €

250 — 500 Platten
24 Sekunden

150 Platten

100 Panoramaplatten

217.500 €
20.000 €

30 ml

3,50 €
1.365 Liter
240 €
37.500 kWh
4.500 €

inklusive

9.200 €
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5.3 Die Datenermittlung

Einer der wichtigsten Grundschritte zur Umsetzung einer erfolgreichen
Investitionsentscheidung ist die Datenermittlung. Ziel ist es, mdéglichst sichere Er-
wartungsangaben in Bezug auf Absatz und damit dem bendtigten Produktionsvolumen
festlegen zu koénnen. Diese Angaben sind grundlegend fir die Entscheidung zur
richtigen Investition, da sich diese Entscheidung nicht einfach so wieder andern Iasst.

Gerade bei grofRRen Investitionen ist es mdglich, dass die Datensammlung sehr
aufwendig ist. Aus diesem Grund schrecken viele Unternehmen davor zurtck und
stutzen daflr auf Vermutungen. Dabei besteht jedoch die grof3e Gefahr, dass man sich
die Daten so zurechtlegt, dass das erwlinschte Ergebnis herauskommt. Die Folge sind

Nachinvestitionen an der Maschine oder gar eine komplette Fehlinvestition.

Damit nicht vor jeder Investition derselbe grofte Aufwand der Datenermittlung entsteht,
empfiehlt es sich ein Kostenrechnungssystem einzuflhren, aus welchem klare und
nicht zu detaillierte Angaben leicht abzulesen sind. Mit Kostenrechnungsprogrammen
ist es nach deren Einrichtung einfach, eine Deckungsbeitragsrechnung zu fihren und

zu aktualisieren.

Gerade bei der Investition in IT-Projekten ist es sinnvoll, einen Experten bei der
Auswahl einzubeziehen. Fur ein Unternehmen ist es relativ leicht die Kosten fir
Hardware, Lizenzen und die anschliellende Wartung festzustellen. Die Anbindungen an
die bereits im Unternehmen befindlichen Netzwerke und Datenbanken werden leicht
ubersehen. Ist dies der Fall, werden oft die anfallenden Kosten zu niedrig angesetzt
oder es treten bei Implementierung der Soft- und Hardware unerwartet Fehler auf, die
sonst hatten vermieden werden kdnnen.

Da bei meiner Ersatzinvestition die Anbindungen der mdglichen Maschinen jeweils
kompatibel mit dem bereits bestehenden System ist, wird auf einen externen Berater

verzichtet und der intern zustandige IT-Mitarbeiter Gbernimmt diese Aufgabe.*

Alle Daten welche in den folgenden Rechnungen benutzt werden, wurden von mir
festgelegt. Die Festlegung erfolgte deshalb, weil die Errechnung des Deckungsbeitrags

den Rahmen der Thesis sprengen wurde.

54 Vgl. Rasspe-Dahmann (2011), S. 55 f.
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5.4 Anwendung der Bewertungsverfahren

Die Zeitungsdruckerei hat sich entschieden in zwei Belichter zu investieren. Die kom-
menden Kostenrechnungen beziehen sich zur besseren Ubersicht nur auf eine
Maschine mit einer Nutzungsdauer von sieben Jahren. Da die alten Belichter als
Reserve in der Beispieldruckerei verbleiben, werden keine Liquidationserldse in die
Berechnungen einflieken. Weitere bendtigte Vorgaben werden jeweils bei den

Rechnungen angegeben.

5.4.1 Qualitative Methoden

Checklistenverfahren

Um die vorhandenen mdglichen Investitionalternativen einzugrenzen, wird zuerst
dieses Verfahren durchgefiihrt. Es verringert spater den Aufwand erheblich. Die
Grundlage hierflr ist das zuvor entstanden Lasten. Aus diesem werden die wichtigsten
Kriterien entnommen.

Kriterie Vorgaben Maschine 1 | Maschine 2 | Maschine 3
Plattenformat 346 x 530 mm X X X
Auflésung Mindst. 1270 dpi X X X
Belichtungszeit pro Platte |> 60 s X X -
Plattenleistung pro h Mindst. 200 Platten X X -
Panoramaplatten ja X X X

Tab. 5-1: Checklistenverfahren, eigene Darstellung

Ergebnis:

Maschine 1 und Maschine 2 stimmen in allen Punkten mit den Vorgaben aus dem
Pflichtenheft Uberein. Sie verbleiben in der Investitionsauswahl.

Maschine 3 hat von den Muss-Kriterien nicht alle erfullt. Aus diesem Grund fallt sie aus
der Investitionsauswahl heraus. Sie wird in den folgenden Rechnungen nicht mehr
bewertet.
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Nutzwertanalyse

Um eine relativ sachliche Nutzwertanalyse durchzuflhren, wird diese nicht nur von

einer Person durchgefuhrt. Der Technische Leiter, die Abteilungsleiter von Verwaltung

und Buchhaltung sowie die Schichtleiter der Vorstufe und des Drucks bewerten nun

Maschine 1 und Maschine 2 nach den ausgewahlten Kritikpunkten. Die zur Entschei-

dung bendétigten Grundinformationen hat jeder der Bewerter erhalten.

Die Gewichtung der einzelnen Faktoren wurde zuvor von der Geschéftsleitung

festgelegt. Bei 1 Punkt wird das Kriterium schlecht, bei 2 Punkten mittel und bei 3

Punkten gut erfullt.

Das Ergebnis sieht folgendermalen aus:

Maschine 1
Kriterien Technische | Verwaltung | Buchhaltung | Vorstufe Druck Gewichtung
Leitung
Kaufpreis 2 2 2 2 2 20 %
Back Up = weitere Anwender 1 3 1 1 1 5%
Produktionskapazitét = Geschwindigkeit + Sicherheit 2 2 2 3 2 10 %
Personal Einsatz = Einsparung 3 3 2 3 3 10 %
Folgekosten = Druckplatten + Chemie 2 2 2 2 2 10 %
Wartung + Ersatzteile 3 3 3 3 3 10 %
Abhangigkeit von Plattenlieferanten 3 3 3 3 3 15 %
Druckqualitat = Testdruck 1 1 1 1 1 20 %
Summe Punkte (ungewichtet) 17 19 16 18 17 100 %
Gewichtete Bewertung 21 2,00 2,00 2,20 2,10
Punktesumme 87
Nutzwert 10,4

Tab. 5-2: Nutzwertanalyse Maschine 1, eigene Darstellung.
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Maschine 2

Kriterien Technische | Verwaltung | Buchhaltung | Vorstufe Druck Gewichtung
Leitung

Kaufpreis 3 3 3 3 3 20 %

Back Up = weitere Anwender 3 3 3 3 3 5%

Produktionskapazitat = Geschwindigkeit + Sicherheit 3 3 3 3 3 10 %

Personal Einsatz = Einsparung 3 3 3 3 3 10 %

Folgekosten = Druckplatten + Chemie 1 1 1 1 1 10 %

Wartung + Ersatzteile 2 3 3 2 3 10 %

Abhangigkeit von Plattenlieferanten 3 3 3 3 3 15 %

Druckqualitat = Testdruck 3 3 3 3 3 20 %

Summe Punkte (ungewichtet) 21 22 22 21 22 100 %

Gewichtete Bewertung 2,7 2,80 2,80 2,70 2,80

Punktesumme 108
Nutzwert 13,8

Tab. 5-3: Nutzwertanalyse Maschine 2, eigene Darstellung.

Ergebnis:

Auf beide Maschinen gesehen, haben die Bewerter sich bei der Punktevergabe ahnlich

entschieden. Gerade in den Kiriterien des Backup und der Druckqualitat verliert

Maschine 1 erheblich zu Maschine 2. Der Nutzwert von Maschine liegt bei 10,4

wahrend derjenige von Maschine 2 bei 13,8 liegt. Aus Sicht der Nutzwertanalyse ware

Maschine 2 zu praferieren.
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5.4.2 Quantitative Methoden

5.4.2.1 Statische Investitionsrechenverfahren

Kostenvergleichsrechnung

Dieses Investitionsrechenverfahren wird angewendet, da es sich um eine Ersatz-
investition handelt, bei der sich die zu erfiillende Ertragsmenge nicht andert. Eine der
Grundbedingungen ist damit zur Verwendung erfillt. AuRerdem wird so ein Uberblick

Uber die kommenden Kosten der Alternativen gegeben.

Die folgenden Rechnungen dienen als Grundlage fir die Kostenvergleichsrechnung.

Dabei werden Materialkosten, Abschreibung und Zinskosten errechnet. Personal- und

Energiekosten wurden festgelegt.

Maschine 1 | Maschine 2
Plattenkosten pro Jahr 277.550 € 300.300 €
Chemiekosten pro Jahr 3.185 € 3.583 €
Entsorgungskosten pro Jahr 3.413 € 2.400 €
Wasserkosten pro Jahr 240 € 240 €
Gesamtkosten 284.388 € 306.523 €

Oben Tab. 5-4: Materialkosten, unten Tab. 5-5: Abschreibung, eigene Darstellung.®

Maschine 1 Maschine 2
reine
Maschinenkosten 170.000 € 145.000 €
Abschreibung o
pro Jahr in %: 15,00%
NeSEITE LY 25.500 € 21.750 €
pro Jahr in €:

kummuliert kummuliert

1. Jahr 25.500 € 25.500 € 21.750 € 21.750 €
2. Jahr 25.500 € 51.000 € 21.750 € 43.500 €
3. Jahr 25.500 € 76.500 € 21.750 € 65.250 €
4. Jahr 25.500 € 102.000 € 21.750 € 87.000 €
5. Jahr 25.500 € 127.500 € 21.750 € 108.750 €
6. Jahr 25.500 € 153.000 € 21.750 € 130.500 €
7. Jahr 25.500 € 178.500 € 21.750 € 152.250 €

55 Annahmen: Plattenverbrauch 45.550 m?, Entsorgungskosten je Einheit 1,50 €




Maschine 1 Maschine 2

‘ Anschaffungskosten 170.000 € 145.000 €
‘ Abschreibung pro Jahr 15% 25.500 € 21.750 €
Zinssatz 6%

1. Jahr 10.200 € 8.700 €
2. Jahr 8.670 € 7.395 €
3. Jahr 7.140 € 6.090 €
4. Jahr 5.610 € 4.785 €
5. Jahr 4.080 € 3.480 €
6. Jahr 2.550 € 2175 €
7. Jahr 1.020 € 870 €
Zinsen 39.270 € 33.495 €
Betriebsnotwendiges Kapital 209.270 € 178.495 €
Zinssatz 4%

Kalkulatorische Zinsen / Jahr 8.371 € 7.140 €

Tab. 5-5: Zinskosten, eigene Darstellung.

Die Kostenvergleichsrechnung sieht komplett folgendermalen aus:

Maschine 1| Maschine 2
Anschaffungskosten 170.000 € 145.000 €
Nutzungsjahre 7
Abschreibungen 25.500 € 21.750 €
Zinskosten 47.641 € 40.635 €
Sonstige Fixkosten 4.600 € 4.000 €
Fixkosten 73.141 € 62.385 €
Personalkosten 1.350 € 1.700 €
Materialkosten 284.388 € 306.523 €
Energiekosten 2970 € 3.050 €
Sonstige Variable Kosten 14.000 € 13.860 €
Variable Kosten 288.708 € 311.273 €
Gesamtkosten 361.849 € 373.658 € ‘

Tab. 5-7: Kostenvergleichsrechnung, nach Blohm et al (2012), S. 134.
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Ergebnis:

Maschine 1 hat im Vergleich zu Maschine durch die hohen Anschaffungskosten einen
hohen Fixkostenbetrag. Dieser Nachteil wird jedoch vor allem durch die geringeren
Personal- und Materialkosten in einen Vorteil umgewandelt. Maschine 2 hat gerade in
Bezug auf die Materialkosten viel Boden zu Maschine 1 verloren, trotz der geringeren

Fixkosten. Im direkten Vergleich der Kosten ist Maschine 1 vorzuziehen.

Gewinnvergleichsrechnung

In der Gewinnvergleichsrechnung wird auf die Gesamtkosten der Kosten-
vergleichsrechnung aufgebaut. Die voraussichtlichen Erlése werden teilweise
geschatzt. Da sie hauptsachlich bei Wirtschaftlichkeitsvergleichen mit bereits
vorhandenen Maschinen verwendet wird, kann sie bei der Ersatzinvestition der

Beispieldruckerei Ubersprungen werden.

Rentabilitatsrechnung

Da die Rentabilitatsrechnung meist immer mit der Kostenvergleichsrechnung oder der
Gewinnvergleichsrechnung zusammen berechnet wird, wird sie in meinem Investitions-
prozess als zweite Methode der statischen Investitionsrechenverfahren verwendet. Sie
ist ebenfalls zu praferieren, da jede Investition rentabel sein sollte. AuRerdem kann hier

die unterschiedliche Hohe des Anschaffungspreises bertcksichtigt werden.

Maschine 1 | Maschine 2 | Differenzinvestition
Anschaffungskosten 170.000 € 145.000 € 25.000 €
Nutzungsdauer 7
Durchschnittlich gebundenes Kapital 97.143 € 82.857 € 14.286 €
Durchschnittlicher Gewinn 24.500 € 20.800 € 3.700 €
Rentabilitiit | 25,22%) 25,10% 25,89%

Tab. 5.8: Rentabilitdtsrechnung, nach Blohm et al (2012), S. 145.
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Ergebnis:

Beim normalen Rentabilitdtsvergleich der beiden Maschinenalternativen hatte
Maschine 1 die groRere Rentabilitdt und ware dadurch vorteilhaft. Im Vergleich mit
Einbeziehung der unterschiedlichen Anschaffungskosten ist Maschine 1 dann
vorteilhaft, wenn die geforderte Mindestrendite der Beispieldruckerei unter 25,89%
liegt. Da die Mindestrendite der Beispieldruckerei bei 27% liegt, ist hier Maschine 2 zu

wahlen.

Amortisationsrechnung

Diese Methode wird verwendet, da der Amortisationszeitpunkt fiir die Beispieldruckerei
von grofdem Interesse ist. Die Beispieldruckerei méchte auf einem relativ neuen Stand
der Technik sein. Falls sich die Investition amortisiert hatte, konnte nach den sieben
Jahren neu investiert werden. Da die jahrlichen Gewinne der Beispieldruckerei relativ

konstant sind, reicht es eine statische Amortisationsrechnung durchzufihren.

Maschine 1 | Maschine 2
Anschaffungskosten 170.000 € 145.000 €
Nutzungsdauer 7
Abschreibungen 25.500 € 21.750 €
Durchschnittlicher Gewinn 24.500 € 20.800 €
Durchschnittlicher Ruckfluss 50.000 € 42.550 €
Amortisationszeit in Jahren 3,40‘ 3,41 ‘

Tab. 5-9: Amortisationsrechnung, nach Blohm et al (2012), S. 148.

Ergebnis:
Die Berechnung der Amortisationszeit ware in diesem Falle Uberflissig gewesen.
Beide Maschinen sind etwa zum selben Zeitpunkt, nach 3,4 Jahren amortisiert. Im

Grunde ist hier frei wahlbar, welche Investition genommen wird.
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5.4.2.2 Dynamische Investitionsrechenverfahren

Kapitalwertmethode

Fur die Beispieldruckerei von Vorteil ist die Kapitalwertmethode. Da die Ein- und
Auszahlungen der Beispieldruckerei relativ genau vorauszuberechnen sind, ist das
Risiko hier verhaltnismallig gering zu erachten. Der gesamte kalkulatorische Zinssatz
betragti = 0,10.

Zahlungszeitpunkt Maschine 1 Maschine 2 | Differenzierungsinvestition | Diskontierungsfaktor Barwert
0 -170.000 € -145.000 € -25.000 € 1 -25.000 €

1 50.000 € 42.550 € 7.450 € 0,9091 6.773 €

2 70.000 € 45.550 € 24.450 € 0,8264 20.205 €

3 50.000 € 42.550 € 7.450 € 0,7513 5.597 €

4 40.000 € 39.550 € 450 € 0,6830 307 €

5 40.000 € 39.550 € 450 € 0,6209 279 €

6 50.000 € 45.000 € 5.000 € 0,5645 2.823 €

7 50.000 € 47.500 € 2.500 € 0,5132 1.283 €

Kapitalwert 12.268 €

Tab. 5-10: Kapitalwertmethode, nach Blohm et al (2012), S. 52.

Ergebnis:
Im Vergleich der Kapitalwertmethode mit relativ durchschnittlichen Rickflissen ist
Maschine 1 vorzuziehen. Das sich die Durchflusse jedoch aus Schatzungen ableiten,

kann hier bei der Schatzung der Ruckflisse viel Einfluss genommen werden.
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Interne ZinsfulRmethode

Diese Methode hat allgemein an Bedeutung gewonnen. Sie ist inzwischen eine der
wichtigsten Methoden in der Praxis und wird bei fast dreiviertel der getatigten

Investitionen errechnet. Hier fur zwei Jahre.

Zahlungszeitpunkt | Maschine 1 | Maschine 2 | Differenzierungsinvestition | i = 0,10 Barwert i=0,20 Barwert

0| -170.000 € | -145.000 € -25.000 € 1 -25.000 € 1 -25.000 €
1 50.000 € 42.550 € 7.450 €| 0,9091 6.773 €| 0,8333 5.644 €
2 70.000 € 45.550 € 24.450 €| 0,8264 20.205 €| 0,6944 14.031 €
3 50.000 € 42.550 € 7.450 €| 0,7513 5.597 €| 0,5787 3.239€
4 40.000 € 39.550 € 450 €| 0,6830 307 €| 0,4823 148 €
5 40.000 € 39.550 € 450 €| 0,6209 279 €| 0,4019 112 €
6 50.000 € 45.000 € 5.000 €| 0,5645 2.823 €| 0,3349 945 €
7 50.000 € 47.500 € 2.500 €| 0,5132 1.283 €| 0,2791 358 €
Kapitalwert | 12.268€] \ -523 €]
Interner Zinssatz ‘ 19,59%

Tab. 5-11: Interne Zinsfumethode, nach Blohm et al (2012), S. 90.

Ergebnis:

Bei der Berechnung kann auf die vorliegende Rechnung der Kapitalwertmethode
zurtickgegriffen werden. Es wird noch der Barwert der Differenzierungsinvestition fur

i = 0,20 berechnet.

Ein Wechsel der Vorteilhaftigkeit der zwei Alternativen geschieht bei einem internen
Zinssatz von 19,59%. Darunter ist Maschine 1 vorteilhaft, dariiber Maschine 2. Da der

interne Zinssatz der Beispieldruckerei bei 10% liegt, ist hier Maschine 1 zu wahlen.

Annuitatenmethode

Diese Rechnung ist bei gleicher Nutzungsdauer der Investitionen zu vernachlassigen.
Der Grund ist, dass die Reihenfolge der Investitionsalternativen dieselbe wie bei der
Kapitalwertmethode ist. Die Rechnung wirde also keine neuen Ergebnisse bringen

und ist aus diesem Grund zu vernachlassigen.
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5.5 Entscheidung des Investitionsprogrammes

Nachdem alle notwendigen Investitionsmethoden errechnet wurden, kann nun ein

Ergebnis gefasst werden.

Maschine 1 | Maschine 2 | Maschine 3

Checklistenverfahren X X -
Nutzwertanalyse - X -
Kostenwvergleichsrechnung X - -

Gewinnvergleichsrechnung - - -

Rentabilitatsrechnung - X -
Amortisationsrechnung X X -
Kapitalwertmethode X - -
Interne Zinssatz Methode X - -

Annuitatenmethode - - -

Ergebnis X - -

Tab. 5-12: Zusammenfassung der Investitionsmethoden, eigene Darstellung.

Hatte die Beispieldruckerei sich auf die Ergebnisse der qualitativen Methoden
verlassen, hatte sie sich entschieden in Maschine 2 zu investieren. Selbst durch die
Berechnung der statischen Investitionsmethoden ware Maschine 2 immer noch im
Vorteil gewesen, da sie eine Methode mehr fiir sich entschieden hat.

Durch die realitatsnahe Berechnung mit Hilfe der dynamischen Investitionmethoden ist
jedoch klar, dass Maschine 1 fur die Beispieldruckerei von gréRerem Vorteil ist. Aus
diesem Grund wird die Beispieldruckerei sich flr zwei Maschinen des Maschinetypes 1

entscheiden.
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5.6 Entscheidung der Finanzierung

Nicht nur bei den in der Investitionsauswahl stehenden Alternativen ist es wichtig
Vorgaben festzulegen, sondern auch in der Finanzierung. So muss ebenfalls festgelegt
werden, welches Kapital fir die Investition zur Verfigung steht und wie die
Finanzierung durchgefuhrt wird. Dabei muss daran gedacht werden, dass nicht das
gesamte Kapital zum Kauf der Maschine benutzt wird, da auch in der Investitions-
realisierung und in der Einrichtungphase Kosten entstehen. Dies konnen bspw die
Einrichtung von Software und Personalschulungen sein. Oder auch Probleme wéahrend

der Anlaufphase der Maschine und damit Verzégerungen im Produktionsprozess.

Zu Beginn muss der Kapitalbedarf in Bezug auf die Investition errechnet werden. Die
Beispieldruckerei hat sich hierbei entschieden, die komplette Investition mit fremden
Kapitalgebern zu finanzieren. Entstehende Folgekosten, damit sind die variablen
Kosten gemeint, werden von der Beispieldruckerei getragen. Damit entsteht ein Mix

aus Innen- und Aulenfinanzierung.

In der AuBenfinanzierung besteht nun noch die Moglichkeit der Beteiligungs-
finanzierung oder der Fremdfinanzierung. Die Geschaftsleitung besteht schon aus
mehreren Kapitalgebern, welche kein neues Kapital einflieRen lassen wollen. Ebenso
wenig mochten sie neue Kapitalgeber hinzufligen. Die Beteiligungsfinanzierung ist also
nicht von Belang. Bei der Fremdfinanzierung gibt es nun verschiedene Mdglichkeiten.
Allerdings scheiden die kurzfristigen Kreditmoglichkeiten aus, da einerseits der
Zeitraum zu gering ist und andererseits das bendtigte Kapital zu hoch dafir ist. Aus
diesen Griinden ricken die langfristigen Kreditmoglichkeiten in den Fokus. Da die
Beispieldruckerei ein enges Verhaltnis zu mehreren Banken pflegt, werden dort die
Konditionen fur verschiedene Darlehen angefragt. Am Ende wird die Investition mit

Hilfe eines Tilgungsdarlehens ermdglicht.
Die voribergehend entstehenden Folgekosten werden bei Mehrkosten durch die

Rucklagen abgedeckt. Die anfallenden Kosten der taglichen Produktion werden auf die

Kunden verteilt.
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6 Fazit

Wahrend des Entscheidungsfindungsprozess ist auf verschiedene Faktoren zu achten.
Zum einen muss die Investition zwar allen bendtigten Vorgaben der Produktion gerecht
werden konnen, jedoch muss darauf geachtet werden, dass dafur nur ein begrenztes
Kapital zur Verfigung steht. Ziel ist es, aus diesen Vorgaben und der Beachtung der
vorhandenen Risiken, den bestmdglichen Kompromiss zu erarbeiten.

Zum anderen sollte beachtet werden, dass sich die Auswirkungen der Investition fast in
allen Bereichen des Unternehmens bemerkbar machen. Aus diesem Grund sollten zum

Beispiel auch der Personalbereich tiberdacht und gegebenenfalls verandert werden.

Der wichtigste Risikofaktor besteht darin, dass Unternehmenskapital langfristig in der
Investition gebunden wird. Dies kann bei einer Fehlinvestition fatal sein. Sie kann durch
die nun eingeschrankte Flexibilitait des Unternehmens nur sehr schwer verandert

werden.

Der Investitionsprozess besteht aus mehreren Teilschritten. Zu Beginn wird festgestellt,
dass eine Investition notwendig ist. Anschliellend muss beschlossen werden, was fur
eine Investition getéatigt wird. Dies kdnnen nur einfache Anderungen an der Maschine
sein oder eine komplett neue Anlage in der Produktion. Diese Schritte werden, wie
auch die wichtigsten Gréfken und Angaben fir die einzelnen Berechnungen, von der
Geschéftsleitung festgelegt.

Im Anschluss wird eine Projektgruppe gegrindet. Sie setzt sich aus Personen der
unterschiedlichen Unternehmensbereiche zusammen. Sie erstellen das Pflichten- und
Lastenheft, flhren Verhandlungsgesprache mit Lieferanten, Kunden und eventuellen
Geldgebern und berechnen die einzelnen Investitionsmethoden. lhr Ziel ist es
festzustellen, welche Investition fiir das Unternehmen vorteilhaft.

Wird das Ergebnis von der Geschaftsleitung frei gegeben, beginnt die
Umsetzungsphase der Investition. Die Investition wird in das Unternehmen eingefuhrt.
Dabei kann es unter Umstdnden zu Komplikationen kommen, welchen den
Produktionsprozess behindern. In einer guten Projektplanung wurde dieses Risiko
jedoch bedacht.

Ist die Investition im Unternehmen, wird nach einer gewissen Betriebszeit eine

Kontrolle durchgefiihrt. Dabei wird erkenntlich, ob die Investition Mehrkosten
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verursacht und ob sich das Unternehmen fur die richtige Investition entschieden hat.

Fur die Beispieldruckerei gibt es im Gro3en und Ganzen drei Kritikpunkte, welche eine
Investition erflllen muss. Die Produktivitdt muss erhdht, Kosten eingespart und die
Qualitat besser werden oder gleich bleiben.

Bei der Feststellung, dass Investitionsbedarf im Bereich der Vorstufe vorhanden ist, hat
sich die Beispieldruckerei entschieden, zwei neue Belichtungsmaschinen zu kaufen.
Diese sollen zur Beseitigung der bestehenden Stérungen und Mehrkosten dienen.
Zusatzlich wird vorausgesetzt, dass die Investition die Personalkosten durch hoéhere
Produktivitdt senkt. Die Produktionszeit der Plattenherstellung soll sich demnach
verringern. Aus diesem Grund werden zur Vorauswahl Kriterien festgelegt, welche die
Investitionsalternativen erfillen missen. Die zwei Maschinenalternativen in der

engeren Auswahl erfiillen jede der vorgegebenen Bedingungen.

Die Investitionsentscheidung kann mit qualitativen und quantitativen Methoden gefallt
werden. Mit den qualitativen Methoden werden die Maschinenalternativen auf ihren
subjektiven Nutzen hin untersucht. Dabei sticht Maschine 2 in Fihrung. Sie wird von
den Bewertern als besser empfunden.

Bei der Berechnung der quantitativen Verfahren verschiebt sich dieses Bild langsam.
Wahrend die zwei Maschinenalternativen bei den statischen Investitionsmethoden (der
Kostenvergleichsrechnung, der Rentabilitatsrechnung und der Amortisationsrechnung)
auf Augenhdhe zueinander sind, zieht Maschine 1 bei den dynamischen Investitions-
methoden davon. Hier entscheidet Maschine 1 alle Berechnungen (Kapitalwert-
methode und Interne ZinsfuRrechnung) fur sich. Da die dynamischen Verfahren einen
grolkeren Realitdtsbezug besitzen als die statischen Verfahren, sind sie auch
bedeutender. So werden die dynamischen Verfahren in der Praxis bei fast dreiviertel
der Investitionen genutzt.

Auf Grund der verschiedenen Rechnungen der Investitionsmethoden hat sich die
Beispieldruckerei fir Maschine 1 entschieden. Sie wird nun vom Lieferanten in

doppelter Ausfuhrung geliefert.
Im Bereich der Finanzierung von Investitionen gibt es verschiedene Méglichkeiten. Sie

kann durch das Unternehmen selbst, Innenfinanzierung, oder durch externe

Kapitalgeber, AuRenfinanzierung, geschehen. In der Innenfinanzierung geschieht dies
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Uber Gewinnthesaurierung, Finanzierung aus Abschreibungen und Finanzierung aus
Ruckstellungen. Die letztgenannten werden in der Praxis am haufigsten verwendet. Sie
haben fur das Unternehmen den Vorteil, dass Kapital schnell liquide gemacht werden
kann. AuBerdem entstehen keine Forderungen von auf3en. Grundbedingung ist jedoch
das Wissen, wie hoch der Kapitalbedarf ist.

Bei der AuRenfinanzierung wird in die Eigenfinanzierung und die Fremdfinanzierung
unterschieden. In der Beteiligungsfinanzierung flielen Geldmittel ins Unternehmen ein.
Als Gegenleistung erhalt der Kapitalgeber einen Anteil am Unternehmen und damit
auch Stimmrechte. Bei der Fremdfinanzierung leihen Lieferanten oder Banken dem
Unternehmen Kapital. Dieses wird an einem bestimmten Zeitpunkt mit Zinsen
zuruckgezahlt. Bei der Fremdfinanzierung wird von Unternehmen das Darlehen
bevorzugt. Das Darlehen gibt es in verschiedenen Ausfiihrungen und kann leicht auf
das Unternehmen zugeschnitten werden.

Falls diese Finanzierungsarten fir das Unternehmen nicht richtig sind, bestehen noch

die Sonderformen des Leasing und des Factoring.

Die Beispieldruckerei hat sich bei der Finanzierung fur einen Mix aus Innen- und
Aulenfinanzierung entschieden. Diese Aufteilung wurde teilweise durch die
Geschéftsleitung und deren Ziele eingeschrankt. Durch die Einschrankung fallen die
Beteiligungsfinanzierung und die Sonderformen weg. Ebenfalls wurde festgelegt, dass
die Anschaffungskosten mit Zinsen etc komplett fremd finanziert werden. Die
gunstigsten Bedingungen sind hier bei einem Tilgungsdarlehen zu finden.

Kosten, welche zusatzlich anfallen, werden von der Beispieldruckerei selbst durch
Ruckstellungen abgedeckt. Die Kosten fur die laufende Produktion werden auf die

Kunden weitergegeben.

Zusammengefasst hat sich die Beispieldruckerei bei ihrer Ersatzinvestition dazu
entschlossen zwei neue Belichtungsmaschinen zu kaufen. Die Auswahl geschah durch
die verschiedenen Rechnungen der Investitionsmethoden. Die Belichtungsmaschinen
werden teils durch das Unternehmen selbst und teils durch fremdes Kapital finanziert.
Die bereits vorhandenen Belichtungsmaschinen werden als Reserve in der
Beispieldruckerei belassen. Sie wechseln nur ihren Standort. Mit dieser Wahl sichert
sich die Beispieldruckerei ab, falls die neuen Belichtungsmaschinen gerade zu Beginn

nicht zu 100% einsatzfahig sind.
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Abstract

FUr ein Unternehmen ist es sehr wichtig, sich bei Investitionen nicht nur auf das
Bauchgefuhl oder Hoffnung zu verlassen. Da Investitionen das Unternehmenskapital
langfristig binden, mussen sie sehr gut durchdacht und geplant werden. Im Investitions-
prozess werden alle Probleme bedacht. In meiner Bachelorthesis werde ich jedoch
nicht den ganzen Investitionsprozess ausfuhren. Ich werde mich auf den Bereich der
Investition und der Finanzierung einer Ersatzinvestition beschrénken. Es wird dargelegt
mit welchen Methoden solche Entscheidungen gefallt werden. In den ersten Kapiteln
werden die Grundlagen der Investitions- und Finanztheorie dargelegt. Die einzelnen
Moglichkeiten werden geschildert und bewertet. Am Beispiel einer fiktiven
mittestandischen Zeitungsdruckerei werden die geschilderten Mdglichkeiten teilweise

praktisch dargelegt.

It is very important for companies that they don’t rely on feeling in case of investment.
Investment ties up company's long-term assets and for this reason they have to be
calculated and thought throughly. In the investment process all of the problems will be
considered. But | will not carry out the whole investment process in my thesis. | will
narrow it down to the investment and the funding of a replacement investment. The
methods for such decision making will be introduced. In the first chapters, I'll give a
summary of the basics of investment and financing theory. Several possibilities will be
described and evaluated. Parts of the presented opportunities will be shown by giving a
practical example. It will be demonstrated on a medium-sized newspaper printing

press.
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