Teil 7: Investition

Merkmale erfolgreicher
Investitionspolitik

Begriindung

Die erfolgreichen Unter-
nehmen investieren
standig mehr als die
weniger erfolgreichen
Unternehmen

Die Bruttoinvestitionsquote der erfolgreichen Unternehmen
war hoher als bei den weniger erfolgreichen Unternehmen.
Dies ist eine Folge des hohen Wachstums und der hohen
Rentabilitdt. Zudem haben die erfolgreichen Unternehmen
standig hohere Abschreibungen vorgenommen als die
schlechten Unternehmen. Auf diese Weise konnte der Buch-
wert des Sachanlagevermdgens gesenkt werden.

Die erfolgreichen Unter-
nehmen investieren relativ
weniger in Sachanlagen
als die weniger erfolg-
reichen Unternehmen.

Es ist den erfolgreichen Unternehmen gelungen, eine
Investitionspolitik zu betreiben, die zu niedrigen Kapital-
bindungsdauern fiihrte.

Die erfolgreichen Unter-
nehmen haben ein durch-
schnittlich jiingeres
Anlagevermogen als die
weniger erfolgreichen
Unternehmen.

Die erfolgreichen Unternehmen haben auch wahrend der
Rezession ihre Anlagen nicht veralten lassen. Aus der Unter-
suchung von Albach (1987, S. 636ff.) ist ersichtlich, dass 44 %
der maschinellen Ausstattung bei den erfolgreichen Unter-
nehmen jiinger als 5 Jahre alt sind. Bei den Krisenunter-
nehmen betrégt dieser Prozentsatz 37 %.

Die erfolgreichen Unter-
nehmen reagieren
flexibler auf Investitions-
chancen als die weniger
erfolgreichen Unter-
nehmen.

Beiden Investitionschancen ist es von Bedeutung, wie rasch
ein Unternehmen sie erkennt und wie schnell die
Investitionschancen tatsdchlich genutzt werden. Dies ist
abhéngig vom Zugang zu Kapital und von der Flexibilitdtin der
Personalanpassung. Bei beiden Faktoren wiesen die erfolg-
reichen Unternehmen einen Vorsprung auf. Sie waren
bevorzugt bei der Kapitalbeschaffung. Es istihnen aber auch
gelungen, innerhalb kurzer Zeit Personal fiir die neuen
Kapazitdten einzustellen und auszubilden. Die gréssere
Flexibilitdt der Investitionspolitik erfolgreicher Unternehmen
fiihrte somit zu héheren Renditen des Eigenkapitals.

Die erfolgreichen Unter-
nehmen investieren
risikobewusster als die
weniger erfolgreichen
Unternehmen.

Es ist den erfolgreichen Unternehmen gelungen, risiko-
bewusster zu investieren. Sie haben in den 20 untersuchten
Jahren durchwegs hdhere Gewinne bei niedrigerem Risiko
erzielt. Dies bedeutet nicht, dass die erfolgreichen Unter-
nehmen Investitionen in risikoreiche Méarkte und Prozesse
unterlassen hatten. Sie konnten jedoch gleichzeitig Finanz-
investitionen tétigen, die bei Riickschldgen als Sicherheiten
dienten.

A Abb. 243 Erfolgreiche Unternehmen (Staehelin 1993, S. 37)

Aus: Thommen: Betriebswirtschaftslehre, 7. Auflage, Versus Verlag, Ziirich 2007
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1. Analyse der Ausgangslage

Umweltanalyse Unternehmensanalyse

'

2. Investitionsziele

! o

3. Investitionsmassnahmen K

‘ o

4. Investitionsmittel

'

5. Durchfiihrung

'

6. Evaluation der Resultate

Problemldsungsprozess Steuerungsfunktionen

A Abb. 244 Problemldsungsprozess der Investition

Aus: Thommen: Betriebswirtschaftslehre, 7. Auflage, Versus Verlag, Ziirich 2007 © Versus Verlag 2007
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A Abb. 245 Zielbewertungskriterien (Siegwart/Kunz 1982, S. 55)

Aus: Thommen: Betriebswirtschaftslehre, 7. Auflage, Versus Verlag, Ziirich 2007
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Hersteller Verbraucher
Auftragshestitigung Bestellung
Projektausfiihrung Kontrolle

Projekthetreuung

Konzeptionsvorlagen — Zeichnungen fiir Vorrichtungen und Werkzeuge

Vorabnahme im Herstellwerk

Lieferung Eingang

Visuelle Abnahme

Inbetriebnahme
Aufstellung, Installation, Probelauf

Endabnahme
Maschinen- und werkstiickbezogen
Instruktion
Service Produktion

A Abb. 246 Realisierungsablauf (Siegwart/Kunz 1982, S. 75)

Aus: Thommen: Betriebswirtschaftslehre, 7. Auflage, Versus Verlag, Ziirich 2007 © Versus Verlag 2007



Teil 7: Investition 191
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erfolg m Umsatz
| Anl = technischer Stand
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A Abb. 247 Kontrollfunktionen

Aus: Thommen: Betriebswirtschaftslehre, 7. Auflage, Versus Verlag, Ziirich 2007 © Versus Verlag 2007
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Methoden der Investitionsrechnung

Statische Verfahren Dynamische Verfahren gn:;zltli%':lssafté‘;g:fch
: Kapitalwertmethode dukti ientiert

Kostenvergleichs- | produktionsorientierte

— rechnung - (MN(S';[hzrde)sent Value OR-Modelle
- —— Methode des internen finanzorientierte
- Eieecvr\]nnnunr:/erglelchs | Zinssatzes (Internal | OR-Modelle
g Rate of Return Method)
Rentabilitéts-

I rechnung — Annuitdtenmethode

|| Amortisations-
rechnung

A Abb. 248 Ubersicht iiber die Investitionsrechenverfahren

Aus: Thommen: Betriebswirtschaftslehre, 7. Auflage, Versus Verlag, Ziirich 2007 © Versus Verlag 2007
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A. Kosten pro Jahr Anlage 1 Anlage 2
= Ausgangsdaten

o Anschaffungskosten 260 000 190 000

o Nutzungsdauer 5 6

o Liquidationserlds 10 000 10 000

o Kapazitdt/Periode 12000 10000

o Auslastung/Periode 10000 10000
n Kapitalkosten/Jahr

o Abschreibungen 50 000 30000

o Zinsen (10%) 13500 63 500 10 000 40 000
s Betriebskosten/Jahr

o Lohnkosten 30 000 40 000

o Materialkosten 25000 26 000

o Unterhaltskosten 10000 12000

o Energiekosten 4000 6 000

o sonstige Betriebskosten 15000 84 000 18 000 102 000
n Gesamtkosten/Jahr 147 500 142 000
B. Kosten pro Leistungseinheit Anlage 1 Anlage 2

= Ausgangsdaten wie A,

aber Auslastung/Periode 10 000 12 000 10 000
» Kapitalkosten/Leistungseinheit 6,35 5,29 4,00
m Betriebskosten/Leistungseinheit 8,40 8,40 10,20
= Kosten/Leistungseinheit 14,75 13,69 14,20

A Abb. 249 Beispiel Kostenvergleichsrechnung

Aus: Thommen: Betriebswirtschaftslehre, 7. Auflage, Versus Verlag, Ziirich 2007 © Versus Verlag 2007
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Kosten/Jahr
A

Maschine 1

' Maschine 2

P »
Xiit Kapazitdts- x
grenze

A Abb. 250 Break-even-Analyse

Aus: Thommen: Betriebswirtschaftslehre, 7. Auflage, Versus Verlag, Ziirich 2007 © Versus Verlag 2007
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1. Ausgangsdaten Anlage 1 Anlage 2
m Anschaffungskosten 100 000 50 000
= Nutzungsdauer in Jahren 10 8
s Liquidationserlds 10000 10000
n Kapazitat/Jahr 10000 8 000
m Erlds/Leistungseinheit 2,50 2,00
= variable Betriebskosten/Leistungseinheit 0,40 0,50
= fixe Betriebskosten 2000 1000
m Zinssatz 10% 10%
2. Kostenvergleich Anlage 1 Anlage 2
a) Fixe Kosten

o Abschreibungen 9000 5000

o Zinsen 5500 3000

o Sonstige 2000 1000

Total fixe Kosten/Jahr 16 500 9000
b) Variable Kosten/Jahr 4000 4000
c) Gesamtkosten/Jahr 20 500 13000
d) Stiickkosten 2,05 1,625
3. Gewinnvergleich Anlage 1 Anlage 2
a) Erlds pro Periode 25000 16 000
b) Gewinn pro Periode 4500 3000
c¢) Gewinn pro Stiick 0,45 0,375
d) Projektgewinn (ganze Nutzungsdauer) 45000 24 000
4. Zusatzanalysen Anlage 1 Anlage 2
a) Deckungsbeitrag/Leistungseinheit 2,10 1,50
b) Deckungsbeitrag/Periode 21000 12000
c) Gewinnschwelle

o absolut 7857 6 000

o in % der Kapazitat 78,57 % 75%
d) Sicherheitskoeffizient 21,43% 25%
e) Deckungsbeitragsquote 84% 75%

A Abb. 251 Beispiel Gewinnvergleichsrechnung

Aus: Thommen: Betriebswirtschaftslehre, 7. Auflage, Versus Verlag, Ziirich 2007 © Versus Verlag 2007
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A. Durchschnittsrechnung Anlage 1 Anlage 2 Anlage 3
= Anschaffungskosten 100 80 80
= Nutzungsdauer in Jahren 8 8 5
= Abschreibungen/Jahr 12,5 10 16
= Gewinn/Jahr 15 15 9
= Riickfluss/Jahr 20 17,5 25
= Amortisationszeit (in Jahren) 5 457 3,2
B. Kumulationsrechnung Anlage 1 Anlage 2 Anlage 3
= Anschaffungskosten 50 50 50
s Nutzungsdauer 5 5 5
= Abschreibungen
1. Jahr 10 5 10
2. Jahr 10 10 20
3. Jahr 10 20 10
4. Jahr 10 10 5
5. Jahr 10 5 5
= Gewinn
1. Jahr 4 2 4
2. Jahr 4 4 8
3. Jahr 4 8 4
4. Jahr 4 4 2
5. Jahr 4 2 2
m Riickfliisse kumuliert
1. Jahr 14 7 14
2. Jahr 28 21 42
3. Jahr 42 49 56
4, Jahr 56 63 63
5. Jahr 70 70 70
= Amortisationszeit (in Jahren) 3,57 3,07 2,57

A Abb. 252 Beispiel Amortisationsrechnung (in 1000 Fr.)

Aus: Thommen: Betriebswirtschaftslehre, 7. Auflage, Versus Verlag, Ziirich 2007
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A Abb. 253 Abzinsungsfaktoren und Rentenbarwertfaktoren
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A Abbh. 254 Zusammenhang Kapitalwert — Kalkulationszinssatz

. Periode
Ein-/Auszahlungen

Investitionshetrag |,
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= interne Verzinsung (17,807 %)
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Restkapital
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A Abb. 255 Beispiel interner Zinssatz

Aus: Thommen: Betriebswirtschaftslehre, 7. Auflage, Versus Verlag, Ziirich 2007
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Statische Investitionsrechnungen

Kostenvergleichsrechnung 52%
Einfache Gewinnrechnung 30%
Einfache Renditeberechnung 50%
Einfache Pay back-Methode 68 %
Nutzwertanalyse 20%

Dynamische Investitionsrechnungen

Kapitalwertmethode 39%
Annuitdtenmethode 23%
Interner Zinssatz 7%
Dynamisierter Pay back 16%

Anwendung von Mehrfachkriterien

Siebenfachkriterium 7%
Sechsfachkriterium 7%
Fiinffachkriterium 18%
Vierfachkriterium 20%
Dreifachkriterium 30%
Zweifachkriterium 9%
Einfachkriterium 9%

A Abb. 256 Einsatz der Investitionsrechenverfahren (Volkart 1998a, S. 310ff.)

| |
Einzahlungen Aufwendungen
' Unter- '
Investor ! nehmen ! Umwelt
Auszahlungen Ertrdge
| |
Bewertung aufgrund der Bewertung aufgrund
Nettoauszahlungen der Gewinne

A Abb. 257 Bewertungen aufgrund von Netto-Ausschiittungen oder Gewinnen (Helbling 1982, S. 1)

Aus: Thommen: Betriebswirtschaftslehre, 7. Auflage, Versus Verlag, Ziirich 2007 © Versus Verlag 2007
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Zinssatz- Ergebnis- -~
erhéhung erhdhung

Risiko- Chancen-

zuschlag zuschlag

Chancen- Risiko-

abschlag abschlag
Zinssatz- Basis- Basis- Ergebnis-
minderung zinssatz ergebnis minderung-~ _

Kapitalisierungs-  Unternehmens-
zinssatz ergebnis

Ertragswert-
_ # erhdhung

~ a Ertragswert-
minderung

A Abb. 258 Risikoberiicksichtigung beim Ertragswertverfahren (Institut der Wirtschaftspriifer 1992, S. 100)

DCF-Methode: Ableitung des Free Cash-flow

Operatives Ergebnis vor Zinsen und Steuern
x (1 Grenzsteuersatz)

= Operatives Ergebnis nach Steuern
Abschreibungen

= Brutto-Cash-flow

+/— Abnahme bzw. Zunahme des Net Working Capital’
— Investitionsausgaben fiir Anlagevermdgen

+/— Verdnderung sonstiger Vermdgensgegensténde

= Operativer Free Cash-flow
Nicht-operativer Cash-flow

= Free Cash-flow

1 Net Working Capital = Umlaufvermdgen (soweit innerhalb eines Jahres
liquidierbar) abziiglich kurzfristiges Fremdkapital

A Abb. 259 Ableitung des Free Cash-flow

Aus: Thommen: Betriebswirtschaftslehre, 7. Auflage, Versus Verlag, Ziirich 2007
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Jahr1 Jahr2 Jahr3 Jahr4 Jahrb Ff)lge-
jahre
= Gewinn vor Zinsen 48,0 50,0 52,0 58,0 65,0 70,0
= Abschreibungen 36,0 38,0 38,0 40,0 40,0 40,0
= Verdnderungdesoperativen
Nettoumlaufvermdgens -4,0 -5,0 -6,0 -6,0 -5,0 0,0
= Investitionen
im Anlagevermdgen -40,0 -33,0 -54,0 -32,0 -30,0 -40,0
Free Cash-flows [FCF] 40,0 50,0 30,0 60,0 70,0 70,0
FCF-Barwerte Jahre 1-5[20 %] 33,33 34,72 17,36 28,94 28,13 350,00
FCF-Barwerte Jahre 6ff. [20%] 140,662
Barwertsumme (FCF Jahr 1-5) 142,4
Residualwert Jahr 5 140,7
Unternehmenswert brutto 2831
— Wert Fremdkapital -120,0
Unternehmenswert (netto) 163,1
Annahmen: = Kapitalkosten 20%
m Fremdkapital im Jahr 0 betrégt 120
1 Dies istder Barwert der Folgejahre zu Beginn des Jahres 6
2 Diesist der Barwert der Folgejahre auf das Jahr 0 abgezinst

A Abb. 260 Beispiel Discounted Cash-flow-Methode (Zahlen in Mio. US-$) (Volkart 2001c, S. 35)

Eigenkapital-
kostensatz
«risikofreier» Zuschlag fiir nicht
Nominalzins abbaubares
«systematisches»

Risiko (Marktrisiko)

Inflations-
pramie

Realzins

A Abb. 261 Zusammensetzung des Eigenkapitalkostensatzes

Aus: Thommen: Betriebswirtschaftslehre, 7. Auflage, Versus Verlag, Ziirich 2007 © Versus Verlag 2007



Teil 7: Investition

Net Operating Profit after Tax WACC (k) Investiertes Kapital (IK)

(NOPAT)

Operatives Ergebnis vor Zinsen Gewichteter Bilanzsumme

und Steuern (EBIT) durchschnittlicher | — Operative Verbindlichkeiten

+ Aufwandsaktivierung Gesamtkapital- (z.B. Lieferungen und

— Abschreibung auf Aufwands- | kostensatz fiir Leistungen, Riickstellungen)
aktivierung Fremd- und Eigen- | + Kumulierte Aufwandsaktivie-

+ Zinsanteil fiir Pensionsriick- kapital rung abziiglich Abschreibungen
stellungen ( z.B. derivativer Goodwiill,

+ Ergebnis aus nicht opera-
tivem Vermdgen

— Steuern

= Operatives Ergebnis vor
Zinsen und nach Steuern

Miet-, Leasing- und F&E-Auf-
wendungen)

+ Pensionsriickstellungen

— nicht operatives Vermdgen

= Investiertes Kpital

A Abb. 262 NOPAT, Kapitalkosten und Investiertes Kapital

Sonstige 5%

Vergleichszahlen 5%

Vergleichspreise 8%

Bérsenwert 6%

DCF-Methoden 33%

Substanzwertverfahren 4%

Ertragswertverfahren 39%

A Abb. 263

Bewertungsverfahren im Uberblick (Peemdller/Bomelburg/Denkmann 1994, S. 742)

Aus: Thommen: Betriebswirtschaftslehre, 7. Auflage, Versus Verlag, Ziirich 2007 © Versus Verlag 2007



