Vahlens Handbiicher

Hartmut Bieg
Heinz KuBmaul
Gerd Waschbusch

Investition

Vahlen 3. Auflage



Zum Inhalt:

Dieses Lehr- und Handbuch wendet sich an Leser, die sich grundlegend und umfas-
send mit den Fragen der Investition und des Investitionsmanagements von Unter-
nehmen auseinandersetzen wollen, wobei die betriebswirtschaftlich gebotene Ent-
scheidungsorientierung in den Mittelpunkt der Uberlegungen gestellt wird.

Nach einer allgemeinen Einordnung der Investition von Unternehmen werden die
einzelnen Verfahren der Investitionsrechnung mit ihren theorie- und praxisrelevan-
ten Merkmalen vorgestellt und mit zahlreichen Beispielen untermauert sowie der
Einfluss der Steuern und der Geldentwertung auf die Investitionsrechnung anschau-
lich dargestellt. Daran schlieft sich die Behandlung der Unsicherheit bei Investitions-
entscheidungen an, ehe auf Investitionsprogrammentscheidungen eingegangen und
eine Beurteilung der Investitionsrechnungsverfahren vorgenommen wird. Den Ab-
schluss bildet eine sehr ausfiihrliche Untersuchung hinsichtlich der Unternehmens-
bewertung im Kontext der Investitionsrechnung.

Aus dem Inhalt

* Grundlagen, Grundprinzipien und Bestandteile der Finanzwirtschaft

¢ Einordnung der Investitionsrechnung und Investitionsentscheidungen

e Statische Verfahren der Investitionsrechnung

¢ Dynamische Verfahren der Investitionsrechnung (einschlie8lich End-
wertverfahren und der Bestimmung der optimalen Nutzungsdauer)

¢ Steuern und Geldentwertung in der Investitionsrechnung

* Unsicherheit bei Investitionsentscheidungen

¢ Investitionsprogrammentscheidungen

* Beurteilung der Investitionsrechnungsverfahren

* Gesamtbewertung von Unternehmen als spezieller Anwendungsfall
der Investitionsrechnung

Zu den Autoren:

Univ.-Professor Dr. Hartmut Bieg, Abteilung Wirtschaftswissenschaft, Universitat
des Saarlandes, Saarbriicken.

Univ.-Professor Dr. Heinz Kufimaul, Direktor des Betriebswirtschaftlichen Instituts
fiir Steuerlehre und Entrepreneurship am Lehrstuhl fiir Allgemeine Betriebswirt-
schaftslehre, insb. Betriebswirtschaftliche Steuerlehre, an der Universitdat des Saar-
landes, Saarbriicken.

Univ.-Professor Dr. Gerd Waschbusch, Inhaber des Lehrstuhls fiir Allgemeine Be-
triebswirtschaftslehre, insb. Bankbetriebslehre, an der Universitat des Saarlandes,
Saarbriicken.



Investition

Univ.-Prof. Dr. Hartmut Bieg
Univ.-Prof. Dr. Heinz Kufsmaul

Univ.-Prof. Dr. Gerd Waschbusch

3., vollstindig tiberarbeitete Auflage

Verlag Franz Vahlen Miinchen



Vorwort

Das hier in 3. Auflage vorgelegte Lehr- und Handbuch wendet sich an Leser, die sich um-
fassend und grundlegend mit den Fragen der Investition und des Investitionsmanagements
auseinandersetzen wollen, seien es Lehrende und Studierende an Universitdten, Fachhoch-
schulen, Dualen Hochschulen, Verwaltungs- und Wirtschaftsakademien und &hnlichen
Einrichtungen, seien es interessierte Praktiker. Der Stand des Faches wird in ausfiihrlicher
Weise wiedergegeben, wobei die betriebswirtschaftlich gebotene Entscheidungsorientierung
in den Mittelpunkt der Uberlegungen gestellt wird; selbstverstindlich erfolgt die Analyse
auf dem Stand der theoretischen Diskussion.

Nach einem knapp gehaltenen ersten Abschnitt mit einer Darstellung der Grundlagen,
Grundprinzipien und Bestandteile der Finanzwirtschaft wird in den darauffolgenden acht
Abschnitten ausfiihrlich Bezug genommen auf die Bereiche der Investition. Nach einer
Darstellung der betrieblichen Einordnung der Investitionsrechnung und der Entscheidungen
iiber Investitionen erfolgt eine ausfiihrliche Wiirdigung zunéchst der statischen Verfahren
und dann der dynamischen Verfahren (einschlieBlich der Endwertverfahren und der Be-
stimmung der optimalen Nutzungsdauer) der Investitionsrechnung. Die folgenden Ausfiih-
rungen thematisieren die Beriicksichtigung der Steuern und der Geldentwertung in der In-
vestitionsrechnung, danach die Beriicksichtigung der Unsicherheit sowie die Investitions-
programmentscheidungen, ehe eine Beurteilung der Investitionsrechnungsverfahren vorge-
nommen wird. Im letzten Abschnitt wird sehr ausfiihrlich die Gesamtbewertung von Unter-
nehmen als spezieller Anwendungsfall der Investitionsrechnung analysiert.

Die Ausfithrungen basieren auf dem Rechtsstand des Jahres 2015.

Ein derartiges Werk entsteht weder in einem einzigen Schritt noch ist es das Werk Einzel-
ner. Es ist das Ergebnis unserer an der Universitit des Saarlandes (sowie zuvor an der Tech-
nischen Universitdt Kaiserslautern) gehaltenen Veranstaltungen. In den Vorlesungen und
Ubungen konnten viele Uberlegungen zusammen mit den Studierenden, denen an dieser
Stelle ganz herzlich gedankt sei, liberpriift, verbessert und prézisiert werden. Ganz wesent-
lich haben unsere wissenschaftlichen Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, mit denen wir zu-
sammengearbeitet haben, zum Abschluss dieses Werkes beigetragen. Bei der Erstellung
dieses Werkes konnten wir auch auf zahlreiche Aufsétze zuriickgreifen, die wir in den Jah-
ren 1995 bis 2009 in der Zeitschrift ,,Der Steuerberater veréffentlicht haben; fiir die hervor-
ragende Zusammenarbeit mit deren Chefredakteuren, Herrn Uwe-Karsten Reschke und Frau
Maria Wolfer, mochten wir uns ausdriicklich bedanken.

Da dieses Buch eine grundlegende und umfassende Uberarbeitung der 2. Auflage aus dem
Jahr 2009 darstellt, die ihrerseits eine vollstindige Revision der Erstauflage darstellte,
mochten wir an dieser Stelle zunédchst den an der 1.und 2. Auflage Beteiligten danken,
indem wir aus dem Vorwort der 2. Auflage zitieren, wobei zundchst auf die Erstauflage
Bezug genommen wird (die beiden ersten Auflagen wurden noch alleine von den beiden
erstgenannten Autoren verfasst).



VI Vorwort

,Unser Dank filir zahlreiche Hinweise, Hilfen und Verbesserungsvorschlidge gilt unseren
derzeitigen und fritheren wissenschaftlichen Mitarbeitern, Herrn Dr. Christopher Hossfeld,
Herrn Prof. Dr. Michael Jacob, Herrn Dipl.-Kfm. Thomas Kern, Frau Dipl.-Kffr. Susanne
Kénig-Schichtel, Herrn Dr. Gregor Krimer, Frau Dr. Stefanie Meyer-Haberhauer, Herrn
Dipl.-Kfin. Andreas Nestel, Herrn Priv.-Doz. Dr. Gerd Waschbusch sowie Frau Dipl.-Kffr.
Nicole Klein, Herrn Dr. Bernd Leiderer, Frau Dr. Martina Petersen, Herrn Dipl.-Kfm. Lutz
Richter und Herrn Dipl.-Kfm. Dipl. ESC René Schdfer. Fiir die Sorgfalt und Umsicht beim
Schreiben der Manuskripte danken wir Frau Silvia Comtesse und Frau Renate Kolp sowie
Frau Doris Schneider; dem Lektor des Verlages, Herrn Dipl.-Volkswirt Dieter Sobotka, sind
wir fiir die harmonische Zusammenarbeit zu Dank verpflichtet.

Fiir Hinweise und Verbesserungsvorschldge bei der Erstellung dieser 2. Auflage danken wir
sehr herzlich Herrn Dipl.-Kfm. Dennis Weiler, der uns auch bei der Koordination und der
Herstellung eines druckfertigen Werkes eine unentbehrliche Hilfe war; er meisterte diese
Aufgabe mit Bravour, aulerordentlichem Einsatz und nie erlahmendem Eifer in beispielhaf-
ter Weise. Thm gilt unser ganz besonderer Dank. Fiir die Mithilfe bei der Unterstiitzung im
Umfeld der Publikation gilt unser Dank Frau Doris Schneider genauso wie dem Lektor des
Verlags Vahlen, Herrn Dennis Brunotte, fiir die harmonische Zusammenarbeit.*

Fiir Hinweise bei der Erstellung der 3. Auflage hat sich als kritischer Betrachter, als Koordi-
nator und als Verantwortlicher fiir die Erstellung einer Druckvorlage fiir den Verlag mit
auflerordentlichem Einsatz und Eifer in hervorragender Weise Herr Florian Miiller, M.Sc.,
eingebracht, dem unser ganz besonderer Dank gilt. Er wurde unterstiitzt von Frau Miriam
Heck, B.Sc., der ebenso wie Frau Heike Mang, die fir die Unterstiitzung im Umfeld der
Publikation mafBgebend ist, sowie den Lektoren des Verlages, Herrn Dipl.-Kfm. Thomas
Ammon und Frau Dr. Barbara Schlosser, unser grof3es ,,Dankeschon® gilt.

Selbstverstandlich gehen alle in diesem Werk enthaltenen Fehler ausschlielich zu Lasten

der Autoren. Den Lesern sind wir fiir Anregungen sowie fiir Verbesserungsvorschlige, die

wir gerne berilicksichtigen werden, dankbar.

Saarbriicken, im November 2015 Hartmut Bieg
Heinz Kufmaul
Gerd Waschbusch
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Erster Abschnitt

Grundlagen, Grundprinzipien und Bestandteile
der Finanzwirtschaft

A. Die Grundlagen der Finanzwirtschaft

. Leistungswirtschaftlicher und finanzwirtschaftlicher Bereich
1. Der 6konomische Bezugsrahmen eines Unternehmens

Jedes Unternehmen ist {iber die Beschaffung der Faktoreinsatzgiiter, die eigentliche Leis-
tungserstellung (,,Produktion) sowie den Absatz der erstellten Giiter in die Gesamtwirt-
schaft eingebunden. Uber diesen ,,Kernbereich® der Unternehmenstitigkeit, dem leistungs-
bzw. giiterwirtschaftlichen Bereich, tritt es mit anderen in- und auslédndischen Wirtschafts-
subjekten und mit dem Staat in Kontakt.'

Diesen vielfiltigen Giiter- und Leistungsstromen laufen in einer Geldwirtschaft jeweils
Geldstrome (Zahlungsstrome) entgegen. Abbildung 12 (S.2) zeigt diese Leistungs- und
Zahlungsstrome einer Volkswirtschaft. Was hinsichtlich der Leistungs- und Zahlungs-
strome allgemein fiir die Gesamtwirtschaft gilt, ldsst sich auch in jedem einzelnen Unter-
nehmen beobachten. Die Einbindung eines Unternehmens in die Leistungs- und Zahlungs-
strome einer Volkswirtschaft zeigt Abbildung 23 (S. 3).

Die hier getroffene gedankliche Unterscheidung zwischen leistungs- und finanzwirtschaftli-
chem Bereich sollte jedoch nicht zu der Annahme verleiten, diese beiden Bereiche seien
unabhingig voneinander. Die Abhéngigkeit zwischen leistungs- und finanzwirtschaftli-
chem Bereich resultiert einerseits aus vorangegangenen vertraglichen Vereinbarungen
sowie gesetzlichen Vorschriften. Andererseits bedingen sich diese beiden Unternehmensbe-
reiche in zweifacher Hinsicht gegenseitig. Zum einen ist der reibungslose Ablauf des leis-
tungswirtschaftlichen Prozesses jedes Unternehmens nur gesichert, wenn geniigend finan-
zielle Mittel zur Beschaffung der Produktionsfaktoren zur Verfiigung stehen und durch den
Absatz der Betriebsleistungen iiber den Markt wieder zuriickgewonnen werden kénnen; der
leistungswirtschaftliche Bereich setzt also generell voraus, dass seine Finanzierung gesichert
ist. Zum anderen fiihren Stérungen im leistungswirtschaftlichen Bereich letztlich immer

Wesentliche Passagen dieses Abschnitts sind entnommen aus Bieg, Hartmut: Aufgaben, Grund-
prinzipien und Bestandteile der Finanzwirtschaft. In: Der Steuerberater 1994, S. 456-460, 499—
504, Der Steuerberater 1995, S. 15-19, 53—60 und aus Kufimaul, Heinz: Grundlagen der Investiti-
on und Investitionsrechnung. In: Der Steuerberater 1995, S. 99-103, 135-139, 179-183.

Modifiziert entnommen aus Sichting, Joachim: Finanzmanagement — Theorie und Politik der
Unternehmensfinanzierung. 6. Aufl., Wiesbaden 1995, S. 10.

Modifiziert entnommen aus Wohe, Giinter: Einfithrung in die Allgemeine Betriebswirtschaftslehre.
21. Aufl., Miinchen 2002, S. 11, in der aktuellen Aufl. nicht mehr enthalten.
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auch zu Storungen im finanzwirtschaftlichen Bereich, da sich der aus dem Absatz der Be-
triebsleistungen erwartete Zustrom an Zahlungsmitteln nachteilig verédndert.

All dies zeigt die Berechtigung der Vorstellung Riegers, wonach der betriebliche Kreislauf
i. Allg. in Geldform beginnt und iiber die Umwandlung in Giiter bzw. Leistungen in der
Wiedergeldwerdung als Folge der Leistungsverwertung endet.* Es zeigt auch, dass ,,jeder
giiterwirtschaftliche Vorgang zugleich einen Akt der Kapitaldisposition darstellt“>. Zu den
Giiter- und Leistungsstromen parallel, aber in entgegengesetzter Richtung, verlaufen die
Zahlungsstrome (Geldstrome). Allerdings miissen die korrespondierenden Strome nicht
zeitgleich flieBen (z. B. beim Kauf auf Ziel); aulerdem gibt es finanzwirtschaftliche Trans-
aktionen ohne leistungswirtschaftliches Aquivalent. Trotzdem ist es berechtigt, die Finanz-
wirtschaft als Spiegelbild der Leistungswirtschaft zu charakterisieren, so dass den ge-
nannten (leistungswirtschaftlichen) ,,Kernbereichen des Unternehmens die finanzwirt-
schaftlichen Aquivalente der Beschaffungsfinanzierung, der Produktionsfinanzierung und
der Absatzfinanzierung gegeniibergestellt werden konnen.®

Steuern Kaufpreiszahlung
pommmmmmm—mo
Femmmmmm === L |Im———————— F==—F=====- >
! : : . ' Giter Staat
s s s L
| : : ! ! Lohne u. , Steuern
' ' ' ] ' Gehilter y !
I
| | | ] |
i i i Lo
1 1 1 ! 1
' Giiter ' Giiter ' Giter y Giiter
Grund- > Investiti- »1 Konsum- ”| GroB-u. >
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T T T T alte
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Abbildung 1: Das Unternehmen im volkswirtschaftlichen Giiter- und Geldstrom

Der finanzwirtschaftliche Bereich umfasst diejenigen Vorgénge und Aktivititen, die Ein-
zahlungen und Auszahlungen auslgsen. Der Saldo der Ein- und Auszahlungen eines be-

4 Vgl. Rieger, Wilhelm: Einfiihrung in die Privatwirtschaftslehre. 3. Aufl., Erlangen 1964, S. 179.

Gutenberg, Erich: Grundlagen der Betriebswirtschaftslehre. 3. Band: Die Finanzen. 8. Aufl.,
Berlin/Heidelberg/New York 1980, S. 2.

% Vgl. Hahn, Oswald: Finanzwirtschaft. 2. Aufl., Landsberg a. L. 1983, S. 37.
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stimmten Zeitraumes entspricht der Verdnderung der zugehorigen Bestandsgrofe, des Zah-
lungsmittelbestandes. Diesen Bestand liquider Mittel kann man definieren als den an einem
bestimmten Zeitpunkt feststellbaren Bestand an Bargeld sowie jederzeit verfiigbaren Gutha-
ben bei Kreditinstituten (Sichtguthaben).
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Abbildung 2: Gliter- und Finanzbewegungen im Unternehmen

Die Auszahlungen des Leistungsbereichs, die Leistungsauszahlungen, umfassen die lau-
fend anfallenden Auszahlungen fiir Léhne und Gehdlter, fiir die Beschaffung von Waren
bzw. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen sowie von Dienstleistungen, aber auch die Auszah-
lungen fiir die Beschaffung der im Leistungsbereich benétigten Betriebsmittel wie Gebédude,
Maschinen und Werkzeuge. Als Einzahlungen im Leistungsbereich (Leistungseinzahlun-
gen) sind v. a. die Einzahlungen aus Umsatzerlosen, aber auch sonstige Einzahlungen, etwa
aus dem Verkauf technischer Anlagen, zu nennen.

Man unterscheidet vom soeben definierten Zahlungsmittelbestand den Bestand an Geldver-
mogen (Zahlungsmittelbestand + alle iibrigen Geldforderungen — Geldschulden), der durch
Einnahmen und Ausgaben positiv bzw. negativ verdndert wird. Geldforderungen und
Geldschulden resultieren im Wesentlichen aus schuldrechtlichen Vertragen; die Geldschul-
den enthalten jedoch auch die Riickstellungen. Der (betriebliche) Netto- oder Reinvermo-
gensbestand (Eigenkapital) ist definiert als Geldvermogen zzgl. iibriges Vermdgen (Sach-
vermdgen + verbriefte und unverbriefte Eigentiimerrechte an Unternehmen + immaterielles
Vermogen) abzgl. Sachleistungsverpflichtungen; die Eigentiimerrechte an Unternehmen
resultieren aus gesellschaftsrechtlichen Vertrdgen. Der Reinvermodgensbestand wird durch
die erfolgswirksamen Ertrige/Leistungen und Aufwendungen/Kosten bzw. die erfolgs-
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unwirksamen Einlagen (in Kapitalgesellschaften: Kapitalerhhungen) und Entnahmen (in
Kapitalgesellschaften: Kapitalherabsetzungen) verandert.

Die verschiedenen Bestandsdefinitionen und die zugehdrigen positiven und negativen
Verianderungen fasst Abbildung 3 zusammen. Da also zwischen dem Zahlungsmittel-
bestand und dem Reinvermoégen (Eigenkapital) eines Unternehmens unterschieden wird,
stellt der Saldo der Leistungseinzahlungen und der Leistungsauszahlungen (Leistungssaldo)
lediglich einen Maf3stab fiir die leistungswirtschaftlich bedingten Verdnderungen des Zah-
lungsmittelbestandes dar, nicht jedoch fiir den Periodenerfolg des Unternehmens. So fiihrt
der Kauf von Gegensténden des Anlage- und Umlaufvermdgens im Lieferungszeitpunkt zu
einer Ausgabe, im Zahlungszeitpunkt zu einer Auszahlung (beide Zeitpunkte kdnnen iden-
tisch sein), also zu den genannten Zeitpunkten zu einer Verminderung des Geldvermdgens
bzw. des Zahlungsmittelbestandes, dagegen erst in spdteren Perioden zu Aufwendungen,
etwa in Form von planmédBigen Abschreibungen iiber die angesetzte Abschreibungsdauer
beim zeitlich begrenzt nutzbaren Anlagevermogen, in Form von aufBerplanméBigen Ab-
schreibungen beim Anlage- und Umlaufvermdgen oder in Form der Verrechnung des Wa-
reneinsatzes in der Periode des Warenverkaufs. Bei Riickstellungen folgt der Aufwandsver-
rechnung i. d. R. eine Auszahlung.

Zahlungsmittelbestand = Kassenbestand

+ jederzeit verfigbare Guthaben bei Kreditinstituten
(einschlieBlich Deutsche Bundesbank bzw. Haupt-
verwaltung der Deutschen Bundesbank)

Verdnderungen: Einzahlungen (+)
Auszahlungen (-)

Geldvermogen Zahlungsmittelbestand
+ alle tibrigen Geldforderungen

— Geldschulden

Verdnderungen: Einnahmen (+)
Ausgaben (-)

(Betriebliches) Netto- Geldvermogen

bzw. Reinvermogen + Sachvermdgen

(Eigenkapital) + verbriefte und unverbriefte Eigentiimerrechte
+ immaterielles Vermogen
— Sachleistungsverpflichtungen

Verdnderungen: Ertridge bzw. Leistun-
gen (+)
Aufwendungen bzw.
Kosten (—)

erfolgswirksam

Einlagen/Kapital-
erhohungen (+)
Entnahmen/Kapital-
herabsetzungen (-)

r  erfolgsunwirksam

Abbildung 3: Ausgewéhlte Bestandsgré3en und ihre positiven und negativen Verdnderungen

Zweifellos ist der Leistungssaldo wesentlicher Bestandteil der in einem Unternehmen anfal-
lenden Zahlungsstrome. Weitere Ein- und Auszahlungen ergeben sich aber auch aus den
Beziehungen des Unternehmens zu seinen externen Geldgebern, die Einlagen oder Kre-



