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Zum Inhalt  

Konsequente Auseinandersetzung mit grundlegenden Investitions- und Fi-
nanzierungsfragen in Excel  

Dieses Lehrbuch behandelt die Grundlagen betrieblicher Investitions-, Finan-
zierungs- und Ausschüttungsentscheidungen theoretisch fundiert und an-
wendungsorientiert. Entscheidender Unterschied zu einführenden Finanzie-
rungslehrbüchern im deutschen Sprachraum ist die konsequente Anwen-
dung der Grundlagen des Finanzmanagements mithilfe von Excel. Damit 
werden die Leser auf die Umsetzung der Inhalte in den Unternehmen vorbe-
reitet, da die Arbeit mit Programmen wie Excel für das praktische Finanzma-
nagement unabdingbar ist. 
 
Website zum Buch 
Unter www.vahlen.de/16478937 stehen zentrale Berechnungen sowie die Lö-
sungen zu den Aufgaben im Buch zum Download bereit. 
 
 
Zum Autor: 
Prof. Dr. Andreas Schüler ist Inhaber des Lehrstuhls für Finanzwirtschaft 
und Finanzdienstleistungen an der Universität der Bundeswehr München. Er 
beschäftigt sich v.a. mit der Unternehmensbewertung, der wertorientierten 
Steuerung sowie der finanziellen Restrukturierung und ist gemeinsam mit Jo-
chen Drukarczyk Autor des Standardwerkes „Unternehmensbewertung“. 

http://www.vahlen.de/16478937
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Vorwort

Es herrscht kein Mangel an Lehrbüchern zum Finanzmanagement. Doch über 
die Jahre des Unterrichtens von Studierenden sowie von Teilnehmern unterneh-
mensinterner Managementtrainings und Praktikerseminaren glaubte ich eine 
Lücke am Markt zu erkennen, die es sich zu schließen lohnt: ein Lehrbuch, das 
die Grundlagen betrieblicher Investitions-, Finanzierungs- und Ausschüttungs-
entscheidungen theoretisch fundiert und anwendungsorientiert behandelt. Die 
Anwendungsorientierung bedingt auch die Anwendung der Instrumente und 
Methoden des Finanzmanagements mit Tabellenkalkula tions programmen wie 
z. B. Microsoft Excel. 

Es gibt Vorbilder: Benninga beispielsweise hat zwei gelungene Bücher zum 
Financial Modeling verfasst. Es schien mir aber einerseits sinnvoll, einen et-
was breiteren und strukturierteren Überblick über das Finanzmanagement zu 
geben. Nicht zuletzt um die Umsetzung in Excel nicht zu einem Randthema 
verkümmern zu lassen, konnte ich andererseits keinen so weitgefächerten Kata-
log an Themen wie die führenden angelsächsischen Lehrbücher zum Corporate 
Finance wie Berk/De Marzo oder Brealey/Myers/Allen abarbeiten.

Resultat mehrjähriger Arbeit ist nun das vorliegende Buch, bestehend aus einem 
Kapitel zur Investitionsrechnung (1. Investitionsentscheidung), Kapiteln zu den 
Schnittstellen von Investitions- und Finanzierungsentscheidungen (2. Finanz-
planung, 3. Risiko & Rendite, 4. Grundlagen der Unternehmensbewertung), 
drei Kapiteln zur Finanzierungspolitik (5. Finanzierungsentscheidung, 6. Ei-
genfinanzierung, 7. Fremdfinanzierung) und einem zu Ausschüttungspolitik 
(8. Ausschüttungsentscheidung).

Potenzielle Leser sind Teilnehmer von Veranstaltungen in Bachelor- und Mas-
terstudiengängen an Fachhochschulen und Universitäten in Fächern wie Fi-
nanzmanagement, Corporate Finance, Betrieblicher Finanzwirtschaft, Investi-
tion & Finanzierung sowie von entsprechenden Modulen in MBA-Programmen. 
Außerdem ist es das Ziel, Praktiker in Finanz- und Controllingabteilungen, 
Unternehmensberater, Steuerberater und Wirtschaftsprüfer als Leser zu gewin-
nen. Grundkenntnisse im Umgang mit Tabellenkalkulationssoftware werden 
dabei vorausgesetzt.

Auf diesen aufsetzend sollen zahlreiche Screenshots aus den zugrundeliegen-
den Excel-Dateien und über 60 Excel-Tipps auf die Herausforderungen des prak-
tischen Finanzmanagements vorbereiten. Alle Berechnungen, Aufgaben und 
Lösungen finden Sie auf der Webseite zum Buch (www.vahlen.de/16478937). 
Die Dateien sind nach Kapiteln, die in den Dateien enthaltenen Arbeitsblätter 
nach Abschnitten geordnet. Viele, aber nicht alle Leser werden die deutsche 
Excel-Version nutzen. Am Ende des Buches finden Sie daher eine Liste, der Sie 
entnehmen können, unter welchem Namen die im Buch diskutierten Funktio-
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VIII  Vorwort

nen in der englischen Excel-Version oder in den alternativen Programmen Open 
Office und Numbers firmieren. 

Die Kapitel schließen jeweils mit Literaturhinweisen, Aufgaben und Formel-
übersichten. Um (im Rahmen meiner Möglichkeiten) auf Formeln und Her-
leitungen im Text verzichten zu können, habe ich versucht, aufkeimenden 
Formelsalat klein zu halten und in den Anhang zu verbannen.

Über das Buch verteilt sind eine Reihe von Praxisbeispielen, wie z. B. die Fi-
nanzplanung eines Flughafens, die Übernahme (Leveraged Buyout) von RJR 
Nabisco durch KKR, der Börsengang von Premiere, eine Kapitalerhöhung von 
Infineon, ein anonymisierter Unternehmenskreditvertrag, die „Beer Bonds“ von 
AB Inbev, die Ausschüttungspolitik einer Reihe von Unternehmen wie Metro, 
SAP, Daimler, Deutsche Telekom und Microsoft ebenso wie Marktdaten in Form 
von Zinssätzen und Marktrenditen, Ausfallwahrscheinlichkeiten, Börsenkur-
sen ausgewählter Unternehmen etc. – natürlich ohne Gewähr.

Das Erstellen des Buchs war sehr aufwendig, die tatkräftige Unterstützung 
durch Mitarbeiter daher unverzichtbar. Ich bedanke mich sehr für die Un-
terstützung bei der Erstauflage bei Frau Adolina Lindner, Herrn Dr. Philipp 
Schulte und Herrn Dr. Carlo Dirschedl. Großen Dank schulde ich auch Herrn 
Dr. Jakob Beck und Herrn Holger Seidenschwarz sowie Frau Claudia Frank 
und Herrn Dr. Maximilian Groß. Ein Buch, das anwendungsorientiert sein will, 
muss sich auch schon in der Entstehung dem kritischen Blick von Praktikern 
stellen. Ich bedanke mich für die intensive Durchsicht des Manuskripts bei 
Herrn Santiago Ruiz de Vargas und des Kapitels zur Unternehmensbewertung 
bei Herrn Dr. Simon Krotter. Für ihre Hilfe bei der Erstellung der 2. Auflage 
danke ich Frau Adelina Lindner, Herrn Lothar Weiß, Frau Irmgard Bauer und 
Herrn Markus Müller.

Richard Brealey und Stewart Hodges danke ich für die Erlaubnis, den Fall 
Marvin Enterprises nutzen zu dürfen. Den Kollegen Wolfgang Bessler und 
Wolfgang Drobetz schulde ich Dank für die freundliche Überlassung von Daten 
zur Eigenfinanzierung, Richard Brealey für die Daten zur Ausschüttungspoli-
tik von US-Unternehmen. Und schließlich bin ich Herrn Dennis Brunotte vom 
Verlag Franz Vahlen für seine andauernde Begeisterung für das Projekt und die 
wie erwartet reibungslose Zusammenarbeit zu Dank verpflichtet.

Leider bin ich mir ziemlich sicher, dass das Buch immer noch Fehler, die allein 
ich zu verantworten habe, enthält – ich kann sie nur nicht finden. Entsprechende 
Hinweise sind immer willkommen (andreas.schueler@unibw.de). 

Ich hoffe, Sie werden sich gut versorgt und vielleicht sogar gut unterhalten füh-
len. Am meisten profitieren Sie von der Lektüre, wenn Sie die Ärmel hochkrem-
peln, Ihren Rechner hochfahren und die Berechnungen selbst durcharbeiten. 

München, Juni 2016 Andreas Schüler
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1. Investitionsentscheidung

1.1 Zielsetzung

Investitionsobjekte definieren ein Unternehmen, denn jedes Unternehmen ist 
ein Portfolio aus Investitionsobjekten. Investitionsentscheidungen des Manage-
ments sind also von zentraler Bedeutung. Zusammen mit den Finanzierungs-
entscheidungen können sie unter dem Begriff Finanzmanagement (Financial 
Management) zusammengefasst werden.

Um diese Entscheidungen kompetent treffen zu können, ist eine profunde 
Kenntnis der Methoden, der möglichen Anwendungen und – das ist in Unter-
nehmen seit längerem Standard – der Umsetzung durch Tabellenkalkulations-
programme wie Microsoft Excel unerlässlich. Ziel dieses Buchs ist es, Sie auf 
eben diese Herausforderungen vorzubereiten.

Die Investitionsrechnung dient der Beantwortung von zwei ökonomischen 
„Urfragen“:

1. Soll eine Investition getätigt werden? Hier können wir danach differenzie-
ren, ob ein Projekt isoliert auf Vorteilhaftigkeit getestet oder eine Auswahl 
aus verschiedenen Investitionsalternativen getroffen, d. h. eine Rangfolge 
ermittelt werden soll.

2. Soll eine bereits initiierte Investition weitergeführt werden? Dabei geht es 
also um die Wahl zwischen Fortführung und Liquidation.

Kehren wir noch einmal kurz zum ersten Absatz zurück. Der Begriff „Inves-
titionsobjekt“ klingt zunächst allgemein. Er erhält aber Konturen, wenn man 
sich mögliche Kategorisierungen von Investitionsobjekten vor Augen hält, wie 
z. B. Zeitpunkt (Gründungs- vs. Folgeinvestitionen), Motiv (Expansion, Ersatz 
bestehender Anlagen, Rationalisierung, Umstrukturierung) und Investitions-
gegenstand (Sachinvestition, Finanzanlage). Eine weitere mögliche Kategori-
sierung kann nach der Branche erfolgen, in der ein Unternehmen tätig ist; so 
versteht ein Versicherungsunternehmen unter einem Investitionsobjekt z. B. 
die Entwicklung und den Vertrieb eines Versicherungsprodukts, ein Energie-
erzeuger z. B. den Bau eines Kraftwerkes, ein Automobilproduzent z. B. die 
Einführung einer neuen Baureihe usw. Investitionsobjekte könnten auch nach 
ihrem Volumen klassifiziert werden. Als Investitionsentscheidung kann man 
z. B. auch verstehen die Wahl zwischen Kauf oder Leasing, eine Make-or-buy-
Entscheidung, Qutsourcing etc.

Nachfolgende Abbildung zeigt die Ergebnisse einer Befragung von überwiegend 
kleinen und mittelständischen Unternehmen zu ihren „Investitionsmotiven“.1

1 Vgl. KfW (2012), S. 48.
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1. Investitionsentscheidung2

Nachdem wir uns in aller Kürze mit dem „Warum“ und dem „Wann“ be-
schäftigt haben, sollten wir uns nun erarbeiten, „wie“ eigentlich über Investi-
tionsprojekte entschieden werden soll. Es bietet sich an, mit der Identifikation 
möglicher Perspektiven bzw. Adressaten zu beginnen und sich dann auf einen 
Adressatenkreis zu konzentrieren. Abbildung 1-2 nennt die wichtigsten Grup-
pen (Stakeholder). Zwischen diesen und dem von den Managern geführten 
Unternehmen bestehen vertraglich geregelte Austauschbeziehungen. Kunden 
erhalten Produkte und entrichten den Kaufpreis, Banken stellen Fremdkapital 
bereit und erhalten Zins und Tilgung etc. Die Beziehung zu den Eigentümern ist 
hervorgehoben. Das ist kein Zufall, da wir in der Investitionsrechnung immer 
die Interessen der Eigentümer (der Eigenkapitalgeber) im Auge haben. Denn 
diese stellen Risikokapital bereit und erhalten erst dann eine Ausschüttung (Di-
vidende), wenn die Ansprüche aller anderen Gruppen befriedigt worden sind. 
Sollten Sie noch nicht überzeugt sein, so malen Sie sich doch aus, wie über ein 
Investitionsobjekt entschieden werden soll, wenn nicht das Eigentümerinteres-
se, sondern beispielsweise das der Lieferanten im Zentrum steht. Wie ginge das?

Wir bleiben bei der Eigentümerperspektive. Daraus folgt der Auftrag an das 
Management, im Eigentümerinteresse zu agieren, ohne den anderen Stake-
holdern zu schaden; eine dauerhafte Übervorteilung anderer Stakeholder zu 
Gunsten der Eigentümer ist nicht möglich, da dann Kunden und Lieferanten 
abspringen, Banken keine Kredite gewähren etc.

Klar ist, dass damit nur ein Aspekt der „Wie“-Frage beantwortet ist, nämlich der, 
aus wessen Perspektive entschieden werden soll. Wir wollen uns nun an den 
gewichtigeren Teil der Beantwortung machen, in dem wir uns intensiv mit den 
Methoden der Investitionsrechnung und deren Umsetzung auseinandersetzen.

11,4% 

30,4% 

45,2% 

51,5% 

Forschung & Entwicklung

Rationalisierung

Ersatzinvestition

Erweiterungsinvestition

Abbildung 1-1: Investitionsmotive gemäß einer Befragung kleiner und 
 mittelständischer Unternehmen
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1.2 In der Praxis eingesetzte Methoden 3

1.2 In der Praxis eingesetzte Methoden

Welche Methoden der Investitionsrechnung werden in der Praxis eingesetzt? 
Immer wieder werden Manager danach gefragt. Dabei wird deutlich, dass die 
Antwort davon abhängt, a) wann die Umfrage stattgefunden hat sowie Unter-
nehmen b) welcher Größe und c) welches Landes befragt werden. Bevor wir 
uns mit der Definition und Funktionsweise der Methoden beschäftigen, sehen 
wir uns die Ergebnisse an.

Grabbe befragt Anfang der Siebziger Jahre Manager großer deutscher Un-
ternehmen.2 Die Amortisationsrechnung (Payback-Methode) dominiert, mit 
weitem Abstand gefolgt vom internen Zinsfuß (Internal Rate of Return, IRR) 
und Bilanzrenditen (Rentabilitätsrechnung; Accounting Rate of Return, ARR). 
Die Kapitalwert- oder Barwertmethode (Net Present Value, NPV) setzen nur 
21 % der Unternehmen ein. Tabelle 1-1 enthält die Kernergebnisse dieser und 
anderer Untersuchungen. Bröer/Däumler bestätigen Mitte der Achtziger Jahre 
die Ergebnisse abgesehen von der gestiegenen Relevanz des NPV weitgehend.3 
Auffällig im Vergleich zu den Resultaten der Befragung britischer und US-
amerikanischer Manager ist eine hartnäckige Vorliebe deutscher Manager für 
Kosten- und Gewinnvergleich. Dies mag am Umfragedesign liegen; so könnte 
diese Methode bei den nicht-deutschen Studien im Katalog möglicher Ant-
worten fehlen. Oder es liegt an der doch eingeschränkten Leistungsfähigkeit 
dieser Methoden, die andernorts schon länger bekannt ist; wir kommen darauf 
in Abschnitt 1.8 zurück.

Alle Studien machen aufgrund der Anzahl der Nennungen deutlich, dass die 
Unternehmen üblicherweise mehrere Methoden parallel einsetzen.

2 Vgl. Grabbe (1976), S. 26.
3 Vgl. Bröer/Däumler (1986), S. 550.
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Abbildung 1-2: Unternehmen & Stakeholder
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1. Investitionsentscheidung4
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1.2 In der Praxis eingesetzte Methoden 5

Die Untersuchung von Arnold/Hatzopoulos aus dem Jahre 2000, in der eng-
lische Unternehmen nach den von ihnen benutzten Kriterien zur Beurteilung 
von Investitionsprojekten befragt werden, liefert folgendes Bild: 70 % der 96 
befragten Unternehmen nutzen die Payback-Methode, 81 bzw. 84 % berechnen 
die Internal Rate of Return bzw. den Net Present Value.

Graham/Harvey befragen etwa zur gleichen Zeit 4.400 Chief Financial Officers 
(CFOs) US-amerikanischer Unternehmen und erhielten 392 auswertbare Fra-
gebögen. Die wichtigsten ihrer in Abbildung 1-3 ausführlicher dargestellten 
Ergebnisse sind:

•	 IRR und NPV werden am häufigsten eingesetzt. 
•	 Es folgen die Amortisationsrechnung (Payback) und der Einsatz einer Ziel-

rendite (Hurdle Rate), wobei bei Letzterer die Abgrenzung zu NPV und IRR 
unklar bleibt.

Legt man die Ergebnisse der hier aufgeführten Befragungen nebeneinander, 
erkennt man, dass Methoden wie die Payback-Rechnung oder bilanzielle Ren-
diten (ARR), bei denen – wie wir im weiteren Verlauf sehen werden – alternativ 
erzielbare Renditen, also Opportunitätskosten, keine explizite Rolle spielen, an 
Bedeutung verloren haben. Ryan/Ryan folgern aus ihren Ergebnissen darüber 
hinaus, dass der NPV inzwischen der IRR den Rang abgelaufen hat.4 Eine 
Botschaft, die wir – dass werden unsere nachfolgenden Überlegungen zeigen 
– erleichtert zur Kenntnis nehmen. Abbildung 1-4 stellt die Entwicklung der 

4 Die Autoren nennen auch eine ganze Reihe von Studien, welche die IRR als beliebteste 
Methode ausweisen; vgl. Ryan/Ryan (2002), S. 357.

Autor/en Grabbe McIntyre/ Bröer/ Arnold/ Graham/ Ryan/
Coulthurst Däumler Hatzopoulos Harvey Ryan

Jahr 1974 1975 1980 1984 1985 1986 1992 1997 2001 2002

Unternehmens-
größe groß groß groß

klein
mittel

groß groß groß

klein
mittel
groß

mittel
groß

mittel
groß

Land D UK D UK USA USA
Anzahl 332 141 143 96 392 205

% % % % % % % % % %
Payback 77 73 81 82 50 92 94 70 57 53

ARR/bilanzielle
Renditen 31 51 49 33 37 56 50 56 20 15

IRR 43 44 57 28 52 75 81 81 76 77
NPV 21 32 39 36 48 68 74 80 75 85

DCF
(IRR oder NPV) - 58 68 45 - 84 88 96 - -

Kostenvergleich 26 - - - 43 - - - - -
Gewinnvergleich 10 - - - 15 - - - - -

UK UK
100 100

PikePike

Tabelle 1-1: Investitionsrechnung in der Praxis
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1. Investitionsentscheidung6

Präferenzen im Zeitablauf dar. Dazu haben wir die in Tabelle 1-1 aufgelisteten 
Studien chronologisch geordnet.

Nach diesem Überblick über die Relevanz diverser Investitionsrechenverfahren 
stellt sich eine Reihe von Fragen, deren Beantwortung das Ziel der nachfolgen-
den Abschnitte ist:

•	 Wie funktionieren diese Methoden?
•	 Wie sehen gängige Anwendungen aus?
•	 Wie ist zu entscheiden, falls mehrere Methoden eingesetzt werden und diese 

widersprüchliche Ergebnisse liefern?
•	 Welche Methode ist konzeptionell überlegen?
•	 Wie kann die praktische Umsetzung auf Basis von Microsoft Excel erfolgen?

1.3 Net Present Value (NPV)

1.3.1 Vorbemerkung

Entscheidend für die Beurteilung eines Investitionsprojekts ist die Gegenüber-
stellung des Betrags, der zu investieren ist (Investitionsauszahlung), mit den 
Überschüssen, die das Projekt künftig erwarten lässt. Wenn wir Überschüsse 
sagen, meinen wir damit immer die Differenz zwischen Ein- und Auszahlun-
gen (Zahlungsüberschuss bzw. Cashflow). Denn uns interessiert beispielsweise, 
wann Investitionsobjekte zu bezahlen sind, wann die Kunden zahlen oder 
wieviel an die Eigentümer ausgeschüttet werden kann.

Wir stehen bei einer Investitionsentscheidung vor der Frage, wie die Cashflows 
eines Projekts so verdichtet werden können, dass wir eine Entscheidung für 
oder gegen den Projektstart fällen können. Wenn wir uns ein Projekt vorstellen, 
in das jetzt – im Entscheidungszeitpunkt, im Jahr 0 (t = 0) – zu investieren ist, 
liegt es nahe, die Cashflows, die das Projekt künftig zu liefern verspricht, auch 
auf den Entscheidungszeitpunkt zu beziehen und mit der Investitionssumme 
zu vergleichen. Die entscheidende Gegenüberstellung wäre also der Vergleich 
des Werts der erwarteten Zahlungsüberschüsse mit der Investitionssumme. 
Was ist nun der Wert der künftigen Cashflows? Wir wollen uns diesem Problem 
anhand eines Beispiels nähern.

1.3.2 Beispiel: MP3-Hemdkragen

Nehmen wir an, der Entwicklungschef der Pfiffig GmbH hat eine tolle Ge-
schäfts idee: Die Entwicklung eines in den Hemdkragen integrierbaren, wasch-
maschinenfesten MP3-Players, der über eine Bluetooth-Verbindung Musik – die 
Kollegen aus der Marketingabteilung werden später vom Soundtransfer spre-
chen – an ohrmuschelspezifisch gestaltete Ohrknöpfe überträgt. Die techni-
schen Herausforderungen, die das Waschen des Hemdes mit sich bringt, seien 
bewältigbar. Er trägt diese Idee anderen Führungskräften im Unternehmen vor 
und erntet Begeisterung von allen bzw. fast allen Abteilungsleitern. Denn der 
Finanzchef ist misstrauisch und verlangt – völlig zurecht – eine cashflowbasier-

1.3 Net Present Value (NPV)
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1.3 Net Present Value (NPV) 7

te Projektanalyse. Der Entwicklungschef geht von folgenden Anfangsinvestiti-
onen (alle Angaben in Tsd. €) aus:

3
4
5
6
7

A B C D E
t 0 1 2

Produktionshalle 1.500
Produktionsstraße 1.300

Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 300
Investitionssumme 3.100 =SUMME(B4:B6)

Man plant vorsichtig, so dass die Lebensdauer des Produkts auf nur zwei Jahre 
(t = 1 und t = 2), bei deutlichem Abschmelzen des Verkaufspreises im zweiten 
Jahr, veranschlagt wird. Es werden die Cashflows in den möglichen Szenarien 
(Umweltzustände) betrachtet und zu den erwarteten Ein- und Auszahlungen 
verdichtet; das Projekt ist also riskant. Das Ergebnis der – bewusst übersichtlich 
gehaltenen – Planung sieht so aus:

3
4
5
6
7
8
9

10
11
12

A B C D E
t 0 1 2

Produktionshalle 1.500
Produktionsstraße 1.300

Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 300
Investitionssumme 3.100 =SUMME(B4:B6)

Absatzvolumen 2.500 2.000
Verkaufspreis 3 1,5
Umsatzerlöse 7.500 3.000 =D8*D9

Operative Auszahlungen -4.000 -2.800
Cashflow -3.100 3.500 200 =-D7+D10+D11

Das Projekt erfordert also eine Investitionssumme von 3.100 und lässt Cash-
flows in den beiden Folgejahren von 3.500 bzw. 200 erwarten. Zum Einsatz 
kommt dabei u. a. die Funktion SUMME. Die GmbH ist in der Lage, das Projekt 
mit Eigenkapital zu finanzieren. 

Lohnt das Projekt? Die Summe der Cashflows beider Jahre übersteigt zumindest 
die Investitionssumme. Das sieht auf den ersten Blick beruhigend aus, ist es aber 
nicht. Denn erstens ist über eine Mindestrendite nachzudenken, die das Projekt 
erwirtschaften muss, und zweitens kann man Cashflows unterschiedlicher 
Jahre nicht ohne weiteres vergleichen.

Zum ersten Punkt: Nehmen wir an, die Pfiffig GmbH könnte alternativ eine 
Rendite i. H. v. 10 % erzielen; anders ausgedrückt: die (Opportunitäts-)Kosten 
des Eigenkapitals (k) betragen 10 %.

Zum zweiten Punkt: Klar ist, dass 1 € heute mehr wert ist als 1 € in einem Jahr, 
da wir auf den heute erhaltenen Betrag Zinsen verdienen können. Bei 10 % 
Zinsen erhalten wir in einem Jahr 1,1 €. Das ist offensichtlich mehr als 1 €. Der 
Cashflow (CF) jetzt ist um 10 % mehr wert als ein Jahr zuvor. Den Wert (Value, 
V) einer Zahlung in einem Jahr können wir also wie folgt schreiben:

( )= ⋅ + = ⋅ =1 0 1 1€ 1,1 1,1€V CF k  
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1. Investitionsentscheidung8

Nehmen wir nun an, wir hätten die Wahl zwischen 1 € jetzt und 1,2 € in einem 
Jahr. Da wir den Wert V1 gerade berechnet haben, fällt die Wahl leicht: 1,2 € 
sind mehr wert als 1,1 €. Mit diesem kleinen Beispiel haben wir aber bereits ein 
wichtiges Prinzip angesprochen. Die Entscheidung für oder gegen eine Alter-
native kann nur auf Basis eines einheitlichen Periodenbezugs erfolgen. Gehen 
wir wie eben beschrieben vor, treffen wir unsere Entscheidung auf Basis des 
Endwerts. 1,1 € ist bei einperiodigem Betrachtungszeitpunkt der Endwert von 
1 € aus dem Jahr t = 0.

Diese Idee könnte auch die Pfiffig GmbH verfolgen und das Projekt abschlie-
ßend über den Endwert des Investitionsbedarfs, des Cashflows des ersten Jahres 
und des Cashflows des zweiten Jahres am Ende des Betrachtungszeitraums, 
also im Jahr 2, bewerten. Die Investitionssumme wächst dann auf:

( ) ( ) ( )2 23.100 1 0,1 1 0,1 3.100 1 0,1 3.100 1,1 3.100 1,21 3.751⋅ + ⋅ + = ⋅ + = ⋅ = ⋅ =

Wir können dieses Zwischenergebnis als den Wert des eingesetzten Eigenka-
pitals interpretieren, den das Projekt bei einer 10 %igen Alternativrendite nach 
zwei Jahren mindestens erreichen muss. Der Wert der beiden Cashflows beträgt 
am Ende von Jahr 2:

( )
( )
⋅ + = ⋅ =

⋅ + =

1 1

0

3.500 1 0,1 3.500 1,1 3.850

200 1 0,1 200
 

Fassen wir die drei Werte zusammen, erhalten wir einen Endwert von 3.850 + 
200 – 3.751 = 299. Die in der Produktions- und Vertriebsphase generierten Cash-
flows übersteigen also die aufgezinste Investitionssumme. Das Projekt lohnt.

Am Ende des Buches ist u. a. eine Tabelle mit Aufzinsungsfaktoren zu finden, 
die die Berechnung von Endwerten erleichtern.

Nun ist der Endwert in der Praxis unpopulär, vermutlich weil er schwer kom-
munizierbar scheint, da er auf eine künftige Periode (im Beispiel Jahr 2) und 
nicht auf den Entscheidungszeitpunkt abstellt. Es liegt also nahe, alle mit 
dem Projekt verbundenen Zahlungen nicht aufzuzinsen, sondern auf den Ent-
scheidungszeitpunkt, also auf die Gegenwart, zu beziehen. Die entsprechende 
Technik bezeichnet man als Abzinsung oder Diskontierung. Was ist z. B. der 
abgezinste Wert bzw. der sog. Barwert des Cashflows des Jahres 1? Wir drehen 
dazu die oben angewandte Aufzinsung einfach um und multiplizieren nicht 
mit 1 + k, sondern teilen durch diesen Term:

−= ⋅ = ⋅ =
+

13.500
3.500 1,1 3.500 0,9091 3.181,8

1 0,1
 

Der Barwert des Cashflows aus dem Jahr 1 im Jahr 0 beträgt also 3.181,8. Für 
den Cashflow des Jahres 2 folgt:

( )( ) ( )
−= = ⋅ = ⋅ =

+ + +
2

2

200 200
200 1,1 200 0,8264 165,3

1 0,1 1 0,1 1 0,1
 

0,8264 ist dabei der Abzinsungsfaktor bei einer Laufzeit von zwei Jahren und 
einem Zins von 10 %. Am Ende des Buches finden Sie auch eine Tabelle mit 
Abzinsungsfaktoren für eine Reihe von Laufzeiten und Zinssätzen.
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1.3 Net Present Value (NPV) 9

Das Projekt verspricht also einen Barwert (V0) von rund 3.347. Wir sind jetzt 
fast am Ziel: Es ist noch dieser Barwert mit der Investitionssumme (I0 = 3.100) 
zu vergleichen. Offensichtlich übersteigt der Barwert die Investitionen um 247. 
Oder: Der Output des Projekts übersteigt den Input. Diese Differenz ist der in 
den Umfragen so häufig genannte Net Present Value (NPV).

Excel-Tipp 1: Funktion NBW

Die Umsetzung in Excel erfolgt über die Funktion NBW. Die Namensgebung ver-
leitet dazu, diese Funktion auf alle Projektzahlungen (Zeile 15) einschließlich 
der Investitionssumme in B15 anzuwenden. Wenn wir das tun, liefert uns Excel 
aber einen Wert, der eine Periode zuviel abgezinst ist. Generiert wird also nicht 
der NPV zum Entscheidungszeitpunkt, dem Jahr t = 0, sondern ein Wert für das 
Jahr t = -1. Damit können wir wenig anfangen. Gehen wir also so vor: Wir setzen 
die NBW-Funktion zur Berechnung des Barwerts der erwarteten Cashflows ab 
t = 1 ein. Ergebnis ist dann der in B17 ausgewiesene Barwert 3.347. Abzüglich 
der Investitionssumme erhalten wir in B18 den NPV.

14

15

16

17

18

19

A B C D E

t 0 1 2
Cashflow -3.100 3.500 200

k 10%
Barwert (V) 3.347 =NBW(k;C15:D15)

NPV 247 =B17+B15
NPV 247 =B15+C15*(1+k)^(-1)+D15*(1+k)^(-2)

In B18 wird der NPV also durch Gegenüberstellung der (anhand von NBW 
berechneten) Barwerte und der Investitionssumme ermittelt. B19 hingegen 
basiert auf der Summe der Barwerte der einzelnen Cashflows, ganz im Sinne 
der Gleichung:

( )−

=

= − + +∑0 0
1

1
n

t
t

t

NPV I CF k  

Beide Wege führen zum Ziel, die Funktion NBW spart aber viel Zeit.

Die praktische Anwendung erleichtern kann – wie in unserem Beispiel – die 
Benennung von Zellen oder ganzen Bereichen. Denn so können Formeln bzw. 
Zellbezüge schnell erstellt und interpretiert werden. Dazu zwei Excel-Tipps:

Excel-Tipp 2: Zuweisen von Namen zu Zellen

Wenn die Tabellen umfangreicher werden, empfiehlt es sich, häufig verwen-
dete Zellen mit einem Namen zu versehen. In unserem Beispiel taufen wir B16 
(Kapitalkostensatz) auf den Namen „k“. Dazu ist in dem Kästchen links oben, 
das die Zellenadresse enthält (Namenfeld), die Zellenbezeichnung B16 durch „k“ 
zu ersetzen, indem wir einfach „k“ eintragen und Enter drücken.
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1. Investitionsentscheidung10

Weitere Einstellungsmöglichkeiten finden sich im Namensmanager unter For-
meln/Definierte_Namen). Es ist zu unterscheiden, ob der Name nur für das Ar-
beitsblatt oder für die gesamte Arbeitsmappe definiert werden soll. Bei einer 
Benennung ohne Rückgriff auf den Namensmanager wird der Name für die ge-
samte Arbeitsmappe definiert.

Excel-Tipp 3: Zuweisen von Namen zu Bereichen

Man kann nicht nur Zellen einen Namen zuweisen, sondern auch ganzen Berei-
chen. Dazu markiert man den zu taufenden Bereich mit der linken Maustaste 
und klickt dann die rechte Maustaste. Nun kann im erscheinenden Menü das 
Feld Namen_definieren ausgewählt werden. Dort werden der Name und des-
sen Gültigkeit (gesamte Arbeitsmappe oder nur ein bestimmtes Tabellenblatt) 
festgelegt.

Der benannte Bereich kann nun in Formeln verwendet werden. 
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1.3 Net Present Value (NPV) 11

1.3.3 Vier Schritte zum NPV

Fassen wir die Berechnung des NPV zusammen:

1. Schätzung der erwarteten Cashflows des Projekts für jede Periode des Pla-
nungszeitraums.

2. Ermittlung der Alternativrendite.

3. Diskontierung der erwarteten Cashflows mit der Alternativrendite zum 
Barwert.

4. Subtraktion der Investitionsauszahlung in t = 0 vom Barwert; Ergebnis ist 
der NPV.

Der erste Schritt ist bei der praktischen Anwendung regelmäßig der Auf-
wendigste, weil er eine Planung aller mit dem Projekt verbundenen Ein- und 
Auszahlungen für jede Periode der Projektlaufzeit erfordert. Über die Prognose 
der Marktentwicklung und der Position des Unternehmens im Markt werden 
Absatzmengen und Verkaufspreise geschätzt. Je nach Branche sind dann die 
laufenden Auszahlungen für z. B. Personal, Material und Sonstiges zu planen. 
Im Kapitel „Finanzplanung“ beschäftigen wir uns intensiv mit diesem ersten 
Schritt. Vergleichsweise leicht fällt die Ermittlung der Anfangsinvestition, da 
die entsprechenden Daten regelmäßig unmittelbar vorliegen.

Die im zweiten Schritt zu bestimmende Alternativrendite sollte zur Laufzeit 
und zum Risiko des Projektes passen.5 Hier steckt der Teufel im Detail und 
wir müssen uns insbesondere damit beschäftigen, wie das Risiko auf die Al-
ternativrendite wirkt. Wir vertagen dieses Problem auf das Kapitel „Risiko & 
Rendite“ und weisen nur auf das Grundprinzip hin: Wenn man – wie in der 
Praxis üblich, aber nicht immer explizit deutlich gemacht – erwartete Cashflows 
plant, ist mit einem Diskontierungssatz zu arbeiten, der dem risikolosen Zins-
satz zuzüglich eines Risikozuschlags entspricht.6

Der dritte Schritt dient dazu, künftige Cashflows mit dem jetzigen Investitions-
bedarf vergleichbar zu machen, um den vierten Schritt – die NPV-Berechnung 
– vorzubereiten.

Da der NPV erfahrungsgemäß beim ersten Kontakt für manche Betrachter 
nicht intuitiv interpretierbar wirkt, wollen wir diese Größe von verschiedenen 
Seiten beleuchten.

5 Ganz analog zur Einsicht, zu der ein ehemaliger Fußballnationalspieler in Italien gelangt 
ist: „Der Gürdl muss zu den Schuhn bassn.“

6 Alternativ könnte man auf die sog. Sicherheitsäquivalent-Methode zurückgreifen: Die 
erwarteten Cashflows werden jeweils um einen Risikoabschlag auf das Sicherheitsäqui-
valent – die sichere Zahlung, die die Investoren dem erwarteten Cashflows gleichsetzen 
– verkürzt. Zu diskontieren ist dann mit der risikolosen Rendite.
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