IT Projektburo Heidrun Reckert

Finanzkennzahlen und CashFlow

Finanzkennzahlen zur
Wirtschaftlichkeitsanalyse

Die Bewertung einer Investition basiert auf
ermittelten Einzahlungs- und Auszahlungsrei-
hen, die mit dieser Investition erwartet werden
und den daraus errechneten Finanzkennzah-
len.

1.1 Grundbegriffe

1.1.1 Zeitwert des Geldes

Eine wesentliche Information bezlglich einer
Investitionsentscheidung ist die Frage, wann
eine bestimmte Zahlung zu leisten ist und
wann die Ertrége eingehen.

Um die erzielten Einnahmen und die geleiste-
ten Ausgaben in ihren ,Zeitwert® umzurech-
nen, werden alle Betrdge auf einen Stichtag
hin auf- oder abgezinst. Bei einer Investitions-
entscheidung ist dieser Stichtag der Beginn
der Investition. Alle Zahlungen, die im Zu-
sammenhang mit der Investition stehen, wer-
den in einen kalkulatorischen Zeitwert umge-
rechnet, den so genannten Barwert.

1.1.2 Aufzinsung

Durch Aufzinsung wird ermittelt, wie viel ein
heute angelegter Geldbetrag mit Zinsen und
Zinseszinsen zu einem spateren Zeitpunkt
wert ist.
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Die allgemeine Formel fir den Aufzinsungs-
faktor lautet:

n

Aufzinsungsfaktor = (1 +i)"=q
mitg=1+i
i = Zinssatz, n = Anzahl der Perioden

Beispiel:

Sie haben ein Sparguthaben von 100,-€. Die Bank zahlt
2% Zinsen. Wieviel haben Sie in zwei Jahren auf dem
Konto?

Sparguthaben am Ende des ersten Jahres:

100€ + 2% x 100€ = 102€

Sparguthaben am Ende des zweiten Jahres:

102€ + 2% x 102€ = 104,04€

(1,02)® x 100€ = 104,04 €

Kennwort zum Drucken dieses Dokumentes: ,druck”

1.1.3 Abzinsung

Durch Abzinsung (Diskontierung) wird ermit-
telt, wie viel ein Geldbetrag unter Beriicksichti-
gung von Zins und Zinseszinsen zu einem
friheren Zeitpunkt wert ist.

Abzinsung
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Die allgemeine Formel fir den Abzinsungs-
faktor lautet:

Abzinsungsfaktor = (1 +i)" ="
mitq=1+i
i = Zinssatz, n = Anzahl der Perioden

Beispiel:

Sie bendétigen in zwei Jahren 100,-€. Die Bank zahlt 2%
Zinsen. Welchen Betrag missen Sie heute anlegen?

Der Anleger muss 96,12€ anlegen.

100€ x (1+0,02)? = 96,12€

1.14 Cash Flow / Zahlungsreihe

Mit einer Investition sind auch zwangslaufig
Auszahlungen und Einzahlungen verbunden.
Die Abfolge dieser Zahlungen wird als Zah-
lungsreihe (Cash Flow) bezeichnet. Die Ein-
und Auszahlungen stellen diskontinuierliche
Zahlungen dar und tragen die Dimension € pro
Periode. Die Zahlungen werden im Allgemei-
nen entweder an den Anfang oder das Ende
einer Periode gelegt.

Jahr

-1000€

Fur eine zu beurteilende Investition muss die
zugehorige Zahlungsreihe ermittelt werden.
Hierzu werden zunéachst die relevanten Zah-
lungen bestimmt, also die Zahlungen, die bei
Realisierung der Investition entstehen. Die
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Zahlungen werden gleich weit auseinander
liegenden Zeitpunkten t=0, 1, ..., n zugeordnet.
So ergibt sich eine Zahlungsreihe, die sich aus
den Einzahlungen E; (Eo, Ei, ..., E;) und den
Auszahlungen A; (Aq, A1, ..., Ay) zusammen-
setzt. In der Praxis werden die relevanten
Zahlungen eines Jahres zusammengefasst.

Kennwort zum Drucken dieses Dokumentes: ,druck”

Beispiel:
Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3
Einzahlungen 1000 1000 1000
Auszahlungen | -1500 -500
Cash Flow -1500 500 1000 1000
Rentabilitat 15

Beispiel:
Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3
Einzahlungen 2000 1500 1000
Auszahlungen | -1000 -500 -500
Cash Flow -1000 1500 1000 1000
1.2 Finanzkennzahlen

Zur Beurteilung einer einzelnen Investition
bzw. zum Vergleich von Investitionsalternati-
ven konnen statische Verfahren und dynami-
sche Verfahren verwendet werden.

Statische Verfahren
« Rentabilitdtsrechnung (Return on Investment)
« Amortisationsrechnung (Payback)

Die Verfahren heil3en statisch, weil sie zeitli-
che Unterschiede im Auftreten von Ein- und
Auszahlungen einer Investition nicht bertck-
sichtigen, d.h. hier wird nicht der Zeitwert des
Geldes bertcksichtigt. Dies macht die Verfah-
ren sehr einfach und deshalb werden sie in der
Praxis auch haufig angewendet.

Dynamische Verfahren
o Kapitalwertmethode (Net Present Value)
e Interner Zinsfuld (Internal Rate of Return)

Die dynamischen Verfahren zeichnen sich
dadurch aus, dass die zu unterschiedlichen
Zeitpunkten anfallenden Ein- und Auszahlun-
gen durch Aufzinsung bzw. Abzinsung (Dis-
kontierung) auf einen einheitlichen Zeitpunkt
(Vergleichszeitpunkt) vergleichbar gemacht
werden.

1.2.1 Rentabilitat (ROI)

Die statische Rentabilitdtsrechnung setzt die
Einzahlungen zu einer Investition in ein Ver-
héltnis zum gebundenen Kapital.

2 Einnahmen

Rentabilitat =
2’ Ausaaben

Entscheidungsregel: Fihren Sie die Investition
durch, wenn die Rentabilitat > 1 ist.

Bei einer Auswahl zwischen mehreren Investi-
tionsalternativen gilt: Wahlen Sie die Investi-
tion mit der grofiten Rentabilitat.

Beurteilung der Rentabilitdtsrechnung:

e Die Rentabilitatsrechnung ist ein weit ver-
breitetes Praktikerverfahren.

e Ein zeitlicher Unterschied im Anfall der
Kosten, Erlése und Gewinne wird stan-
dardmé&Rig nicht berticksichtigt.

e Der Vergleich von Investitionsalternativen
mit unterschiedlicher Nutzungsdauer und
unterschiedlichem Kapitaleinsatz ist prob-
lematisch.

1.2.2 Amortisation (Payback)

Mit Hilfe der Amortisationsrechnung ermitteln
Sie den Zeitraum, in dem das investierte Ka-
pital Uber die Erlése wieder in das Unterneh-
men zurlckflieBt (Amortisationsdauer). Die
Amortisationsdauer stellt die kritische Nut-
zungsdauer dar, die mindestens erreicht wer-
den muss, damit ein Uberschuss erzielt wer-
den kann.

Beginnend mit dem Investitionszeitpunkt wer-
den die jahrlichen Ruckflusse (= Einzahlungen
E: minus Auszahlungen A;) bis zu dem Amorti-
sationszeitpunkt m schrittweise addiert, bei
dem die kumulierten Ruckflisse gleich der
Anschaffungsauszahlung A, sind.

m
Ac=Y (E—A)
t=1

Die Entscheidungsregel bei einer Investition
lautet: Realisieren Sie die Investition, wenn die
ermittelte Amortisationsdauer kirzer ist als die
vom Entscheidungstrager als maximal zulassig
angesehene Soll-Amortisationsdauer. Bei ei-
ner Auswahlentscheidung zwischen mehreren
Investitionen wahlen Sie die Investition mit der
klrzesten Amortisationsdauer.

Beurteilung der Amortisationsrechnung:

e Die Amortisationsrechnung dient in erster
Linie dazu, die Kapitalbindungsdauer einer
Investition zu ermitteln und dariiber die
Auswirkungen auf die Liquiditat eines Un-
ternehmens abzuschéatzen.

e Die Amortisationsrechnung sollte nur in
Verbindung mit anderen Verfahren einge-
setzt werden.
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Beispiel:
Wenn nur eine Option gewahlt werden soll, welche Inves-
tition wirden Sie empfehlen?

Option A Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3
Einzahlungen 2000 1000 1000
Auszahlungen | -3000

Cash Flow -3000 2000 1000 1000

Amortisation 2 Jahre

Option B Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2 Jahr 3
Einzahlungen 1000 2000 3000
Auszahlungen | -3000

Cash Flow -3000 1000 2000 3000

Amortisation 2 Jahre

Gartner empfiehlt eine maximale Amortisati-
onsdauer von 24 Monaten, da dies normaler-
weise der Lebensdauer von Computersyste-
men in der heutigen Zeit entspricht (die LO-
sung sollte sich amortisieren, bevor sie Uber-
holt ist).

1.2.3 Kapitalwert (NPV)

Die Kapitalwertmethode ermittelt den Kapital-
wert K einer Investition durch Abzinsung aller
Ein- und Auszahlungen der Zahlungsreihe auf
den Bezugszeitpunkt t=0.

n
K=Y (E-A)-q
t=0

K = Kapitalwert

E = Einzahlungen

A = Auszahlungen
g=1+i (i = Zinssatz)
n = Anzahl der Perioden

Der Zinssatz i ist hier die gewinschte Min-
destverzinsung und heif3t Kalkulationszinsfuf3.

Mit der Kapitalwertmethode wird die Zahlungs-
reihe einer Investition an einer Alternativinves-
tition gemessen, die sich zum Kalkulations-
zinsful® i verzinst. Ist der Kapitalwert positiv
(K>0), dann ist die Verzinsung der Investition
hoher als der Kalkulationszinsful? und die In-
vestition damit vorteilhaft.

Ist der Kapitalwert gleich null, dann entspricht
die Verzinsung der Investition genau dem Kal-
kulationszinsful3. Die Investition bringt bei Ei-
genkapitalfinanzierung keinen Vorteil gegen-
Uber der Geldanlage zum Kalkulationszinsfuf3
bzw. rechtfertigt bei Fremdfinanzierung nicht
die Kapitalaufhahme zum Kalkulationszinsful3.
Ein negativer Kapitalwert bedeutet, dass die
Verzinsung der Investition unter dem Kalkula-
tionszinsful liegt und damit nicht einmal die
Kapitalkosten deckt. Die Anschaffungsaus-
zahlung kann mit den Einzahlungsuberschis-
sen nicht vollstéandig getilgt und verzinst wer-
den.

Kennwort zum Drucken dieses Dokumentes: ,druck”

Die Entscheidungsregel fur eine einzelne In-
vestition lautet deshalb: Fihren Sie die Inves-
tition durch, wenn ihr Kapitalwert groer null
ist.

Beispiel:

Die Implementierungskosten einer Investition A betragen
5000€ und die Betriebskosten wahrend der Nutzungs-
dauer betragen 2000 € . Die Nutzungsdauer betragt zwei
Jahre. Im ersten Jahr fallen Einzahlungen in Héhe von
5500 € und im zweiten in Héhe von 4500 € an. Der Kapi-
talmarktzins betragt 7%. Wie hoch ist der Kapitalwert?

Jahr 0 Jahr 1 Jahr 2
Implementierungs- 5000 ) )
kosten
Betriebskosten - -2000 -2000
Einzahlungen - 5500 4500
Cash Flow -5000 3500 3500
Zinssatz 7%
Kapitalwert € 454,62

Der Kapitalwert der Investition ist positiv, d.h.

. Die effektive Verzinsung der Investition ist hoher als
der Kalkulationszinsfuf3 von 7%

e Die Investition erwirtschaftet einen uber die Anschaf-
fungsauszahlung und die Verzinsung hinausgehen-
den ZahlungsuberschuR mit einem Barwert von
454,62 €.

Die Kapitalwertmethode liefert auch Ergeb-
nisse fur eine Auswahlentscheidung zwischen
mehreren Investitionen. Es kdnnen sogar Al-
ternativinvestitionen miteinander verglichen
werden, die sich in der zeitlichen Struktur ihrer
Zahlungsstrome, wie auch in Bezug auf ihre
Nutzungsdauer und die Héhe ihrer Zahlungs-
strdme unterscheiden.

Beurteilung der Kapitalwertmethode:

Die Kapitalwertmethode sieht vor, fur jede
Investition eine differenzierte Zahlungsreihe zu
bertcksichtigen. Ein wesentlicher Vorteil der
dynamischen Verfahren ist, dass durch die
Diskontierung bertcksichtigt wird, dass die
Ruckflisse zu unterschiedlichen Zeitpunkten
anfallen.

Die Rentabilitat einer Investition hangt ent-
scheidend von der Hohe des Kalkulations-
zinsfuBes ab. Dieser ist jedoch nicht exakt
bestimmbar, sondern wird geschéatzt.

1.2.4 Interner Zinsful3 (IRR)

Die Methode des internen Zinsful3es ermittelt
den Zinssatz r, bei dem der Kapitalwert einer
Investition gleich null ist. Es gilt:

n
0=> (E-A)-q"'
t=0

E = Einzahlungen
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A = Auszahlungen
g =1+r (r =interner Zinsfuld)
n = Anzahl der Perioden

Dieser interne Zinsful3 r gibt die Verzinsung
(Rendite) des in der Investition gebundenen
Kapitals an. Er lasst sich auch als kritischer
Zinssatz interpretieren, da bei einem héheren
Kalkulationszinsful3 der Kapitalwert negativ
wird.

Zur Ermittlung des internen Zinsfusses stehen

unterschiedliche Verfahren zur Verfugung:

e Gleichungen zweiten Grades fir Investitio-
nen mit einer Nutzungsdauer von zwei
Jahren lassen sich noch relativ einfach
nach r auflésen.

e Bei Gleichungen dritten oder héhrene Gra-
des kann der interne Zinsfuss mit Nahe-
rungsverfahren z.B. mit Hilfe der linearen
Interpolation) bestimmt werden.

Besonders schnell und einfach kann der in-

terne Zinsfuss mit Hilfe von Excel ermittelt

werden (Funktion IKV).

Der interne Zinsfuld allein ist noch kein ausrei-
chendes Entscheidungskriterium fir die Vor-
teilhaftigkeit einer Investition. Erst der Ver-
gleich mit der geforderten Mindestverzinsung
(Kalkulationszinsful?) macht eine entspre-
chende Aussage maoglich.

Entscheidungsregel: Fihren Sie die Investition
durch, wenn ihr interner Zinsful3 hoher als die
geforderte Mindestverzinsung (Kalkulations-
zinsfulR) ist. Bei einer Auswahlentscheidung
zwischen mehreren Investitionen wahlen Sie
die Investition mit dem hoéchsten internen
Zinsful3.

Beispiel:

Der Investor muss sich zwischen einer Investition A und
einer Investition B entscheiden. Welche Investition soll er
vorziehen?

t=0 t=1 t=2 =3 t=4 t=5
A -5000 | 3500 | 2500
B -7000 | 1000 | 1500 | 3000 | 2000 | 1500

Die Investition A hat einen internen Zinsfuss von 13,9%
und die Investition B hat einen internen Zinsfuss von 8,4%.

Beurteilung der Methode des internen Zinsfu-

Res:

e Nicht alle Zahlungsreihen besitzen genau
einen positiven internen Zinsful3. Zwar gibt
es bei Zahlungsreihen mit nur einem Vor-
zeichenwechsel (z.B. Auszahlungsiber-
schuss in der ersten Periode, Einzahlungs-
Uberschisse in allen Folgeperioden) stets
nur eine positive Lésung. Bei Zahlungsrei-
hen mit mehreren Vorzeichenwechseln

Kennwort zum Drucken dieses Dokumentes: ,druck”

kann es aber mehrere oder keine Lésung
geben. Das Ergebnis ist dann unbrauch-
bar.

e Positiv ist, dass — wie bei allen dynami-
schen Verfahren — bertcksichtigt wird,
dass die Ruckflisse zu unterschiedlichen
Zeitpunkten anfallen.

1.3 Widersprichlichkeit der dy-
namischen Verfahren

Die Investitions- und Wirtschaftlichkeitsrech-

nung hat unter anderem die Aufgabe, zwei

Grundfragen zu beantworten:

e Ist eine einzelne Investition vorteilhaft?

e Welche von mehreren vorteilhaften Investi-
tionen ist die bessere?

Die dynamischen Investitionsrechnungsverfah-
ren fuhren samtliche zu einem Ubereinstim-
menden Ergebnis, wenn es um die Bestim-
mung der absoluten Vorteilhaftigkeit eines
Investitionsobjektes geht.

Wenn es um die Erstellung einer Rangfolge,
zwischen mehreren mdoglichen Investitionen
geht, kann es vorkommen, dass nach der Ka-
pitalwertmethode die Rangfolge anders aus-
fallt als nach der internen Zinsful3-Methode.

Beispiel:

Ein Investor hat zu entscheiden, welche von zwei vorteil-
haften Investitionsmdglichkeiten durchgefuhrt werden soll.
Die Entscheidung zwischen den Alternativen A und B ist
unter Benutzung der Kapitalwert- und internen Zinsful3-
Methode bei einem Kalkulationszinssatz von i=10% zu
fallen.

Investition A 0 1
Cash Flow -100 120
Investition B 0 1
Cash Flow -150 177

Kapitalwert Investition A: 9,09 €
Kapitalwert Investition B: 10,91 €

Interner Zinsful? Investition A: 20%
Interner Zinsfuld Investition B: 18%

Die dynamischen Verfahren sind zwar gut
geeignet, die absolute Vorteilhaftigkeit von
Investitionen zu bestimmen, sie weisen aber
moglicherweise Mangel auf, wenn es um
Rangfolgeentscheidungen geht. Allerdings:
Die Rangfolge der dynamischen Verfahren
kann, muss aber nicht verschieden sein. Im
Regelfall, bei betragsméaRig und zeitlich &hnli-
chen Alternativen, ergibt sich meist die gleiche
Rangfolge, egal welche Methode eingesetzt
wird.
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