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Zielsetzung

Diese Prasentation soll einen groben Uberblick tiber die Methoden zur
Projektauswahl von Produkt- und Investitionsprojekten geben.

Die Methoden werden jedoch lediglich angerissen. Fir weiterfihrende Informationen
seien die in der Literaturliste genannten Bucher empfohlen
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Produktentwicklungsprojekte - Erfolgsfaktorenansatz

Wichtigkeit der Erfolgsfaktoren(1/2)
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Eigenschaften

N/

Aus der Berechnung ergibt sich, dass der ROI der Quotient aus Periodengewinn und
Kapitaleinsatz ist. Somit wird eine periodische Bezugsgréf3e geschaffen, um den
finanziellen Erfolg des ganzen, innerhalb eines Unternehmens gebundenen, Kapitals zu
beurteilen. Der ROI erlaubt in diesem Zusammenhang jedoch keine Beurteilung des
Erfolgs einer Einzelinvestition, beispielsweise in eine Sachanlage.

Eine sinnvolle Interpretation ist immer nur dann maoglich, wenn das Ergebnis
entsprechend aufgespaltet werden kann. Auf diese Weise ist eine Manipulation der
Kennzahl ersichtlich. Denn wird beispielsweise eine sinkende Umsatzrendite durch einen
entsprechenden kleineren Kapitaleinsatz kompensiert, so bleibt das Ergebnis der
verkurzten Formel davon unbertihrt. AuRerdem lassen sich Fluktuationen im Ergebnis
somit auf Veranderungen der Umsatzrendite oder der Umschlagshaufigkeit des Kapitals
zuriickfuhren und damit genauer erforschen.

Dieser Zusammenhang findet auch in diversen Kennzahlensystemen Anwendung.
Kennzahlensysteme setzen verschiedene Kennzahlen in Form von Ordnungssystemen
oder Rechensystemen in Beziehung (systematisch oder rechnerisch), um eine héhere
Aussagekraft gegenuber einzeln stehenden Kennzahlen, erreichen zu kénnen. An dieser
Stelle sei noch einmal auf das Du-Pont-Schema verwiesen.

Quelle: Wikipedia
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Produktentwicklungsprojekte - Erfolgsfaktorenansatz

Wichtigkeit der Erfolgsfaktoren (2/2)

Wiederverwend-
Performance Oberfliche Bedienbarkeit Kosten ung des Codes
Projekt 1 10 4 1 3 2 3,73
Projekt 2 7 2 5 10 2 4,64
Projekt 3 3 8 3 2 1 4,20
Projekt 4 4 8 8 2 3
Projekt 5 5 3 3 5 6 3,84

Klaus Rauer interface Gmbh @ 2008
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Aus der Berechnung ergibt sich, dass der ROI der Quotient aus Periodengewinn und
Kapitaleinsatz ist. Somit wird eine periodische Bezugsgréf3e geschaffen, um den
finanziellen Erfolg des ganzen, innerhalb eines Unternehmens gebundenen, Kapitals zu
beurteilen. Der ROI erlaubt in diesem Zusammenhang jedoch keine Beurteilung des
Erfolgs einer Einzelinvestition, beispielsweise in eine Sachanlage.

Eine sinnvolle Interpretation ist immer nur dann maoglich, wenn das Ergebnis
entsprechend aufgespaltet werden kann. Auf diese Weise ist eine Manipulation der
Kennzahl ersichtlich. Denn wird beispielsweise eine sinkende Umsatzrendite durch einen
entsprechenden kleineren Kapitaleinsatz kompensiert, so bleibt das Ergebnis der
verkurzten Formel davon unbertihrt. AuRerdem lassen sich Fluktuationen im Ergebnis
somit auf Veranderungen der Umsatzrendite oder der Umschlagshaufigkeit des Kapitals
zuriickfuhren und damit genauer erforschen.

Dieser Zusammenhang findet auch in diversen Kennzahlensystemen Anwendung.
Kennzahlensysteme setzen verschiedene Kennzahlen in Form von Ordnungssystemen
oder Rechensystemen in Beziehung (systematisch oder rechnerisch), um eine héhere
Aussagekraft gegenuber einzeln stehenden Kennzahlen, erreichen zu kénnen. An dieser
Stelle sei noch einmal auf das Du-Pont-Schema verwiesen.

Quelle: Wikipedia
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Produktentwicklungsprojekte - Erfolgsfaktorenansatz

Return on Investment ROI (1/2)

zu deutsch: Gesamtkapitalrentabilitat

ROl = Umsatzrendite X Kapitalumschlag

Kapitalumschlag = Nettoumsatz / durchschnittliches Gesamtkapital

Umsatzrendite = ( Gewinn * 100 ) / Nettoumsatz

Mit dem Ergebnis kénnen Schlisse bezuglich der Dauer der
Amortisation gezogen werden. Es wird ausgedrickt, welcher Teil der
Investition periodisch zurtickkehrt. Man kann daher auch von einer
Annuitat sprechen.

Klaus Rauer interface Gmbh @ 2008
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Aus der Berechnung ergibt sich, dass der ROI der Quotient aus Periodengewinn und
Kapitaleinsatz ist. Somit wird eine periodische Bezugsgréf3e geschaffen, um den
finanziellen Erfolg des ganzen, innerhalb eines Unternehmens gebundenen, Kapitals zu
beurteilen. Der ROI erlaubt in diesem Zusammenhang jedoch keine Beurteilung des
Erfolgs einer Einzelinvestition, beispielsweise in eine Sachanlage.

Eine sinnvolle Interpretation ist immer nur dann maoglich, wenn das Ergebnis
entsprechend aufgespaltet werden kann. Auf diese Weise ist eine Manipulation der
Kennzahl ersichtlich. Denn wird beispielsweise eine sinkende Umsatzrendite durch einen
entsprechenden kleineren Kapitaleinsatz kompensiert, so bleibt das Ergebnis der
verkurzten Formel davon unbertihrt. AuRerdem lassen sich Fluktuationen im Ergebnis
somit auf Veranderungen der Umsatzrendite oder der Umschlagshaufigkeit des Kapitals
zuriickfuhren und damit genauer erforschen.

Dieser Zusammenhang findet auch in diversen Kennzahlensystemen Anwendung.
Kennzahlensysteme setzen verschiedene Kennzahlen in Form von Ordnungssystemen
oder Rechensystemen in Beziehung (systematisch oder rechnerisch), um eine héhere
Aussagekraft gegenuber einzeln stehenden Kennzahlen, erreichen zu kénnen. An dieser
Stelle sei noch einmal auf das Du-Pont-Schema verwiesen.

Quelle: Wikipedia
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Produktentwicklungsprojekte - Erfolgsfaktorenansatz
Return on Investment ROI (2/2)

Beispiel:

Gewinn 100.000
Nettoumsatz 400.000
Gesamtkapital 1.000.000

Umsatzrendite = 100.000 * 100 / 400.000 = 25%
Kapitalumschlag =400.000/1.000.000=0,4
ROI =25*0,4=10
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Produktentwicklungsprojekte - Erfolgsfaktorenansatz

Deckungsbeitragsrechnung

Der Deckungsbeitrag zeigt auf wie viel eine Mengeneinheit zur
Deckung der Fixkosten beitragt.

DB = E — K aiabel = db * Menge

E: Erlése der Periode
Klarabe: Variable Kosten der Periode

db=p-k,
p: Preis je Mengeneinheit
k, : variable Stuckkosten

Klaus Rauer interface Gmbh @ 2008
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Der Deckungsbeitrag ist in der betriebswirtschaftlichen Kostenrechnung derjenige
Betrag, den eine am Markt angebotene und erbrachte Leistung leistet, um die Fixkosten
des Unternehmens zu decken und gegebenenfalls dartber hinaus einen Gewinn zu
erzielen.

Er ergibt sich aus der Differenz des angebotenen Preises bzw. der erzielten Erldse
einerseits und den bei der Erzeugung der betreffenden Leistung aufgewandten variablen
(direkten) Kosten.

Der Deckungsbeitrag kann somit einerseits eine Entscheidungsgrundlage sein fur die
Preisfindung des einzelnen Produkts bzw. bei der Angebotskalkulation fir eine einzelne
Leistung; ein Preis, der zu einem Deckungsbeitrag von Null fihrt, stellt eine absolute
Preisuntergrenze dar, die nur kurzfristig bzw. in Einzelféllen (z.B. fir den Markteinstieq)
fur das Unternehmen akzeptabel ist.

Andererseits kann auch die gesamte Ergebnisrechnung eines Unternehmens unter
Deckungsbeitrags-Gesichtspunkten dargestellt eine sehr aussagekraftige Basis fur das
Controlling liefern: Von den Umsatzerldsen einer Periode (eventuell um sonstige Ertrage,
Bestandsveranderungen, Eigenleistungen bereinigt) missen die unmittelbar der
Leistungserbringung (Produktion, Dienstleistung) zuordenbaren (direkte, variable) Kosten
abgezogen werden, um zum Deckungsbeitrag | zu kommen, der zur Deckung der Gbrigen
Kosten (fixe, indirekte, Gemein-Kosten) (->Deckungsbeitrag 1) und nach
Berucksichtigung au3erordentlicher Ertrdge/Aufwendungen schliel3lich zum
Unternehmens-Ergebnis (EBIT) fuhrt.

Weitere Zwischenstufen kénnen bei Bedarf entsprechend definiert werden.

Sinnvoll ist auch eine Deckungsbeitrags-Betrachtung differenziert nach betrieblichen
Gesichtspunkten (z.B. Unternehmensbereichen, Betrieben, Sparten) oder nach
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Marktkriterien (z.B. Lander/Regionen, Einzel-/GroRhandel, éffentliche/nicht-6ffentliche
Kunden) mit jeweils dadurch bedingten Fixkosten (z.B. landerspezifische Werbung, regionaler
AuRendienst / Vertriebslogistik).

Quelle: angelehnt an Grabe, Dechunbgsbeitragsrechnung
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Produktentwicklungsprojekte - Erfolgsfaktorenansatz

Umsatzrendite

Die Umsatzrendite zeigt das Verhaltnis vom Umsatz zu Gewinn und
zeigt wie rentabel der betrachtete Bereich ist.

Umsatzrendite in % = ( Gewinn / Umsatz) * 100

Bsp: (100.000/300.000) * 100 = 33,3%
(98.000/125.000) * 100 =78,4%

Klaus Rauer interface Gmbh @ 2008
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Das Ergebnis zeigt auf, welchen Teil des Umsatzes in Prozent das Unternehmen als
Gewinn verbuchen kann. Der Gewinn eines Unternehmens ist jedoch Schwankungen
unterworfen (z.B. Branchenabhangigkeit, Produktabhangigkeit), die eine Bestimmung der
Rentabilitat beeintrachtigen.

Fur einen unternehmensinternen Vergleich eignet sich die Umsatzrendite. Sie gibt
Aufschluss dariiber, welche Rendite die verschiedenen Geschéftsbereiche eines
Konzerns erwirtschaftet haben. Diese Kennzahl vereinfacht die Unterteilung in rentable
und unrentable Geschéaftseinheiten.

Quelle: Handelsblatt
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Produktentwicklungsprojekte - Erfolgsfaktorenansatz

Pay-Off Zeit (1/2)

Pay-Off = Amortisation

Einnahmen und Ausgaben werden mittels des vorher festgelegten
Kalkulationszinssatzes auf den Anschaffungszeitpunkt des
Investitionsobjekts diskontiert und der Kapitalwert mit 0 € angesetzt.

Daraus lasst sich dann die Pay-Off-Zeit berechnen.

Pay-Off Zeit <= der geforderten Pay Off Zeit: ©

Einfach bei gleichbleibenden Zahlungsfliissen, andernfalls sehr
aufwendig zu berechnen.

N/

Klaus Rauer interface Gmbh @ 2008

Die Pay-Off-Methode, welche auch als dynamisierte Amortisationsrechnung gesehen
wird, hat ebenso wie diese das Ziel zu berechnen, in welcher Zeit ein Investitionsobjekt
soviel Gewinn erwirtschaftet um damit seine Anschaffung zu amortisieren. Es werden
hierbei wieder alle Einnahmen und Ausgaben mittels des vorher festgelegten
Kalkulationszinssatzes auf den Anschaffungszeitpunkt des Investitionsobjekts diskontiert
und der Kapitalwert mit O U angesetzt.

Dementsprechend lasst sich dann die Pay-Off-Zeit berechnen. Insofern konstante
Einnahmeuiberschisse prognostiziert werden kdnnen ist dies noch verhaltnismatig
einfach darstellbar, im anderen Fall sind hierzu wieder extrem komplexe
finanzmathematische Verfahren notig.

Angewandt werden kann die Pay-Off-Methode beim Problem der Einzelinvestition und
beim Auswahlproblem. Im ersten Fall ist die von der Unternehmensleitung geforderte
maximale Pay-Off-Zeit, welche dann héchstens erreicht werden darf, ausschlaggebend
fur die Anschaffung des Investitionsobjekts. Im zweiten Fall ist die Investitionsalternative
mit der kiirzesten Pay-Off-Zeit die Vorteilhafteste, natirlich insofern sie die geforderte
Maximalzeit nicht Uberschreitet.

10
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Investitionsprojekte - Dynamische Verfahren
Pay-Off Zeit (2/2) é

Abzinsung Zinssatz i sei = 0,1
» L

Ll

fo t t t3
A= -1000 +450 +450 +450

(Anschaffungsauszahlung)

Barwertfaktoren (= sbzinsungsfaktoren)
Barwerte per ftg:
+409,10 *(1+)-!

+37190 o *(1+H)2

338,09 (1)
.

=1119,09 (Ertragswert EWp
-1000,00 (Anschaffungsausgabe A;)

= 119,09 (Kapitalwert Cp) ist positiv => Investition ist vorteilhaft!

Klaus Rauer interface Gmbh @ 2008

Amortisation nach etwa 3 Jahren

\
, 11

Vorteile

Es handelt sich um ein rechnerisch einfaches Verfahren, das eine leichte
Interpretierbarkeit erméglicht, da der Kapitalwert in Geldeinheiten ausgedrtickt wird
(absolutes Ergebnis). Es ist weiterhin mdglich zinsstrukturkonformen Berechnungen
durchzufiihren, da der Kalkulationszinssatz in jeder Periode angepasst werden kann.

Nachteile

Problematisch beim Einsatz der Kapitalwertmethode, wie auch allen anderen Discounted
Cash-Flow Verfahren, sind die Annahme des vollkommenen Kapitalmarktes,
insbesondere die Annahme der Gleichheit von Soll- und Habenzinssatz, der auf
subjektiven Annahmen basierende Kalkulationszinssatz und die H6he der zukiinftigen
Zahlungsstréme. Aufgrund der einfachen Berechnung und Interpretierbarkeit besteht die
Gefahr, die Ergebnisse unkommentiert zu verwenden. Es ist daher wichtig, dass die
getroffenen Annahmen, vor allem Uber die H6he der Risikopramie des
Kalkulationszinssatzes und der kiinftigen Cash Flows, genannt und begriindet werden.

Wird die Mdglichkeit, eine Investition mehrmals zu tatigen, tibersehen, so kann dies zu
Fehlentscheidungen fithren. Abhilfe schafft hier die Annuitdtenmethode. Hierbei wird von
einer Wiederanlage der Ertrdge zum Kapitalmarktzins ausgegangen.

Quelle: Wikipedia

11
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Produktentwicklungsprojekte - Portfolioansatz

Portfolioansatz

Bewertung auf Grundlage eines individuellen Portfolios
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Methoden zur Projektauswahl
Investitionsprojekte

Statische Verfahren schnell aber ungenau

» Kostenvergleichsrechnung

» Gewinnvergleichsrechnung

» Rentabilitatsvergleichsrechnung
» Amortisationsrechnung

Dynamische Verfahren genauer aber aufwendig

» Kapitalwertmethode 1
» interner Zinsfuss
» Annuitdtenmethode

ﬁé

Klaus Rauer interface Gmbh @ 2008
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Investitionsprojekte - Investitionsarten

Investitionen
; " . . " Immaterielle
Sachinvestitionen Finanzinvestitionen Invesitionen
Forsch- )
Fremd- ) . Sozial-
Gr_ynd- Anlagen Vorrite leist- _Betel- Forder- ung L_md Werb- Ausbil- leistun-
stiicke ligungen ungen Entwick- ung dung
ungen gen
lung
\/
/ 14

Klaus Rauer interface Gmbh @ 2008
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Investitionsprojekte - Statische Verfahren
Kostenvergleichsrechnung é

Vergleich der Gesamtkosten

Die Gesamtkosten ergeben sich aus fixen und variablen Kosten. Die
Anschaffungszahlung wird in den Fixkosten bertcksichtigt. Betrachtet
werden die durchschnittlichen Kosten einer Periode.

Kgesamt T K¢+ K, ™ x + Abschreibung + kalk Zinsen

K¢ fixe Kosten i
K, variable Stiickkosten
X durchschnittlich abgesetzte Menge

Klaus Ra
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Die Gesamtkosten ergeben sich aus den fixen und den variablen. Da die
Kostenvergleichsrechnung die durchschnittlichen Kosten einer Periode betrachtet, muss
die Anschaffungsauszahlung entsprechend innerhalb der Fixkosten bertcksichtigt
werden. Diese Kapitalkosten ergeben sich aus den kalkulatorischen Abschreibungen und
den kalkulatorischen Zinsen. Die Gesamtkosten sind also wie folgt definiert:

Iy — Lt _I_ID‘I‘LT_E.
n 2

Dat kalk. Abschreibung, kalk Zins
Kf: Die fixen Gesamtkosten

kv: Die durchschnittlichen variablen Stlickkosten

x: Die durchschnittlich abgesetzte/produzierte Menge

10: Anschaffungskosten / Investitionsbetrag zum Zeitpunkt O

LT: Der Liquidationserlds/Restwert am Ende der Nutzungsdauer

n: Voraussichtliche Nutzungsdauer; diese kann entsprechenden AfA-Tabellen
entnommen werden

i: Der Kalkulationszinsfuf3
Die kalkulatorischen Zinsen ergeben sich aus dem durchschnittlich
gebundenen Kapital, multipliziert mit dem Kalkulationszinssatz i. L:,, + LT

2

I{gesam‘f = I{f + kx4

Quelle: Wohe, 21. Auflage

15
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Investitionsprojekte - Statische Verfahren

1

Gewinnvergleichsrechnung é

Die Gewinnvergleichsrechnung ist ein statisches Verfahren der
Investitionsrechnung. Sie erweitert die Kostenvergleichsrechnung um
die Erlése.

S .o
Gewinn = Le . " Preis; ¢ — Kesamt

Der Gewinn jeder Alternative wird ermittelt und die gewinnmaximale
Alternative ausgewahlt.

Le = Leistungseinheit

N\
/
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Investitionsprojekte - Statische Verfahren

Rentabilitatsvergleichsrechnung é

Die Rentabilitat driickt die Verzinsung des eingesetzten Kapitals aus.

Erlése — Kosten (Gewinn)

Rentabilitat = — ——
durchschnittlicher Kapitaleinsatz

N/

wer interface Gmbh @ 2008

laus Ra

17



Methoden zur Projektauswahl

Investitionsprojekte - Statische Verfahren

Amortisationsrechnung

aus der Investition wieder zuriickgewonnen wird.

Anschaffungskosten — Restwert

1

A

Die Amortisationsrechnung dient zur Bestimmung des Zeitraums, in
dessen Verlauf ein investierter Kapitalbetrag durch Nettoriickflisse

Amortisationszeit =
Gewinn + Abschreibungen

Gewinn = Erlése — Kosten
Abschreibungen = Anschaffungskosten - Restwert

N/

wer interface Gmbh @ 2008

Klaus Ra
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Investitionsprojekte - Dynamische Verfahren

Kapitalwertmethode (1/3) é

Durch Abzinsung auf den Beginn der Investition werden Zahlungen,
die zu beliebigen Zeitpunkten anfallen, vergleichbar gemacht.

Der Kapitalwert einer Investition ist die Summe aller Barwerte der
durch diese Investition verursachten Ein- und Auszahlungen.

Voraussetzung ist jedoch, dass zwischenzeitliche kumulierte
Uberschiisse sofort zum Kalkulationszinssatz angelegt werden:
Wiederanlageprémisse!

Klaus Rauer interface Gmbh @ 2008

N\
/

Durch Abzinsen erhalt man den Betrag, den man im Zeitpunkt X hatte anlegen mussen,
um ein bestimmtes Endkapital in Y zu erreichen.

Eine Investition ist vorteilhaft, wenn ihr Kapitalwert nicht negativ ist.

Kapitalwert = 0: Der Investor erhélt sein eingesetztes Kapital zuriick und eine Verzinsung
der ausstehenden Betrage in Hohe des Kalkulationszinssatzes. Die Investition hat keinen
Vorteil gegeniiber der Anlage am Kapitalmarkt zum gleichen (risikodquivalenten)
Zinssatz. An dieser Stelle befindet sich der interne Zinsful3.

Kapitalwert > 0: Der Investor erhalt sein eingesetztes Kapital zuriick und eine Verzinsung
der ausstehenden Betrage, die den Kalkulationszinssatz Gibersteigen.

Kapitalwert < 0: Die Investition kann eine Verzinsung des eingesetzten Kapitals zum
Kalkulationszinssatz nicht gewébhrleisten.

Werden mehrere sich gegenseitig ausschlieRende Investitionsalternativen verglichen, so
ist die mit dem gré3ten Kapitalwert die relativ vorteilhafteste. Weiterhin ist es mdglich, die
Kapitalwerte verschiedener sich nicht gegenseitig ausschlieRender Investitionen mit
unterschiedlichen Kalkulationszinssatzen aufzusummieren, da es sich um ein additives
Verfahren handelt.

Quelle: Wikipedia
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Investitionsprojekte - Dynamische Verfahren

Kapitalwertmethode (2/3) é

Abzinsung Zinssatz i sei= 0,1
» t

to ty t2 t3
A= -1000 +450 +450 +450
(Anschaffungsauszahlung)

Barwertfaktoren (= abzinsungsfaktoren)
Barwerte per tg:
+409.10 *(1+)-!
371,90 *(1+H)2
+338,00 *(1+i)3

=1119,09 (Ertragswert EWy
-1000,00 (Anschaffungsausgabe A;)

= 119,09 (Kapitalwert Cp) ist positiv => Investition ist vorteilhaft!

20
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Vorteile

Es handelt sich um ein rechnerisch einfaches Verfahren, das eine leichte
Interpretierbarkeit erméglicht, da der Kapitalwert in Geldeinheiten ausgedrtickt wird
(absolutes Ergebnis). Es ist weiterhin mdglich zinsstrukturkonformen Berechnungen
durchzufiihren, da der Kalkulationszinssatz in jeder Periode angepasst werden kann.

Nachteile

Problematisch beim Einsatz der Kapitalwertmethode, wie auch allen anderen Discounted
Cash-Flow Verfahren, sind die Annahme des vollkommenen Kapitalmarktes,
insbesondere die Annahme der Gleichheit von Soll- und Habenzinssatz, der auf
subjektiven Annahmen basierende Kalkulationszinssatz und die H6he der zukiinftigen
Zahlungsstréme. Aufgrund der einfachen Berechnung und Interpretierbarkeit besteht die
Gefahr, die Ergebnisse unkommentiert zu verwenden. Es ist daher wichtig, dass die
getroffenen Annahmen, vor allem Uber die H6he der Risikopramie des
Kalkulationszinssatzes und der kiinftigen Cash Flows, genannt und begriindet werden.

Wird die Mdglichkeit, eine Investition mehrmals zu tatigen, tibersehen, so kann dies zu
Fehlentscheidungen fithren. Abhilfe schafft hier die Annuitdtenmethode. Hierbei wird von
einer Wiederanlage der Ertrdge zum Kapitalmarktzins ausgegangen.

Quelle: Wikipedia
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