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2 Abkurzungsverzeichnis

Ao Anschaffungskosten

AfA Abschreibung

bzw. beziehungsweise

CAPM Capital Asset Pricing Model
CF Cashflow

d.h. das heildt

EK Eigenkapital

EKR Eigenkapitalrentabilitat
etc. ed cetera

EUR Euro

EzU Einzahlungsiiberschuss (= Cashflow)
F&E Forschung und Entwicklung
FTE Flow to Equity

G Gewinn

GKR Fremdkapitalrendite

h Stunde

i Zinssatz

IP Investitionsprojekt

Kap. Kapitel

KW Kapitalwert

MW 1) Marktwert 2) Megawatt
n Nutzungsdauer

r Rendite

rd. rund

RW Restwert

s Steuersatz

sog. so genannt

t Tonne
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u.a. unter anderem

v.a. vor allem

VF Marktwert eines verschuldeten Unternehmens
VG Verschuldungsgrad

VY Marktwert eines unverschuldeten Unternehmens
z Zinsen

z.B. zum Beispiel
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3 Aufbau des E-Books

Das vorliegende E-Book vermittelt eine Einflihrung in das Investitionsma-
nagement. Der Aufbau folgt der nachfolgend beschriebenen Logik:

e Die Investitionspolitik eines Unternehmens ist ein wesentliches In-
strument zur Generierung von Wettbewerbsvorteilen, sofern sie
konsequent aus den Unternehmenszielen (siehe Kap. 5) und der zu
deren Erreichung formulierten Unternehmensstrategie (siehe Kap.
6) abgeleitet wird.

e Mit Investitionen gehen aber nicht nur Chancen, sondern auch Ris-
ken einher. Dabei gilt, dass der Risikogehalt umso gréRer ist, je ho-
her der Innovationsgrad einer Investition ist (siehe Kap. 7).

e Um rationale Investitionsentscheidungen sicherzustellen, unter-
stutzt das Controlling die Linienmanager u.a. bei der Evaluierung
der Vorteilhaftigkeit von Investitionsvorhaben (siehe Kap. 8, 9 und
10).

e Sowohl die Vorbereitung als auch die Durchfiihrung eines Investiti-
onsvorhabens kénnen derart komplex sein, dass eine Bearbeitung
in Projektform erforderlich ist. Ein professionelles Projektmanage-
ment beglinstigt dann die erfolgreiche Realisierung des Vorhabens
(siehe Kap. 11).

e Soll die Investitionstatigkeit und damit das Unternehmenswachs-
tum nicht durch Finanzmittelengpasse gebremst werden, muss das
Management rechtzeitig flir eine ausreichende Finanzierung der In-
vestitionen Sorge tragen (siehe Kap 12).

e Maoéchte sich ein externer Bilanzadressat einen kompakten Uberblick
Uber die Investitionstatigkeit und die daraus resultierende Vermo-
genslage eines Unternehmens verschaffen, kann er dies anhand
einschlagiger Jahresabschlusskennzahlen tun (siehe Kap. 13).

Viel Spald und Erfolg bei der Lektiire wiinscht

Thomas Wala
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4 Arbeiten mit dieser Unterlage

In diesem Dokument finden Sie den Studientext fir das aktuelle Fach, wo-
bei an einigen Stellen Symbole und Links zu weiterfihrenden Erklarungen,
Ubungen und Beispielen zu finden sind. An den jeweiligen Stellen klicken
Sie bitte auf das Symbol — nach Beendigung des relevanten Teils kehren Sie
bitte wieder zum Studientext zurtick.

4.1 Erklarung der Symbole:

Lernziele

Wiederholungsfragen

Weiterfuhrende Ressourcen im Internet

4.2 Hinweis zur verwendeten Sprache

Aus Griinden der leichteren Lesbarkeit wird im vorliegenden Skriptum die
gewohnte mannliche Sprachform bei personenbezogenen Substantiven
und Pronomen verwendet. Dies impliziert jedoch keine Benachteiligung
des weiblichen Geschlechts, sondern soll im Sinne der sprachlichen Verein-
fachung als geschlechtsneutral zu verstehen sein.
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5 Unternehmensziele und Shareholder-Value

Lernziele: Am Ende dieses Abschnitts sind Sie u.a. in der Lage ...

e zwischen Sachzielen und Formalzielen zu differen-
zieren.

e die Unterschiede zwischen dem Stakeholder-Ansatz
und dem Shareholder-Ansatz zu skizzieren.

e den Shareholder Value mittels Diskontierung von
Cashflows an die Eigentiimer zu berechnen.

e die typischen Inhalte eines Unternehmensleitbilds
aufzuzahlen.

5.1 Unternehmensziele

Ziele sind ganz generell Aussagen Uber zukiinftige Zustande, die durch
konkrete MaRnahmen erreicht werden sollen.

Unternehmensziele sind das Ergebnis eines Entscheidungsprozesses, an
dem sich die Eigentliimer des Unternehmens, das Management, aber auch
andere Stakeholder (z.B. Betriebsrat, Hausbank) beteiligen.

Man unterscheidet Sachziele und Formalziele, die sich wechselseitig
beeinflussen:

e Auf Unternehmensebene besteht das Sachziel darin, die
Absatzmarkte mit nachgefragten Produkten bzw. Dienstleistungen
zu versorgen (z.B. ein Moébelhersteller versorgt die Menschen mit
Stihlen und Tischen). Letztlich ist damit das Geschaftsmodell des
Unternehmens angesprochen, also die Art und Weise, wie das
Unternehmen einen Nutzen fir seine Kunden stiftet und wie es
diese Nutzenstiftung monetarisiert (siehe Kap. 5.4). Auf
Funktionsbereichsebene (z.B. Produktion, Personalwesen,
Marketing etc.) beziehen sich Sachziele auf konkrete
leistungsbezogene Handlungen (z.B. Reduktion des Ausschusses,
Verringerung der Fehlzeiten, Steigerung der Markenbekanntheit
etc.), die direkt oder indirekt zur Umsetzung des Geschaftsmodells
und damit zur Wertschopfung beitragen.

e Die fur ein Unternehmen formulierten Formalziele basieren auf
dem 6konomischen Prinzip, demzufolge das Ergebnis bei
vorgegebenen Aufwand maximiert oder aber ein vorgegebenes
Ergebnis mit minimalem Aufwand erreicht werden soll. Formalziele
dienen der Konkretisierung des angestrebten wirtschaftlichen
Erfolgs und werden haufig in Form von zu erreichenden
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Kennzahlenwerten (z.B. Produktivitdt, Gewinn, Rentabilitat etc.)
ausgedriickt.

Fiir eine Umsetzung im Unternehmen missen die auf Unternehmensebene
formulierten Sach- und Formalziele operationalisiert (Konkretisierung von
Zielinhalt, Zielausmal, Zielzeitbezug etc.) und auf die nachgelagerten
organisatorischen Einheiten heruntergebrochen werden. Letztlich sollten
mit allen Mitarbeitern im Zuge der zumeist jahrlich stattfindenden
Mitarbeitergesprache nur solche Ziele vereinbart werden, deren
Erreichung gleichzeitig auch einen Beitrag zur Erreichung der
Ubergeordneten Unternehmensziele leistet.

5.2 Stakeholder-Ansatz versus Shareholder-Ansatz

In der wissenschaftlichen Diskussion haben sich zwei Extrempositionen
herausgebildet, die allgemeingililtig beschreiben, wie Ziele von
Unternehmen entstehen sollten und wessen Interessen bei der
Zielformulierung zu berticksichtigen sind:

e Stakeholder-Ansatz: Die Vertreter des Stakeholder-Ansatzes
fordern, dass die Interessen aller Anspruchsgruppen bei der
Formulierung der grundlegenden Unternehmensziele
gleichberechtigt zu berlicksichtigen sind. Diese Aussage beruht auf
der Uberlegung, dass alle Gruppen fiir die Existenz und das
erfolgreiche Handeln eines Unternehmens notwendig sind und
insofern auch legitimiert sind, die Ziele des Unternehmens zu
beeinflussen. Die Vertreter dieser Position vertreten die Ansicht,
der zufolge sich die obersten Unternehmensziele an den Interessen
samtlicher Anspruchsgruppen zu orientieren haben. Problematisch
am Stakeholder-Ansatz ist jedoch, dass ein Manager, der mit seinen
Entscheidungen allen Interessengruppen dienen soll, letztlich von
keiner dieser Gruppen mehr fir seine Entscheidungen
verantwortlich gemacht werden kann, denn schlieBlich kénnte er
eine schlechtere Erflllung der Interessen einer Anspruchsgruppe
stets mit der besseren Erflllung der Interessen einer oder mehrerer
anderer Anspruchsgruppen begriinden.

e Shareholder-Orientierung: Vertreter der zweiten Extremposition
raumen demgegeniiber den Interessen der Eigentiimer absolute
Prioritat ein. Man spricht daher auch vom Shareholder-Ansatz.
Begriindet wird diese Interpretation v.a. damit, dass sich in einem
marktwirtschaftlichen System die Legitimation zur Vorgabe von
Unternehmenszielen einzig und allein aus dem Eigentum am
Unternehmen ableiten kann. Das oberste Unternehmensziel ist
dann die Maximierung des Shareholder Value, der den Wert
darstellt, den das Unternehmen fiir seine Eigentlimer besitzt (=
Marktwert des Eigenkapitals). Der Shareholder Value lasst sich mit
dem Instrumentarium der Unternehmensbewertung durch
Diskontierung der den Eigentiimern zukiinftig aus ihrem
unternehmerischen Engagement zuflieRenden Zahlungsstrome
ermitteln (siehe dazu das nachfolgende Beispiel), was —im

Thomas Wala 2
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Gegensatz zum Stakeholder-Ansatz — eine objektivierte Kontrolle
der Zielerreichung ermoglicht.

Welchem dieser beiden Ansatze gefolgt werden soll, ist letztlich eine
normative Frage. Wichtig erscheint jedoch folgende Uberlegung: Wenn
man dem Shareholder-Ansatz als Zielkonzept im Rahmen des normativen
Managements folgt, so bedeutet dies nicht, dass damit die Interessen aller
anderen Anspruchsgruppen unberiicksichtigt bleiben. Langfristig kann ein
Unternehmen ndamlich nur dann fortbestehen — und somit Wert flr seine
Eigentiimer schaffen, — wenn sich keine der anderen Interessengruppen,
seien es Kunden, Lieferanten oder Mitarbeiter, vom Unternehmen
abwenden. Es muss daher auch im Interesse der Eigentlimer sein, den
Zielen der anderen Anspruchsgruppen in befriedigendem Ausmald zu
entsprechen. Das Konzept des Shareholder Value stellt daher — anders als
gelegentlich behauptet — kein vollkommen einseitiges und kurzfristiges,
sondern ein in seiner Anlage durchaus umfassendes und langfristig
angelegtes Zielkonzept dar.

Hier ein Video mit zum Shareholder-Ansatz:

QJ https://vimeo.com/300501020

Die Ermittlung des Shareholder-Value wird nachfolgend anhand eines
einfach gehaltenen Beispiels demonstriert.

Beispiel

Fiir ein Unternehmen liegt folgende vereinfachte Bilanz zum 31.12.2006

vor:
31.12.2016 Passva | 31122016

Sachanlagen 2.000,00 Eigenkapital 2.800,00
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 1.150,00 Verbindlichkeiten LuL 700,00
Forderungen Lul 350,00

Summe 3.500,00 Summe 3.500,00

Thomas Wala 3
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Auf Basis einer strategischen MafSnahmenplanung wurden folgende
Annahmen fiir die ndchsten 3 Jahre (Detailplanungszeitraum) getroffen:

Ertrdge
Umsatz absolut 6.000,00
Umsatzwachstum 5,00% 5,00% 0,00%

Aufwandsstruktur
Materialaufwand (in % vom Umsatz) 55,00% 55,00% 55,00%
Personalaufwand (in % vom Umsatz) 31,00% 32,00% 33,00%

Investitionen in Sachanlagevermégen

Bruttoinvestitionen 800,00 200,00 320,00
Anlagenabgdnge zum Restbuchwert -20,00 -20,00 -20,00
Planmdfige Abschreibungen -300,00 -300,00 -300,00

Netto-Umlaufvermégen

Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe (in % vom Umsatz) 20,00%  20,00%  20,00%
Lieferforderungen (in % vom Umsatz) 5,00% 5,00% 5,00%
Lieferverbindlichkeiten (in % vom Umsatz) 10,00%  10,00% 10,00%

Unternehmenswert zum 31.12.2016 mittels Equity-Methode zu ermitteln!

Thomas Wala 4
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Lésungshinweise:

Zundchst erstellt man die Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen wie folgt:

Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen 2016 2017 2018 2019

Umsatzerlése 6.000,00 6.300,00 6.615,00 6.615,00
- Materialaufwand -3.465,00 -3.638,25 -3.638,25
- Personalaufwand -1.953,00 -2.116,80 -2.182,95
- Planmdflige Abschreibungen -300,00 -300,00 -300,00
= Jahresiiberschuss 582,00 559,95 493,80

In den Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen wurde auf den gesonderten
Ausweis der Buchwertabschreibungen (= Aufwdnde) und der betragsmdflig
jeweils gleich hohen Ertréige aus Anlagenverkdufen (= Ertréige) verzichtet,
da sich bei saldierter Betrachtung keine VerdufSerungsgewinne oder
-verluste ergeben und insofern keine Erfolgswirksamkeit vorliegt.

2.000,00 2.480,00 2.360,00

800,00 200,00 320,00

-20,00 -20,00 -20,00

780,00 180,00 300,00

-300,00 -300,00 -300,00

2.000,00 2.480,00 2.360,00  2.360,00

Plan-Bilanzen

Sachanlagevermégen

Restbuchwert 1.1.

Bruttoinvestitionen

- Anlagenabgénge zum Restbuchwert
+ Nettoinvestitionen
- Planmdfige Abschreibung
= Restbuchwert 31.12.
Umlaufvermégen
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe
Lieferforderungen

1.150,00 1.260,00  1.323,00 1.323,00

350,00 315,00 330,75 330,75
Summe Aktiva 3.500,00 4.055,00 4.013,75 4.013,75
Eigenkapital

Stand 1.1.

+ Jahresiiberschuss

2.800,00 3.425,00  3.352,25

582,00 559,95 493,80

43,00 -632,70 -493,80

2.800,00 3.425,00  3.352,25 3.352,25

+/- Einlage/Ausschiittung
= Stand 31.12.
Fremdkapital

700,00 630,00 661,50 661,50
3.500,00 4.055,00 4.013,75 4.013,75

Lieferverbindlichkeiten

Summe Passiva

Die fiir die Ermittlung der Eigenkapitalstdnde in den Plan-Bilanzen
erforderlichen Einlagen der bzw. Ausschiittungen an die Eigentiimer (=
Flows to Equity) werden in den Plan-Geldflussrechnungen ermittelt. Nach
Einsetzen der Eigenkapitalstéinde in die Plan-Bilanzen muss in diesen jeweils
die Summe der Aktivseite jener der Passivseite entsprechen.

U
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Plan-Geldflussrechnungen 2017 2018 2019

582,00 559,95 493,80
30000 300,00 300,00
11000 6300 0,00
3500 -1575 0,00
7000 3150 000
737,00 812,70 79380
800,00 -200,00  -320,00
2000 2000 20,00
780,00 180,00  -300,00
43,00 632,70 493,80

Die Ermittlung des Shareholder Value erfolgt schlieflich durch
Diskontierung der Flows to Equity mit dem Kalkulationszinssatz von 10%.

43 632,7 493,8 493,8

EKyy = —
Mw 1,11Jr 1,12 + 1,13 +o,1-1,13

= 4.564,79

5.3 Mission, Vision und Leitbild

Damit die Unternehmensziele im Unternehmen tatsachlich das tagliche
Handeln der Mitarbeiter anleiten und eine motivierende Sogwirkung
entfachen konnen, missen sie in Form einer Mission, einer Vision sowie
eines Unternehmensleitbilds transparent gemacht werden:

e Die unternehmerische Mission hat das Selbstverstandnis und den
Zweck des Unternehmens (,,Wer sind wir?“, ,, Wofiir sind wir da?“
etc.) zum Inhalt. Das Erleben von Sinnhaftigkeit bei der Arbeit
gehort zu den starksten Motivatoren Giberhaupt, denn Menschen
wollen in aller Regel das, was sie taglich leisten, als wichtig und
wertvoll empfinden. Das gilt im Ubrigen in ganz besonderem MalRe
fiir die sog. Generation Y, bei der an die Stelle von Status und
Prestige verstarkt die Freude an der Arbeit sowie die Sinnsuche ins
Zentrum riicken. Die in der Mission zum Ausdruck kommende
Leitidee bzw. Grundausrichtung des Unternehmens sollte kurz und
pragnant, leicht verstandlich und inspirierend formuliert sein, damit
sie die Herzen der Mitarbeiter berihrt und sie zu hohem und
anhaltendem Engagement bewegt (z.B. Body Shop: Kosmetika
produzieren, die weder Tieren noch der Umwelt Schaden zufligen,
Wal Mart: es einfachen Menschen zu erméglichen, die gleichen
Dinge kaufen zu kdnnen wie Wohlhabende etc.). Das
energetisierende Potenzial einer guten Mission kommt in
folgendem Zitat von Antoine de Saint-Exupéry zum Ausdruck:
»Wenn du ein Schiff bauen willst, so trommle nicht Mdnner
zusammen, die Holz beschaffen, Werkzeuge vorbereiten, Holz
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bearbeiten und zusammenfiigen, sondern lehre sie die Sehnsucht
nach dem weiten, unendlichen Meer.”

e Die Vision baut auf der Mission auf und beschreibt im Sinne einer
Operationalisierung bzw. Zielsetzung ein attraktives Zukunftsbild
des kiinftigen Wirkens. Inhalt einer Mission hatte beispielsweise
sein konnen, ,,dass der Mensch zu den Sternen vorstéfst”, Inhalt
einer darauf basierenden Vision hingegen beispielsweise, ,,dass bis
zum Ende der 1960er-Jahre ein Mensch auf dem Mond landet.”
Waihrend eine Mission also kein Ablaufdatum hat, wird eine Vision
friher oder spater von der Realitat Giberholt und bedarf dann einer
rechtzeitigen Neuformulierung. Letztlich sollen auch die in der
Vision enthaltenen Ziele und Grundwerte den Mitarbeitern des
Unternehmens den tieferen Sinn und Nutzen ihrer Arbeit aufzeigen
und auf diese Weise echtes Engagement erzeugen. Eine derartige
Sogwirkung kann insbesondere dann nicht erzeugt werden, wenn
bloRe ErfolgsgroRen wie Umsatz, Marktanteile oder Gewinne in
Visionen gegossen werden. Solche Formalziele stellen zweifellos
wichtige Informationen fir Kapitalgeber dar. Die Mitarbeiter des
Unternehmens hingegen lassen sich zwar durch vieles motivieren,
selten aber durch nackte Zahlen, weil sie nicht inspirieren bzw. zu
wenig Sinn stiften.

e Das Unternehmensleitbild soll dabei helfen, die angestrebten
Wirkungen des in der Mission formulierten hoheren Zwecks sowie
der in der Vision formulierten langfristigen Zielsetzung durch eine
zusatzliche Konkretisierung zu unterstitzen.
Unternehmensleitbilder enthalten in der Regel bereits relativ
detaillierte Aussagen dariliber, was das Kerngeschaft eines
Unternehmens ist, welche einzigartigen Kompetenzen es besitzt
und welchen Grundwerten (z.B. Eigenverantwortung, gegenseitige
Wertschatzung, Fairness, Toleranz, Nachhaltigkeit, Diversitat) es
sich auf dem Weg zur Erreichung seiner Ziele verpflichtet fihlt.
Zusammenfassend: Ein Unternehmensleitbild dient dazu, den
Zweck, die Ziele sowie die Grundwerte des Unternehmens nach
innen und auRen zu kommunizieren und damit greifbar zu machen,
um auf identitatsstiftende Weise Entscheidungen zu unterstiitzen,
Handeln zu steuern, Koordination zu erleichtern, Legitimitat zu
geben und Konflikte zu I6sen.

Mission, Vision und Grundwerte entfachen ihre sinnstiftende und
energetisierende Wirkung allerdings nur dann, wenn sie auch tatsachlich
im Alltag spirbar werden. Wenn die Mitarbeiter erfahren, dass die Mission
umgesetzt wird, ist dies eine der starksten Triebfedern fir den
Unternehmenserfolg. Glaubwiirdigkeit und Vorbildwirkung, vor allem aber
kongruentes Verhalten der Fliihrungspersonen im Falle von Zielkonflikten
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sind dabei essenziell. Wenn hingegen beim ersten Zielkonflikt zwischen
Mission und Gewinnmaximierung das Renditestreben vorgeht, ist die
Mission aus Mitarbeitersicht nicht einmal das Papier der Imagebroschiire,
in der sie festgehalten ist, wert.

Wiederholungsfragen:

1. Wie lasst sich der Shareholder-Value prinzipiell
ermitteln?

2. Wodurch unterscheiden sich Sachziele von
Formalzielen?

3. Was versteht man unter einem
Unternehmensleitbild und welche Inhalte weist
ein Leitbild in der Regel auf?

Thomas Wala 8
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6 Strategische Planung

Lernziele: Am Ende dieses Abschnitts sind Sie u.a. in der Lage ...

e zwischen strategischer und operativer Planung zu
differenzieren.

e zwischen einer Strategiegestaltung auf Gesamtun-
ternehmensebene und einer solchen auf Geschafts-
feldebene zu unterscheiden.

e zwischen einer Differenzierungsstrategie und einer
Kosten-Preisfihrerschaftsstrategie zu differenzie-
ren.

e die Bestandteile eines Geschaftsmodells aufzuzah-
len.

6.1 Strategie

Die Strategie bestimmt die grundsatzliche Ausrichtung eines
Unternehmens am Markt und legt fest, welche Ressourcen und
Kompetenzen dazu innerhalb des Unternehmens aufgebaut und eingesetzt
werden sollten. Damit schafft die strategische Planung die Basis fiir die
Schaffung und Weiterentwicklung jener Erfolgspotenziale, die erforderlich
sind, um die langfristigen Unternehmensziele (z.B. Rentabilitdt, Wachstum
etc.) zu erreichen. Sie enthalt langerfristig gliltige Vorgaben fir die
operative Planung (Budgetierung), in deren Rahmen durch mittel- und
kurzfristige MaBnahmen und Projekte eine konsequente Umwandlung der
entwickelten Erfolgspotenziale (z.B. Geschaftsmodellinnovationen,
ErschlieRung neuer Markte etc.) in ausschiittbare Gewinne bzw.
reinvestierbare Cashflows erfolgt.
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Die in der nachfolgenden Playlist enthaltenen Videotutorials vermitteln
eine kompakte Einflihrung in das strategische Management.

Strategische Planung und

Kontrolle

https://vimeo.com/showcase/7565980

6.2 Ebenen der Strategiegestaltung

Fur Unternehmen, die in mehreren Geschaftsfeldern im Sinne definierter
Produkt-Markt-Kombinationen tatig sind, ergeben sich v.a. zwei Ebenen,
auf denen Strategien zu formulieren sind:

e Strategiegestaltung auf Unternehmensebene: Die zentrale
strategische Aufgabe auf Unternehmensebene besteht darin,
festzulegen, in welchen Geschaftsbereichen das Unternehmen
agieren soll und wie diese untereinander zu priorisieren sind. Kern
der Strategiegestaltung ist daher die Bestimmung des optimalen
Geschiftsfelderportfolios. Je intensiver die verschiedenen
Geschaftsfelder miteinander verwandt sind (z.B. Automobilkonzern
mit den Geschaftsfeldern PKW, LKW, Busse, Motorrader und
Motorboote), desto einfacher gestaltet sich die Identifikation und
Hebung von Synergiepotenzialen (,1+1=3") im Unternehmen (z.B.
Mehrfachnutzung selbst entwickelter Technologien,
Markentransfer auf neu eingefiihrte Produktgruppen, Erzielung von
Mengenrabatten im Einkauf etc.).

e Strategiegestaltung auf Geschaftsfeldebene: Die zentrale
strategische Aufgabe auf Geschaftsfeldebene besteht darin,
festzulegen, wie das Unternehmen in einem bestimmten
Geschaftsfeld operieren soll, um im Wettbewerb mit seinen
Konkurrenten zu bestehen. Im Kern geht es darum, wie
Wettbewerbsvorteile gegeniiber Konkurrenten geschaffen werden
kénnen. Man spricht in diesem Zusammenhang daher auch von
Wettbewerbsstrategien der einzelnen Geschaftsfelder.
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Ebenen der Strategiegestaltung

Zielsetzungen Entscheidungen

* Gewinnmaximierung auf

Portfoliogestaltung

Unternehmens- Gesamtunternehmensebene * Ressourcenzuteilung
{ bzw. Konzernebene * ausgeglichener Mix an * Interne versus externe
Geschaftsfeldern Geschéftsfeldentwicklung
* |dentifikation und Hebung
/ Corporate Strategy i .
Strategisches von Synergiepotenzialen

Management

Marktpositionierung
Ressourceneinsatz

Gewinnmaximierung auf
Geschaftsfeld- Geschiaftsfeldebene
Erarbeitung und
Verteidigung von

Business Strategy Wetthbewerbsvarteilen

ebene

Abbildung 1: Ebenen der Strategiegestaltung

6.3 Wettbewerbsstrategien

Kernbestandteil der Strategiegestaltung auf Geschaftsfeldebene ist somit
das Denken in Wettbewerbsvorteilen, welche durch geeignete
Wettbewerbsstrategien zu erreichen sind.

Laut Porter lassen sich grundsatzlich zwei Arten von
Wettbewerbsstrategien unterscheiden: die Differenzierungsstrategie und
die Kosten-/Preisfiihrerschaft.

e Bei einer Differenzierungsstrategie versuchen Unternehmen, den
Kunden durch bestimmte Eigenschaften ihres Angebots eine
bessere Leistung zu bieten, die einen héheren Nutzen vermittelt, so
dass die Kunden dann auch bereit sind, einen hdheren Preis zu
bezahlen. Quelle der Einzigartigkeit kénnen ganz unterschiedliche
Faktoren wie z.B. eine Uberlegene Qualitat, ein ansprechendes
Design, eine rasche Zustellung, ein umfassendes After Sales Service
oder ein positives Markenimage sein. Eine Differenzierungsstrategie
wird insb. durch ein systematisches Innovationsmanagement,
welches den Prozess von der Ideenfindung fiir ein neues Produkt bis
hin zu dessen Markteinfiihrung systematisch begleitet, unterstitzt
(siehe Kap. 6).

e Ein Unternehmen, das die Strategie der Kosten-/Preisfiihrerschaft
verfolgt, liefert ein Produkt, das sich materiell kaum von den
Konkurrenzprodukten unterscheidet, bietet dieses seinen Kunden
aber zu einem glinstigeren Preis an. Dieser Preisvorteil soll die
Kunden veranlassen, das Produkt verstarkt nachzufragen. Um die
glinstige Preisposition im Markt auf Dauer aufrechterhalten zu
konnen, muss das Unternehmen jedoch zugleich Kostenfiihrer sein
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—also auch die glinstigste Kostenposition in der jeweiligen Branche
einnehmen. Quelle einer Kostenfiihrerschaft kbnnen einerseits
grofRenbedingte Skalen- bzw. Erfahrungskurveneffekte sein.
Aullerdem kdnnen Kostenvorteile auch das Ergebnis eines
proaktiven Kostenmanagements sein, in dessen Rahmen das
Niveau (z.B. Kostensenkung durch Wechsel auf preisgiinstigere
Lieferanten, Automatisierung des Produktionsprozesses,
Standortverlagerung in ein Billiglohnland etc.) als auch die Struktur
der im Unternehmen anfallenden Kosten (z.B. Variabilisierung fixer
Kosten durch Outsourcen von bislang selbst erstellten Leistungen
wie z.B. Bauteile, EDV, Logistik etc an externe Lieferanten bzw.
Dienstleister etc.) positiv beeinflusst werden. Die Planung von
Kosteneinsparungen kann dabei durch den Einsatz einschlagiger
Controllinginstrumente (z.B. Prozesskostenrechnung, Target
Costing, Benchmarking, Lifecycle Costing, Zero Base Budgeting etc.)
unterstitzt werden.

Wettbewerbsstrategien auf Geschaftsfeldebene

Ziel des Unternehmens Wettbewerbsstrategie

= Etwas Einzigartiges anbieten,

. . das Kunden wertschdtzen
Leistungsvorteil 3

Differenzierungsstrategie

* Hohere Preise durchsetzen
konnen

Wettbewerbsvorteil

» Kostenflihrer in der Kosten-/Preisflihrerschaftsstrategie
Branche sein
4
* Ein Standardprodukt zum
geringsten Preis anbieten
kénnen

Preisvorteil

Abbildung 2: Wettbewerbsstrategien

Porter hat seine Systematik von Wettbewerbsstrategien noch erweitert,
indem er Strategien nach einem zweiten Merkmal differenziert, namlich
der Breite, mit der ein Unternehmen den Markt bearbeitet. Er
unterscheidet dabei Unternehmen mit breitem Leistungsangebot und
Unternehmen, die nur in einer Nische des Marktes tatig sind. Bei einer
solchen Nischenstrategie versucht ein Unternehmen, durch Konzentration
auf bestimmte Teilmarkte oder Zielgruppen die Bedlirfnisse der Kunden in
diesen Marktsegmenten besser oder glinstiger zu erfillen als grofSere,
weniger spezialisierte Unternehmen. Voraussetzung daflir ist allerdings,
dass in einem Markt tatsachlich isolierte, von anderen Unternehmen
vernachldssigte Segmente mit speziellen Bedirfnisstrukturen existieren.
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Verknlpft man diese Unterscheidung nach der Breite des Marktauftritts
mit der Differenzierung nach der Art des angestrebten
Wettbewerbsvorteils, so erhalt man vier generische
Wettbewerbsstrategien: Kosten-/Preisfiihrerschaft im Gesamtmarkt,
Differenzierung im Gesamtmarkt, Kosten-/Preisfiihrerschaft in einer Nische
sowie Differenzierung in einer Nische.

Ein Unternehmen, das sich nicht eindeutig fiir eine der beiden
Strategiealternativen (Differenzierung bzw. Kosten-/Preisfihrerschaft)
entscheidet, arbeitet nach Porter in aller Regel weniger rentabel als ein
Unternehmen mit eindeutiger strategischer Ausrichtung. Dieser von Porter
formulierte Zusammenhang zwischen Rentabilitat und
Wettbewerbsstrategie ist jedoch durchaus umstritten. So konnte eine
erfolgreiche Outpacing-Strategie, in deren Rahmen versucht wird,
gleichzeitig Differenzierung als auch Kosten-/Preisflihrerschaft zu
erreichen, etwa bei der Einfiihrung der Swatch-Uhren beobachtet werden.

6.4 Geschaftsmodell

Das Geschaftsmodell bzw. die Wertschopfungskette eines Unternehmens
beschreibt detailliert, wie ein Unternehmen Mehrwert fir seine Kunden
schafft (Value Creation) und wie es ihm gelingt, diesen Mehrwert zu
monetarisieren bzw. in Gewinne umzuwandeln (Value Capture). Gemal}
den Ausfiihrungen im vorangegangenen Unterkapitel sollte ein
Unternehmen sein Geschaftsmodell laufend und systematisch auf
Differenzierungs- bzw. Kosteneinsparungsmoglichkeiten hin Gberprifen,
um durch die Umsetzung der daraus gewonnenen Einsichten nachhaltige
Wettbewerbsvorteile gegeniiber seinen Konkurrenten zu erzielen.

Mit Geschdftsmodellinnovationen werden Strategieansatze bezeichnet,
die durch grundlegende Veranderungen in den Produktangeboten, in der
Definition von Markten und dem Aufbau von Wertschépfungsketten
gekennzeichnet sind. Geschaftsfeldinnovationen unterscheiden sich von
technologischen Innovationen dadurch, dass hier neue Werte fiir Kunden
nicht allein durch die Verbesserung von Produkten oder Prozessen
entstehen, sondern durch eine Neudefinition der Art und Weise, wie
Unternehmen in einer Branche Leistungen erbringen und daraus Gewinne
erzielen. Bekannte Beispiele fiir Geschaftsmodellinnovatoren sind IKEA
oder Dell, die beide die Wertschépfungslogik ihrer Branchen stark
verandert haben. IKEA, indem es einen Teil der Wertschopfung, namlich
Transport und Zusammenbau, auf den Kunden ausgelagerte, und Dell,
indem es auf Zwischenhandler verzichtete und ein Build-to-Order-
Verfahren in der Produktion einfiihrte. Eigene und fremde
Geschaftsmodellinnovationen sind vor allem deshalb strategisch in
hochstem MalSe relevant, weil sie die etablierten Anbieter auf einem Markt
in allergroBte Schwierigkeiten bringen kdnnen und mitunter zu einem
fundamentalen Wandel der gegenwartigen Branchenstruktur fihren.

Mit dem Business Model Canvas von Osterwalder/Pigneur steht ein
einfacher Leitfaden zur Verfligung, mit dem Unternehmen — noch vor der
Erstellung eines detaillierten Businessplans — eine Geschaftsidee zu einem
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funktionierenden Geschaftsmodell weiterentwickeln kénnen. Etablierten
Unternehmen bietet es u.a. die Moglichkeit, ein komplexes
Geschaftsmodell in seine Hauptbestandteile aufzuschliisseln, um dadurch
eine strukturierte Darstellungsweise als Grundlage fir weitere Analysen
und Optimierungen am Modell bereitzustellen. Es kann somit
beispielsweise dabei helfen, digitale Technologien in ein bestehendes
Geschaftsmodell zu integrieren, Starken und Schwachen eines
Geschaftsmodells zu evaluieren oder ein Geschaftsmodell vollstandig zu
liberarbeiten. Im Zentrum der Darstellung befindet sich das Feld ,Value
Proposition”, also das Wertversprechen des Unternehmens. Dies kénnen
Produkte oder Dienstleistungen im Allgemeinen sein oder auch naher
beschriebene Attribute, z.B. besondere Widerstandsfahigkeit oder
Spezifikationen zum Design. Von dem Feld , Value Proposition” links
gelegen ist der Teil des Canvas, der analysiert, was notig ist, um die Value
Proposition herzustellen oder anbieten zu kdnnen (interne Sicht des
Geschaftsmodells). Rechts davon findet man jene Faktoren eines
Geschaftsmodells, welche die Marktsicht genauer beleuchten (externe
Sicht des Unternehmens).

Key i | ey 4 Value A Customer ) | Costomer .
Partners - :p"' Activities RS Proposition | ; Relationships A Begmenis |
Key ;| Channels o
Resources Py W |
i
L, e
Cosl 3 Rewvenie et
Structure . ] Siredns i
= N~

Abbildung 3: Business Model Canvas

Neue Digitaltechnologien wie z.B. Big Data, Virtual Reality, Kiinstliche
Intelligenz, Blockchain etc. flihren aktuell dazu, dass viele in der
Vergangenheit erfolgreiche Geschaftsmodelle massiv adaptiert oder sogar
ganz aufgeben werden miissen. Gleichzeitig ermoglichen diese
Technologien auch die Entstehung vollig neuer Geschaftsmodelle. Fest
steht, dass jene Unternehmen, die den digitalen Wandel verschlafen,
friiher oder spéater nicht mehr wettbewerbsfahig sein werden.
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Wiederholungsfragen:

1. Welche Ebenen der Strategiegestaltung lassen
sich unterscheiden?

2. Wodurch unterscheidet sich eine Differenzie-
rungsstrategie von einer Kosten-/Preisfiihrer-
schaftsstrategie?

3. Was versteht man unter einem Geschaftsmo-
dell?
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7 Innovationsmanagement

Lernziele: Am Ende dieses Abschnitts sind Sie u.a. in der Lage ...

¢ den Innovationsbegriff zu definieren.

e zwischen verschiedenen Arten von Innovationen zu
unterscheiden.

e die Ziele und Aufgaben des Innovationsmanage-
ments zu skizzieren.

e zwischen Open Innovation und Closed Innovation zu
differenzieren.

¢ einen idealtypischen Innovationsprozess zu skizzie-
ren.

7.1 Wettbewerbsrelevanz von Innovationen

Empirische Untersuchungen bestatigen, dass innovative Unternehmen in
aller Regel profitabler sind als weniger innovative Unternehmen.

Innovationen sind somit von entscheidender Bedeutung fiir den
langfristigen Erfolg eines Unternehmens. Durch erfolgreiche Innovationen
erhalten Wissensarbeit und Lernprozesse ihre Vollendung und Bestatigung:
Aus technologischem Know-how und kreativen Ideen entstehen neue
Produkte oder kostenglinstigere Produktionsprozesse, die auf immer
harter umkampften Kaufermarkten zu Wettbewerbsvorteilen gegentiber
der Konkurrenz fiihren und sich letztlich in messbaren ErfolgsgréRen wie
Umsatz, Gewinn oder Rentabilitat niederschlagen.

Mit Innovationen ist aber in der Regel nicht nur eine Reihe von Chancen,
sondern auch eine Reihe (technischer und marktbezogener) Risiken
verbunden. Wie groR diese Risiken sind, zeigt der Umstand, dass nur etwa
flinf bis zehn Prozent aller Produktideen letztendlich erfolgreich sind.
Sowohl das hohe Chancen- und Risikopotenzial von Innovationen fiir den
Unternehmenserfolg als auch die Komplexitat des Innovationsprozesses
machen eine professionelle Innovationsarbeit notwendig. Innovationen
dirfen nicht dem Zufall Gberlassen werden, sie sollten systematisch
vorbereitet, geplant und gesteuert werden. Mit diesen Aufgaben
beschaftigt sich das Innovationsmanagement.

7.2 Innovationsbegriff

In der Innovationsliteratur wird mitunter der Umfang des
Innovationsbegriffs unterschiedlich angegeben. Nach weithin anerkannter
Auffassung geniigt eine bloRRe Idee, Erfindung oder Entdeckung noch nicht
fiir das Vorliegen einer Innovation. Um zu einer Innovation zu werden,
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muss noch die Durchsetzung, also die Verwendung der Neuerung durch
einen relevanten Nutzerkreis in der Absicht, dadurch einen wirtschaftlichen
Erfolg zu erzielen, hinzukommen.

Innovationen setzen somit Ideen voraus, die zu neuen Produkten,
Dienstleistungen oder Verfahren fithren (sog. Erfindungen oder
Inventionen), welche in der Folge entweder erfolgreich am Markt
abgesetzt oder aber im eigenen Unternehmen effizienzsteigernd eingesetzt
werden kdnnen.

Ein klassisches Beispiel ist der bekannte MP3-Player. Das MP3-Format
wurde bereits 1980 am deutschen Fraunhofer-Institut erfunden, ohne dass
sein Marktpotenzial anfangs erkannt wurde. Zu einer Innovation wurde es
erst im Jahr 2000 durch die weltweit erfolgreiche Vermarktung des iPods
durch das US-amerikanische Unternehmen Apple.

Als wesentliche Merkmale von Innovationen gelten:

¢ Neuartigkeit: Innovationen weisen stets einen Bezug zu etwas
Neuem auf. Es geht also um bislang unbekannte Produkte,
Dienstleistungen oder Verfahren. Die qualitative Anderung
gegeniiber dem Status quo ist jedoch keine absolute und objektiv
feststellbare GroRe, sondern von der subjektiven Wahrnehmung
derjenigen Person gepragt, die Gber die Neuartigkeit urteilt. So
kann die Einflihrung von etwas Neuem sowohl absolut neu im Sinne
einer Weltneuheit als auch subjektiv neu aus Sicht eines einzelnen
Unternehmens, Kunden, Mitarbeiters etc. sein. Im Rahmen der
Unternehmensfiihrung erfiillt demnach eine Innovation das
Kriterium der Neuartigkeit, wenn sie neu fir das Unternehmen oder
dessen Markt ist.

e Risiko: Aus dem Anspruch der Neuartigkeit folgt, dass aufgrund
mangelnder Erfahrungen auf Prognosen zuriickgegriffen werden
muss, die naturgemal’ unsicher sind. Eine direkte Folge dieser
Unsicherheit sind techische und wirtschaftliche Risiken. Sie
bestehen u.a. darin, dass etwa technische Ziele zu spat erreicht
werden oder die Neuerung vom Anwender nicht angenommen
wird. Das unternehmerische Innovationsrisiko lasst sich an der
Hohe des Schadens messen, den ein Unternehmen zu tragen hat,
wenn die Neuerung fehlschlagt.

e Komplexitat: Die vielfach nicht-linearen Veranderungen der
Unternehmensumwelt erzeugen im Unternehmen eine hohe
Dynamik sowie einen kontinuierlichen Veranderungsdruck. An den
in der Folge eingeleiteten Innovationsprojekten sind dann nicht
selten zahlreiche inner- und auRerbetriebliche Akteure beteiligt,
was wiederum komplizierte Abstimmungserfordernisse erzeugt.
Insgesamt ergibt sich als Merkmal von Innovationen Komplexitat,
welche definiert ist als Kombination aus Dynamik und
Kompliziertheit.
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e Konfliktpotenzial: Aus der Vielzahl und Vielfalt der an
Innovationsprozessen beteiligten Aufgabentragern — mit jeweils
unterschiedlichen Zielen, Werten, Risikoeinstellungen und
Qualifikationen — resultiert auBerdem ein hohes Konfliktpotenzial.

e Erfolg: Da Innovation kein Selbstzweck ist, strebt sie immer nach
einem Beitrag zur Wertsteigerung oder zum Uberleben des
Unternehmens. Einige Definitionen bezeichnen daher Neuerungen
nur dann als Innovationen, wenn sie zu wirtschaftlichem Erfolg
fuhren.

Supermarkt

Billa auf den Spuren von Amazon

Die Produkte konnen wihrend des Einkaufens im Supermarkt per Handy-
App selbst gescannt werden. Ein Anstellen an der Kassa entfallt. Der
Einkauf mit Handy ist auf zehn Produkte begrenzt.

"Scan & Go" heildt die neue Billa-App, mit der Produkte wahrend des
Einkaufs gescannt und dann per Klick mit Kreditkarte bezahlt werden.
Abgeschlossen wird der Kauf mit dem Scan eines QR-Codes am Ausgang.
Das Anstehen an der Kassa fallt damit weg. Der Service wird aktuell in der
neu eroffneten Billa-Filiale im Blirokomplex Euro Plaza in Wien Meidling
angeboten. Im Vorjahr hatte Amazons erster Supermarkt ohne Kassen in
den USA eroffnet.

"Zeit ist heute das knappste Gut", erklarte Billa-Vorstandssprecher Robert
Nagele am Donnerstag vor Journalisten. Der grofRte Vorteil der Technologie
flr Kunden sei somit die Zeitersparnis, da man mit der neuen App weder in
der Warteschlange stehen, noch seinen Einkauf ein- und wieder
ausraumen musse. AuRerdem biete die App bereits wahrend des
Einkaufens einen guten Uberblick iiber die Endrechnung. Per Klick kénnten
auch nahere Informationen zum Produkt abgerufen werden, die im Regal
so nicht ersichtlich waren.

Maximal zehn Produkte

Produkte ohne Strichcode werden lber eine Suchfunktion zum Warenkorb
hinzugefligt. Bei jenen Produkten, fur die eine Altersbeschrankung gilt,
bedarf es, wie auch bei Self-Checkout-Kassen, am Ausgang einer manuellen
Bestatigung durch einen Mitarbeiter, wieder indem ein QR-Code gescannt
wird. Gedacht ist die App vor allem fiir kleinere Einkdufe, so kdnnen
maximal 10 Produkte auf einmal gekauft werden. Normale Kassen sollen
durch die neue Technologie nicht ersetzt werden.

Um die App nutzen zu kdnnen, benoétigt man zunachst ein Benutzerkonto.
Das sei notwendig, um nach dem erfolgten Kauf auch die gesetzlich
vorgeschriebene Rechnung stellen zu konnen, so die Leiterin der Abteilung
Digital & Innovations, Julia Stone. Vorort muss die Bluetooth-Funktion
aktiviert werden, um das eigene Smartphone mit der Billa Filiale zu
verbinden. Nur so konne der Umsatz der jeweiligen Filiale direkt
zugeordnet werden. Sofern ein JO-Kundenkonto vorhanden ist, kann auch
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dieses in der App verlinkt werden. Notwendig sei eine JO-Mitgliedschaft fiir
die Nutzung der App jedoch nicht.

Sofern die neue Technologie von Kunden gut angenommen wird, soll sie in
Zukunft auch an anderen Billa-Standorten verfligbar sein.

(APA)

Quelle: https://www.diepresse.com/5741170/billa-auf-den-spuren-von-amazon
7.3 Innovationsarten

7.3.1 Gliederung nach dem Gegenstandsbereich

In Abhangigkeit des Gegenstandsbereichs von Innovationen wird insb.
zwischen Produkt- bzw. Dienstleistungsinnovationen, Prozessinnovationen,
organisationalen Innovationen, Sozialinnovationen sowie
Geschaftsmodellinnovationen unterschieden:

e Im Falle einer Produkt- bzw. Dienstleistungsinnovation wird
erstmals eine Leistung offeriert, die es dem Benutzer erlaubt, neue
Zwecke zu erflillen oder aber bereits existente Zwecke in einer
verbesserten Art und Weise zu erfillen. Ziel einer Produkt- bzw.
Dienstleistungsinnovation ist danach v.a. das Bewirken eines
Differenzierungsvorteils im Wettbewerb.

e Prozessinnovationen (Verfahrensinnovationen) zielen auf die
Verbesserung oder Umgestaltung von Unternehmensprozessen ab,
um die Erstellung eines Produkts oder einer Dienstleistung
kostenglnstiger, qualitativ hochwertiger, sicherer und/oder auch
schneller durchfihren zu kdnnen. Ziel der Prozessinnovation ist
danach v.a. die Steigerung der Effizienz, was eher zu einer Strategie
der Kostenfiihrerschaft passt.

e Soziale Innovationen betreffen den Menschen und sein Verhalten
im Unternehmen. Sie dienen dem Erreichen sozialer Ziele, wie der
Erhohung der Arbeitszufriedenheit, dem Unfallschutz, der
Arbeitsplatzsicherheit oder der Selbstverwirklichung. Als typische
Beispiele konnen flexible Arbeitszeitmodelle, altersgerechte
Weiterbildungsprogramme, betriebliches Gesundheitsmanagement,
Verbesserung des Unfallschutzes etc. genannt werden.
Sozialinnovationen zahlen — sofern sie nach innen und auBRen mit
Instrumenten wie Newsletter, Unternehmenswebseite, Social
Media etc. kommuniziert werden — auch auf das Employer
Branding des Unternehmens ein und kénnen so die Gewinnung von
High Potentials unterstitzen.

e Organisationale Innovationen bezwecken eine Verbesserung der
Aufbau- und Ablauforganisation in Unternehmen. Dazu gehoren z.B.
die Reduktion von Hierarchieebenen, die Einflihrung agiler
Projektmanagementmethoden, die Umstellung auf eine Just-in-
Time-Logistik etc.
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e Produkt- bzw. Dienstleistungsinnovationen konnen mitunter schnell
nachgeahmt werden, weshalb in den letzten Jahren schwieriger zu
kopierende Geschaftsmodellinnovationen in den Fokus von
Theorie und Praxis gelangt sind (siehe bereits Kap. 5.4). Eine
Geschaftsmodellinnovation stellt eine signifikante Veranderung der
Wertschopfungsarchitektur eines Unternehmens dar, um
Kundenbediirfnisse zuklinftig besser zu befriedigen als mit dem
bestehenden Geschaftsmodell. Ein Beispiel fiir eine erfolgreiche
Geschaftsmodellinnovation ist das Unternehmen Nespresso von
Nestlé, welches sich durch ein innovatives Kaffeekapsel-
Geschaftsmodell Giber viele Jahre erfolgreich von seinen
Konkurrenten abheben konnte. Geschaftsmodellinnovationen
zeichnen sich durch hohe Komplexitat und Verdanderungstiefe aus
und sind mit besonderen Risiken und Umwalzungen in
Unternehmen verbunden. Diese Komplexitat hat zur Folge, dass
Unternehmen bei der Entwicklung von Geschaftsmodell-
innovationen gelegentlich mit Dritten kooperieren, um Kosten und
Risiken der Innovationsarbeit auf mehrere Schultern zu verteilen.

AbschlieBend sei erwdhnt, dass die Abgrenzung von Innovationen nach
dem Gegenstandsbereich nicht tiberschneidungsfrei ist. So kann
beispielsweise die Einfihrung von Gruppenarbeit gleichzeitig als
Prozessinnovation, Sozialinnovation und organisatorische Innovation
interpretiert werden. Auch besteht zwischen den verschiedenen
Innovationsarten ein komplexes Wirkungsgeflecht; so kdnnen
beispielsweise Verfahrensinnovationen sowohl eine Voraussetzung fiir
Produktinnovationen, aber auch deren Folge sein.

7.3.2 Gliederung nach dem Neuigkeitsgrad

Neben dem Gegenstandsbereich von Innovationen kann auch deren
Neuartigkeitsgrad fiir eine Gliederung herangezogen werden:

e Bei inkrementellen Innovationen wird ein bereits bestehendes
Produkt oder eine bereits bestehende Dienstleistung angepasst
oder verbessert. Von der Art her sind das Produkt, die
Dienstleistung oder der Prozess aber nicht wirklich neu (z.B.
Zahnblrste mit ergonomischem Handgriff etc.). Inkrementale
Prozessinnovationen werden v.a. durch die Kaizen-Methode, in
deren Zentrum das Streben nach kontinuierlicher
Qualitatsverbesserung eines Prozesses oder Produktes in kleinen
Schritten durch das dafiir zustandige Team steht, unterstiitzt. Im
Vergleich zu radikalen Innovationen ist die Entwicklung
inkrementeller Innovationen mit deutlich weniger Risiken
verbunden, bedarf einer niedrigeren Forschungskompetenz und
erfordert deutlich geringere Investitionen seitens der
Unternehmen. Allerdings sind bei inkrementellen Innovationen im
Erfolgsfall zumeist auch deutlich geringere Gewinnzuwéchse zu
erwarten als bei radikalen Innovationen.

e Radikale Innovationen stellen hingegen ewas komplett Neuartiges
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dar. Sie bedeuten einen Paradigemenwechsel fiir den Kunden und
ermoglichen eine dauerhafte Differenzierung gegentiber der
Konkurrenz (z.B. Nespresso, Airbnb etc.). Auch wenn radikale
Innovationen risikoreicher sind, haben sie gegeniber inkrementalen
Innovationen groRe Vorteile, da sie fiir Unternehmen besondere
Chancen bedeuten. Ein aus einer radikalen Innovation entstandenes
Produkt, das zu einem Markterfolg wird, garantiert dem
Unternehmen eine gewisse Zeit lang eine Monopolstellung sowie
Imagevorteile gegeniiber der Konkurrenz.

Radikale Innovationen sind langfristig ausgerichtet. Der unsichere
Erfolg radikaler Innovationen liegt in der Regel jenseites des
nachsten und Gbernachsten Jahresabschlusses. Aufgrund der hohen
Unsicherheit sowie des langfristigen Charakters radikaler
Innovationen schneiden diese gegenlber inkrementellen
Innovationen in einer Projektauswahl, bei der v.a. eine kurze
Amortisationszeit der entstandenen Entwicklungsaufwande
gefordert wird, tendenziell schlechter ab. Auch traditionelle
Leistungsbeurteilungssysteme, in deren Rahmen v.a. kurzfristige
Gewinne bonifiziert werden, sind kein guter Nahrboden fir radikale
Innovationen. Um eine somit drohende Unterdotierung radikaler
Innovationsvorhaben zu vermeiden, sollte fiir diese ein separater
Budgettopf eingerichtet werden und alternative ErfolgsmaRstdbe
sollten zur Anwendung gelangen.

Die Entwicklung radikaler Innovationen lasst sich in der Regel auch
nicht sonderlich gut im Rahmen der auf eine effiziente Abwicklung
des operativen Tagesgeschafts hin optimierten hierarchischen
Unternehmensstrukturen vorantreiben. Sie bendtigen vielmehr eine
Art , Inkubatorenorganisation”, vergleichbar mit Gewachshausern,
in denen sie von autonomen Teams moglichst ungestort vom
Alltagsgeschaft in iterativen Prozessen flexibel und kontinuierlich
weiterentwickelt werden konnen.

e Radikale Geschaftsmodellinnovationen werden oftmals auch als
disruptive Innovationen bezeichnet, wenn sie zu einer
vollstandigen oder zumindest teilweisen Zerstérung etablierter
Geschaftsmodelle oder ganzer Branchen fiihren. Disruptive
Innovationen beruhen fast immer auf neuen und vergleichsweise
kostengtinstigen (Digital-)Technologien (z.B. Virtual Reality, Big Data
Analytics, Kiinstliche Intelligenz, 3D-Druck etc.), weshalb sie v.a. von
Start-ups mit beschrankten finanziellen Ressourcen entwickelt und
eingesetzt werden. Aufgrund der noch eingeschrankten
Leistungsfahigkeit dieser neuen Technologien werden die damit
entwickelten Produkte zunachst niederpreisig in den von den
etablierten Unternehmen oftmals vernachldssigten unteren
Marktsegmenten oder auf wenig umkampften Nischenmarkten
angeboten. Mit steigender Leistung der neuen Technologien
werden die damit erzeugten Produkte jedoch nach und nach auch
fiir anspruchsvollere Kunden interessant. Da es den etablierten
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Unternehmen schwerfillt, sich von ihren bislang erfolgreichen
Geschaftspraktiken zu trennen und dartiber hinaus birokratische
Strukturen ein rasches Reagieren auf die zudem auch haufig
unterschatzte disruptive Gefahr erschweren, kénnen die
Disruptoren bei Uberschreiten einer kritischen Leistungsschwelle
rasch groRe Marktanteile erobern und revolutionare
Veranderungen ganzer Branchen herbeifiihren. Entsprechende
Entwicklungen konnten beispielsweise in der Fotobranche aufgrund
der digitalen Fotografie (z.B. Niedergang des Weltmarktfihrers
Kodak), in der Medienbranche durch die Verbreitung von News
Uber soziale Netzwerke (z.B. Youtube, Facebook) oder in der Film-
und Fernsehindustrie durch das Aufkommen der Streaming-
Technologie (z.B. Aufstieg von Netflix) beobachtet werden. Weitere
Branchen, die sich derzeit im digitalen Umbruch befinden, sind
unter anderem die Hotelbranche (z.B. Airbnb), das Taxigewerbe
(z.B. Uber) oder die Finanzbranche (z.B. PayPal).

7.4 Innovationsmanagement

7.4.1 Ziele und Ausgestaltung

Das Innovationsmanagement umfasst alle Fiihrungs-, Organisations-,
Planungs-, Entscheidungs-, Steuerungs- und Kontrollaufgaben im Hinblick
auf die Generierung neuer Ideen sowie deren Umsetzung in Form von
marktfahigen Produkten oder Dienstleistungen oder in Form von
einsatzfahigen (Produktions-)Verfahren.

Die Ziele des Innovationsmanagements sind aus den Unternehmenszielen
und der zu deren Erreichung formulierten Unternehmensstrategie
abzuleiten. In der Regel werden mit dem Innovationsmanagement v.a.
folgende Ziele verfolgt:

Ergebnisziele: Das Ergebnis des Innovationsprozesses hat eine
guantitative und eine qualitative Dimension. Das quantitative
Ergebnis bezieht sich z.B. auf die Menge der jahrlich
hervorgebrachten Technologien, Inventionen und Innovationen. Die
entwickelten Produkte missen zudem hinsichtlich ihrer
Funktionalitat und Qualitat den Anforderungen der Kunden
entsprechen. Dabei ist auch darauf zu achten, dass die Produkte die
Kundenanforderungen nicht tibertreffen, also ,, overengineered”
sind. Innovationsvorhaben, die keinen zufriedenstellenden
Wertbeitrag aus Kundensicht erwarten lassen, miissen so zeitnah
wie moglich identifziert und konsequent eingestellt werden.

Kostenziele: Im Rahmen des Innovationsmanagements gilt es, den
Aufwand fir die Entwicklung neuer Produkte und Prozesse zu
reduzieren, um so den Gewinn zu steigern. Da die Gestaltung neuer
Produkte zudem erhebliche Auswirkungen auf die spateren
Produktions- und Logistikkosten hat, besteht in der
Entwicklungsphase ein entsprechend hohes Einsparpotenzial.
Geeignete Instrumete zur Kostenbeeinflussung und -liberwachung
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im Zuge der Produktentwicklung sind spezielle Verfahren der
Kostenrechnung wie etwa die Zielkostenrechnung (Target Costing)
oder die Lebenszykluskostenrechnung.

e Zeitziele: Im Innovationsbereich kann der Faktor Zeit erheblichen
Einfluss auf den Markterfolg haben. Haufig gilt, dass diejenigen
Unternehmen, die als Erstes ein neues Produkt anbieten, auch den
sog. Innovationsprofit abschopfen kdnnen. Um schnell auf
Marktveranderungen reagieren zu kdnnen, sollten deshalb
moglichst kurze Entwicklungszeiten fiir neue Produkte angestrebt
werden. Zudem ist daflir Sorge zu tragen, dass die im Rahmen der
Timingstrategie festzulegenden Termine der Fertigentwicklung und
der Markteinfiihrung neuer Produkte eingehalten werden.

Die konkrete Ausgestaltung des Innovationsmanagements in einem
Unternehmen bewegt sich stets im Spannungsfeld zwischen Kreativitat und
Disziplin. Auf der einen Seite verhindern dezentrale Entscheidungen das
Entstehen birokratischer Hindernisse und ermdéglichen eine flexible
Kommunikation sowie kreative Freirdume. Andererseits bedingt die hohe
Komplexitat arbeitsteiliger Wissensarbeit gewisse Einschrankungen. Es gilt,
sich dieser Situation bewusst zu sein und je nach spezifischer Ausgangslage
das richtige Mittelmal’ zwischen strukturierter und disziplinierter
Innovationsarbeit auf der einen und innovationsfordernden Freirdumen auf
der anderen Seite zu schaffen.

Die in der nachfolgenden Playlist enthaltenen Videotutorials vermitteln
eine kompakte Einflihrung in die Investitionsrechnung.

21 INNOVATION 2

__________

https://vimeo.com/showcase/8177072

7.4.2 Strategisches vs. operatives Innovationsmanagement

Man unterscheidet zwischen strategischem und operativem
Innovationsmanagement:

e Das strategische Innovationsmangement unterstitzt die
Entwicklung und Verteidigung von Erfolgspotenzialen im
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Unternehmen zwecks Starkung seiner Konkurrenzfahigkeit. Im
Lichte der normativen Unternehmensziele sowie der Ergebnisse der
Unternehmens- und Umfeldanalyse wird eine Innovationsstrategie
festgelegt, auf deren Grundlage Forschungs-, Technologie- und
Innovationsprojekte beauftragt oder genehmigt werden.

e Das operative Innovationsmanagement umfasst die mittel- und
kurzfristige Gestaltung und Steuerung der geplanten und laufenden
Innovationsaktivitaten.

7.4.3 Aufgaben des Innovationsmanagers

Im Innovationsprozess nehmen der Innovationsmanager und sein Team
eine wichtige Rolle ein. Die Position des Innovationsmanagers kann sich
innerhalb der Unternehmenshierarchie an unterschiedlichen Stellen
befinden. Haufig wird eine zentrale Stabstelle fiir Innovationen direkt bei
der Geschaftsleitung angesiedelt. Der Innovationsmanager unterstiitzt die
Geschaftsleitung dann u.a. bei folgenden Aufgaben:

e Ableitung der Innovationsstrategie aus den Unternehmenszielen
sowie der Unternehmensstrategie

e Ausgestaltung des Innovationsprozesses

e Genehmigung, Planung, Steuerung und Kontrolle von
Innovationsprojekten

e Beschaftigte zur aktiven Teilnahme an Innovationsaktivitaten
motivieren

e Friiherkennung von Markttrends und technologischen
Entwicklungen

e Aufbau einer Informationsplattform, in der Ideen und
innovationsrelevantes Know-how systematisch gespeichert werden

e Aufbau und Pflege von Forschungs- und Entwicklungskooperationen
mit anderen Unternehmen

e Schaffung einer positiven Innovations- und Veranderungskultur
e Kommunikation von Innovationserfolgen nach innen und aullen

e Entwicklung eines Kennzahlensets zwecks Monitoring der
Innovationsperformance

e Planung und Realisierung von Mallnahmen zum Schutz von
Innovationen (z.B. Patente, Gebrauchsmuster etc.)

e etc.

Der Innovationsmanager sorgt somit fiir eine professionelle und
wirkungsvolle Innovationsarbeit im Unternehmen, um damit externe und
interne Innovationspotenziale zu identifizieren und deren Realisierung zu
unterstitzen. Damit wird auch klar, dass ein Innovationsmanager die
innovativen Ideen nicht selbst haben muss und ebenso wenig als
Projektleiter fur die erfolgreiche Umsetzung der Innovationsprojekte
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verantwortlich ist. Um ein unterschiedliches Rollenverstandnis und die
spater daraus resultierenden Enttauschungen und Konflikte zu vermeiden,
sind Unternehmen gut beraten, wenn sie das konkrete Aufgabenspektrum
eines Innovationsmanagers mitsamt den zugehdrigen Verantwortlichkeiten
und Befugnissen auf Basis der jeweiligen situativen Rahmenbedingungen
klar definieren und kommunizieren.

7.4.4 Innovationscontrolling

Innovationscontrolling wird als zielorientierter Einsatz von Controlling-
Instrumenten (z.B. Portfolioanalyse, Benchmarking, Investitionsrechnung,
Reporting etc.) im Rahmen der Innovationstatigkeit verstanden, um das
Linienmanagement bei der Innovationsarbeit zu unterstiitzen und so die
Effizienz und Effektivitat der eingesetzten Ressourcen zu erhdhen.

Zwecks Rationalitatssicherung der Unternehmensfiihrung leistet das
Innovationscontrolling beispielsweise methodische Unterstiitzung bei der
Beurteilung der wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit von potenziellen
Innovationsprojekten und liberwacht in der Folge im Rahmen regelmaRiger
Soll-Ist-Vergleiche den Ergebnisfortschritt sowie den Ressourcenverbrauch
der in Umsetzung befindlichen Projekte.

Die Aufgaben des Innovationscontrollings kdnnen von der fir das
Innovationsmanagement zustandigen Organisationseinheit
mitibernommen werden. Da die fiir das Innovationscontrolling bendtigten
Daten haufig aus dem betrieblichen Rechnungswesen stammen werden, ist
eine enge Abstimmung mit dem Finanzcontrolling jedefalls anzuraten.

Bei der Wahrnehmung seiner Aufgaben bedient sich das
Innovationscontrolling ausgewahlter Kennzahlen, mit denen Starken und
Schwachen in Bezug auf die Innovationsperformance transparent und
damit diskutierbar gemacht werden kénnen. Kennzahlen sind quantitative
Daten, die als bewusste Verdichtung der komplexen Realitat liber
zahlenmaRig erfassbare betriebswirtschaftliche Sachverhalte informieren
sollen. Die fiir Zwecke des Innovationscontrollings verwendeten
Kennzahlen lassen sich in Input-Kennzahlen (z.B. Anzahl der Mitarbeiter in
der F&E-Abteilung, Investitionskosten in Forschungsequipment etc.),
Prozess-Kennzahlen (z.B. Time to Market als Zeit von der Ideenerfassung
bis zur Markteinfiihrung, Stop Rate als Verhaltnis der gestoppten
Innovationsprojekte zu den gestarteten Innovationsprojekten etc.),
Output-Kennzahlen (z.B. Anzahl der im Rahmen des betrieblichen
Vorschlagswesen eingebrachten Ideen, Anzahl der Neupatente etc.) und
Outcome-Kennzahlen (z.B. Umsatze mit neuen Produkten bzw.
Dienstleitungen, Flop Rate als Verhaltnis der vom Markt genommenen
Produkte bzw. Dienstleistungen zu den gestarteten Innovationsprojekten
etc.) einteilen.

Neben der reinen Verwendung von einzelnen Kennzahlen kénnen
Kennzahlensysteme, die mehrere Kennzahlen in Beziehung zueinander
setzen, eingesetzt werden. Kennzahlensysteme werden entwickelt, um
durch die Kombination verschiedener Zahlen eine erhéhte Aussagekraft zu
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erhalten. Als Beispiel eines speziell fir Zwecke des Innovationscontrollings
entwickelten Kennzahlensystems ist die Balanced Innovation Scorecard zu
nennen. Dieses Modell stellt eine Modifizierung der klassischen Balanced
Scorecard dar, welche ihrerseits in vielen Unternehmen wertvolle Dienste
bei der Strategieimplementierung und damit bei der Erreichung der
Unternehmensziele leistet. Den Rahmen fiir die Balanced Innovation
Scorecard setzt die durch das Management festgelegte
Innovationsstrategie. Zur Operationalisierung der Strategieumsetzung
werden monetare und nicht-monetare Kennzahlen festgelegt und fiir diese
entsprechende Zielwerte formuliert. Jede Kennzahl wird einer von
insgesamt vier Perspektiven zugeordnet: Innovationskultur,
Innovationsressourcen, Innovationsprozess und Innovationsoutput. Die
Perspektiven und deren Kennzahlen stehen nicht isoliert voneinander,
sondern sind vielmehr Uber Ursache-Wirkungs-Beziehungen miteinander
verflochten. Die Identifikation und Analyse dieser Beziehungen sollen dem
Management die zentralen Stellhebel zur Optimierung der betrieblichen
Innovationsarbeit aufzeigen. Abschliefend sei darauf hingewiesen, dass die
Perspektiven in der Praxis variiert werden kdnnen, da die verfolgten Ziele
und Kennzahlen stets auf den jeweiligen Unternehmenskontext
abgestimmt werden missen.

Trotz der Notwendigkeit und zahlreichen positiven Auswirkungen des
Innovationscontrollings sollte immer die Balance zwischen Kreativitat und
Steuerbarkeit beriicksichtigt werden. Innovationscontrolling verlangt von
(Projekt-)Mitarbeitern, einen Teil ihrer Arbeitszeit in das Erfassen und
Berichten von Daten zu investieren, und beansprucht somit Zeit, welche
auch fir kreative Arbeit und die Weiterentwicklung der Innovation genutzt
werden konnte. Im Extremfall kann zu viel Controlling zu einer
nachhaltigen Storung der Vertrauensbasis zwischen dem technischen und
dem kaufmannischen Bereich fiihren. Innovationscontroller sollten sich
dessen bewusst sein und darauf achten, dass nicht nur finanzielle, sondern
auch nichtfinanzielle Kennzahlen verwendet werden. Gerade in den frithen
Phasen kénnen Innovationsprojekte ansonsten aufgrund des anfanglich
hohen Risikos nachteilig erscheinen und verfriiht abgelehnt werden.
Zudem sollte bedacht werden, dass Controlling immer mit Aufwand und
Kosten verbunden ist. Hier ist genau abzuwagen, ob der anfallende
Aufwand durch die positiven Effekte aus Effektivitats- und
Effizienzsteigerungen zumindest kompensiert werden kann. Im Fall eines
professionell und mit Augenmal betriebenen Innovationscontrollings sollte
dies jedoch stets der Fall sein.
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7.4.5 Innovationsstrategie

Innovationsmangement kann nur gelingen, wenn eine aus der
Unternehmensstrategie abgeleitete Innovationsstrategie erarbeitet und
umgesetzt wird. Statt einer aufwendigen, einmaligen Ubung sollte die
Strategieentwicklung eine regelmaRig wiederkehrende Aufgabe sein, wobei
der Prozess der Strategieentwicklung fast genau so wichtig ist wie das Ziel
selbst.

Die Entwicklung der Innovationsstrategie wird erleichtert, wenn ein klarer
Konnex zu den im Untenehmensleitbild festgehalten und allgemein
akzeptierten normativen Zielen besteht. Die Kraft des normativen
Managements wird allerdings in der Praxis haufig unterschatzt. Das ist
bedauerlich; denn eine attraktive und akzeptierte Vision entfacht, blindelt
und lenkt die Energie der Mitarbeiter in eine Richtung, ohne dass hierzu ein
hoher Administrations- oder Planungsaufwand notwendig ist. Gerade in
frihen Innovationsstadien hat die Vision eine wichtige Bedeutung. Sie
sollte in groReren Unternehmen auch auf Divisions- bzw. Bereichsebene
heruntergebrochen werden, um auch auf dezentraler Ebene liber eine
normative Grundlage zur Entwicklung strategischer Innovationsziele zu
verflgen.

Die Innovationsstrategie selbst umfasst insb. alle grundlegenden
Entscheidungen und Plane betreffend die Entwicklung und Vermarktung
neuer Produkte oder Dienstleistungen, die ErschlieBung neuer Markte
sowie die Einfliihrung neuer Prozesse, Organisationsstrukturen und
SozialmaBnahmen im Unternehmen. Somit gehoren nicht nur Produkt-
bzw. Dienstleistungsinnovationen, sondern auch Prozess-, Struktur- und
Sozialinnovationen in Unternehmen zu den Gestaltungsobjekten der
Innovationsstrategie. Allerdings spielen Produkt- bzw.
Dienstleistungsinnovationen zweifellos eine herausragende Rolle, da
langfristig nur sie den wirtschaftlichen Erfolg und damit das Uberleben
eines Unternehmens sichern kénnen.

In Bezug auf Innovationen unterscheidet man zwischen verschiedenen
Strategieoptionen. So kann ein Unternehmen zwischen einer Technology-
Push- und einer Market-Pull-Strategie, zwischen einer Closed Innovation-
oder Open Innovation-Strategie sowie zwischen verschiedenen Timing-
Strategien wahlen.

Innovationstreiber

Aus der Perspektive der Treiber von Innovationen lassen sich zwei Typen
von Innovationsstrategien unterscheiden:

e Technology-Push-Strategie: Bei dieser Strategie kommt der Antrieb
zur Innovation aus der Entwicklung von neuem Wissen oder von
neuen Technologien. Treiber ist dabei oft der Bereich Forschung
und Entwicklung und es gilt, flr die geschaffenen Innovationen
einen Anwendungsbereich oder einen neuen Markt zu finden.

e Market-Pull-Strategie: Bei dieser Strategie kommt der AnstoR aus
dem Markt heraus. Die bei den Kunden identifizierten Beddiirfnisse
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initileren somit die Innovation. Bedlirfnisse lassen sich dabei in
verschiedene Kategorien gliedern. Beispielsweise unterscheidet
man in Abhangigkeit davon, inwieweit den potenziellen Kunden ein
Bediirfnis bewusst ist, in latente und offene Bediirfnisse. Latente
Bediirfnisse sind jene Bedirfnisse, die dem Menschen erst durch
entsprechende AulReneinwirkungen bekannt werden. Tagtaglich
werden bei den Menschen latente Bedirfnisse geweckt. Haufig
geschieht dies durch Werbung im Fernsehen, im Internet oder in
einer Zeitschrift. Aber auch durch den Neid auf andere Menschen
kdnnen Bediirfnisse entstehen. Sobald die latenten Bedirfnisse
geweckt wurden, sind sie offene Bedirfnisse, da sie nicht mehr
unbewusst sind. Im Falle einer Market-Pull-Strategie ist somit ein
existierender oder zumindest potenzieller Markt bereits vorhanden
und es gilt, das neue Produkt bzw. die neue Dienstleistung
entsprechend den offenen oder noch latenten Kundenbediirfnissen
zu entwickeln.

Offenheit der Innovationsarbeit

In Bezug auf die Offenheit der Innovationsarbeit unterscheidet man Closed
Innovation und Open Innovation:

e Bei Closed Innovation entwickeln und kommerzialisieren
Unternehmen ausschlieBlich Ideen, die unternehmensinternen
Bereichen, insbesondere Forschung und Entwicklung, entstammen.

e Bei Open Innovation kommerzialisieren Unternehmen neben
unternehmensintern entwickelten Innovationen auch fremde Ideen
(z.B. Auftragsforschung, Akquisision innovativer Start-Ups,
Entwicklungsgemeinschaften mit Lieferanten etc.) und/oder stellen
selbst entwickelte Technologien anderen Unternehmen gegen
Lizenzgebihren zur Verfligung.

An der Schnittstelle von Open und Closed Innovation befindet sich die
systematische Nutzung des Kreativpotenzials jener eigenen Mitarbeiter, die
nicht schwerpunktmaBig mit Forschungs- und Entwicklungsagenden
befasst sind. Dies kann etwa durch Einrichtung eines betrieblichen
Vorschlagswesens oder auch mittels Durchfliihrung interner
Ideenwettbewerbe in definierten Suchfeldern erfolgen.

Innovationstiming

In Bezug auf das Innovationstiming konnen Unternehmen folgende Rollen
anstreben:

e Bei einer Pionier-Strategie sollen innovative Produkte und
Dienstleistungen moglichst vor der Konkurrenz auf den Markt
gebracht werden. Auf diese Weise erzielt der First Mover
temporare Wettbewerbs- bzw. Monopolvorteile, welche die
Durchsetzung von Premium-Preisen erlauben und die Erreichung
hoher Marktanteile beglinstigen.

o Lerneffekte konnen bei Pionieren schneller anfallen, da sie
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mehr Erfahrung im Umfang mit der Innovation und gréReres
Fachwissen erlangen als nachfolgende Unternehmen,
welche den Wissensvorsprung der Vorreiter zunachst
aufholen missen.

o GroRenvorteile aus dem steigenden Produktionsvolumen
ermoglichen Skaleneffekte in der Herstellung und
Beschaffung, welche zu Kostenvorteilen gegeniiber
Nachahmern fiihren kénnen.

o Ein dominantes, friih etabliertes Unternehmen mit
Innovationspotenzial kann aufgrund von
Reputationseffekten solche Kunden anziehen, die lieber das
Original und nicht eine Kopie kaufen wollen.

o Durch eine friih einsetzende Markenwerbung lasst sich ggf.
eine starke Kundenbindung erzeugen, welche fir spatere
Nachfolger nur schwer aufzubrechen ist.

Allerdings ist die Pionier-Strategie mit hohen
MarkterschlieBungskosten verbunden und birgt mangels
Erfahrungswerten ein hohes unternehmerisches Risiko.

e Bei einer Folge-Strategie (iberldsst das Unternehmen einem
Konkurrenten die erstmalige MarkterschlieRung und versucht
spater mit einer Weiterentwicklung der bereits eingefiihrten
Innovation Marktanteile zu erobern. Eine solche Strategie wird auch
Imitationsstrategie genannt. Auch in Bezug auf das
Innovationstiming kann noch zwischen friihen und spaten Folgern
unterschieden werden.

In der Praxis sind haufig Mischformen zwischen den beiden Polen
anzutreffen.

Technologie- und Produktstrategie

Technologiespezifische Fragen werden oft in eine eigene
Technologiestrategie und produktspezifische Fragen in eine eigene
Produktstrategie ausgelagert. In der Technologiestrategie wird festgelegt,
welche Technologien das Unternehmen selbst (weiter-)entwickeln oder
zukaufen wird und welche es aufgeben oder verkaufen wird. Im Rahmen
der mit dem Marketing abzustimmenden Produktstrategie wird
entschieden, welche Produkte entwickelt, welche (unverandert oder in
veranderter Form) beibehalten und welche aufgegeben werden sollen. In
jedem Fall miissen die Innovations-, die Technologie- und die
Produktstrategie sehr eng aufeinander abgestimmt sein. Denn
beispielsweise ermoglichen neue Technologien im Sinne eines Technology-
Pushs die Realisierung neuer Produkte. Gleichzeitig kann im Sinne eines
Market-Pulls aber auch die Nachfrage nach neuen Produkten dazu fiihren,
dass neue Technologien entwickelt werden miissen. Die Abstimmung kann
in Form einer Technologie-Roadmap erfolgen. Darunter versteht man
einen Plan, aus dem hervorgeht, wann welche Technologien
voraussichtlich verfligbar sein werden und fiir welche Marktleistungen
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diese Technologien eingesetzt werden sollen.

Markt
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Abbildung 4: Technologie-Roadmap

Letztlich muss auch die Innovationsstrategie in konkreten Handlungen
miinden, denn ansonsten ist sie wertlos. Es ist daher wichtig, aus der
Strategie geeignete Prozesse, Strukturen, Projekte und MaBnahmen
abzuleiten und diesen strategischen Aktionsplan in der Folge konsequent
umzusetzen.

7.5 Innovationsprozess

Sobald eine aus der Unternehmensstrategie abgeleitete
Innovationsstrategie vorliegt und eine darauf basierende
Suchfeldbestimmung vorgenommen wurde, kann der Innovationsprozess
in Gang gesetzt werden. Dieser hat die Aufgabe, eine Idee mit den
momentan verfligbaren Ressourcen zeitgerecht in ein marktfahiges
Produkt bzw. eine marktfahige Dienstleistung umzusetzen. Dabei sollte der
Innovationsprozess alle notwendigen Schritte von der Ideengenerierung bis
hin zur Markteinfihrung abbilden, die bei jedem Schritt zu erledigenden
Aufgaben strukturiert aufzeigen sowie die Prozessverantwortung regeln.

e AnstoB fiir einen konkreten Durchlauf des Innovationsprozesses
kann z.B. eine im Zuge einer Situationsanalyse erkannte
Marktchance sein, die durch eine Produktinnovation geniitzt
werden soll.

e Dazu gilt es in einem ersten Schritt bereits vorhandene Ideen zu
sammeln sowie neue Ideen zu generieren. Im Rahmen der
Ideensammlung sollten verschiedene Stakeholdergruppen (z.B.
Lieferanten, Kunden, Beschaftigte etc.) einbezogen werden. Bei der
Ideengenerierung konnen durch verschiedene
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Kreativitatstechniken (z.B. Brainstorming, Mindmapping,
Morphologischer Kasten etc.) neue Losungsansatze entwickelt
werden.

e Alle in einem groben Screening als potenziell zielfiihrend
eingestuften Ideen sollten in einem Ideensteckbrief strukturiert
beschrieben und sodann in einer Ideendatenbank gespeichert
werden.

e AnschlieBend werden die Ideen von einem moglichst
interdisziplindr besetzten Gremium aus Fach- und Fiihrungskraften
anhand definierter Kriterien bewertet und in eine Reihenfolge
gebracht.

e Nach der Bewertung erfolgt die finale Entscheidung dariiber,
welche Ideen tatsachlich umgesetzt werden sollen. Wenn die
Umsetzung mit einem grolRen Ressourcenaufwand verbunden
und/oder besonders riskant ist, entscheidet in vielen Fallen das
Top-Management, da dieses auch die Verantwortung fiir den
wirtschaftlichen Erfolg bzw. Misserfolg tragt.

e |Ist die Entscheidung gefallen, beginnt die Umsetzungsphase.
Wahrend kleinere Neuerungen von der Linienorganisation neben
dem Tagesgeschaft umgesetzt werden kdnnen, ist bei grofleren
Innovationsvorhaben jedenfalls die Verwirklichung im Rahmen
eines professionell gemanagten Projekts zu empfehlen (siehe dazu
im Detail Kap. 10: Projektmanagement von Innovationsvorhaben).

e Nach der Umsetzung erfolgt die Markteinfiihrung, d.h., das Produkt
wird dem Kunden verfligbar gemacht. Damit beginnt der
Marktzyklus und die Invention wird zur Innovation. Bereits im
Vorfeld der Markteinfihrung miissen die weiteren Instrumente des
Marketing-Mix (Preis- und Konditionenpolitik,
Kommunikationspolitik, Distributionspolitik) untereinander sowie in
Bezug auf die Unternehmens- und Marketingstrategie abgestimmt
werden.

Thomas Wala 31


https://www.aaa-plus.at/lms/login/index.php

Investitionsmanagement

Innovationsprozess

Innicvationsstrategie < Unternehmenssicle,
Umternehmensstrategie

*
Innovationsanstol: Wahrmehmung
einer Chance oder Identifikation
gines Problams

¥ Suationsanalyse

7 |desngewinnung -
e o
Ideensammlung Ideengenerierung =+ Kurdenbelragung, Kraatiitits-
| techniken etc

r
Systematische Dokurmentation umd
Speicherung der gewonnenen ldeen = |deendatenhank

Scresening

- Kapitatwertermis
Bewertung * Kapralwertermitthung,

. Hutowerlanalyse sl

Entscheldung

o
£
i
S

=

g

i

=
2

-

2

=]

=
=

Umsetzung 3 Projektrnanagement

MarkteinfOhrung -5 Marketing- Mix

Abbildung 5: Innovationsprozess

Stage-Gate-Prozess

Mit zunehmendem Fortgang eines Innovationsvorhabens nimmt die
Kostenbeeinflussbarkeit immer weiter ab, weil im Rahmen der Entwicklung
naturgemall immer mehr Parameter festgelegt werden missen und
dadurch zugehdrige Kosten zementiert werden, weswegen ein spater
Ausstieg aus einem entsprechenden Vorhaben extrem kostenintensiv sein
kann. Dies soll durch sog. Stage-Gate-Prozesse verhindert werden. Stage-
Gate-Prozesse teilen die Entwicklungsphase in mehrere Abschnitte ein und
versehen diese an bestimmten Stellen mit sogenannten Gates bzw. Toren.
Die Anzahl dieser Tore, die zumeist auch die Funktion von Meilensteinen
im Prozess Gibernehmen, variiert je nach Komplexitat und Aggregationsgrad
des Entwicklungsprojektes. Die Tore dienen v.a. als Kontrollpunkte fiir den
Projektfortschritt, der von einem hochkaratig besetzten Gremium
begutachtet wird, um dariber zu entscheiden, ob ein Innovationsprojekt
fortgeflihrt wird oder nicht. Dabei wird stark auf einen partizipativen und
interdisziplinaren Entscheidungsprozess geachtet, was durch die
Einbindung interner und externer Experten aus verschiedenen
Fachbereichen (z.B. Controlling, Produktion, Vertrieb etc.) gewahrleistet
werden soll.
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Wiederholungsfragen:

1. Was unterscheidet die Innovation von der In-
vention?

2. Welche Arten von Innovationen lassen sich un-
terscheiden?

3. Wodurch unterscheidet sich Open Innovation
von Closed Innovation?

4. Fiuhren Sie typische Aufgaben eines Innovati-
onsmanagers an!

5. Skizzieren Sie einen idealtypischen Innovations-
prozess!
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8 Investitionsmanagement und -controlling

Lernziele: Am Ende dieses Abschnitts sind Sie u.a. in der Lage ...

e den Investitionsbegriff zu definieren.

e zwischen verschiedenen Investitionsarten zu unter-
scheiden.

e zwischen statischen und dynamischen Investitions-
rechenverfahren zu differenzieren.

e denidealtypischen Investitionsprozess zu skizzie-
ren.

e die zentralen Aufgaben des Investitionscontrollings
entlang des Investitionsprozesses zu benennen.

8.1 Investitionen

Investitionen sind ein wesentliches Instrument zur Strategieumsetzung
und tragen damit zum Erhalt und Ausbau der Wettbewerbsfahigkeit von
Unternehmen bei. Investitionen generieren aber nicht ausschlieRlich Chan-
cen fur eine erfolgreiche Unternehmensentwicklung; vielmehr gehen mit
Investitionen in der Regel auch finanzielle Risiken und damit auch die Ge-
fahr signifikanter Vermogensverluste einher; dies gilt umso mehr, je hoher
der Innovationsgrad der betreffenden Investitionen ist.

Gerade in kleinen und mittelgroBen Unternehmen, die betriebsgroRenbe-
dingt regelmaBig nur Gber eine begrenzte Ausstattung an finanziellen Res-
sourcen verfiigen, werden entsprechend grofRe Teile dieser Ressourcen in
vergleichsweise wenigen Investitionen langfristig gebunden, sodass —im
Gegensatz zu GroBunternehmen — das Investitionsrisiko nicht auf zahlrei-
che Projekte verteilt werden kann. Fehlerhafte Investitionsentscheidungen
kdnnen dann mitunter das ganze Unternehmen in eine Krise stiirzen.

Investitionsentscheidungen sollten daher seitens des Managements beson-
dere Aufmerksamkeit geschenkt werden. Unterstiitzung erhalten die Ma-
nager durch ein systematisch betriebenes Investitionscontrolling, in des-
sen Rahmen Investitionsvorhaben in samtlichen Phasen des Investitions-
prozesses von der Investitionsanregung bis hin zur Investitionskontrolle
professionell begleitet werden.
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Expansion

Mayr-Melnhof Holz investiert 130 Millionen Euro in Le-
oben

14.01.2020 um 12:30

Rund 50 neue Arbeitsplatze sollen bei der groBten Investition in der Ge-
schichte der Unternehmensgruppe entstehen. Die Produktion von
Brettsperrholz soll laut Planung Ende 2021 aufgenommen werden.

Die Mayr Melnhof Holz Holding AG beginnt das Wirtschaftsjahr 2020 mit
einer GroRinvestition: Rund 130 Millionen Euro werden in die Errichtung ei-
ner Brettsperrholz-Fertigung am Standort im obersteirischen Leoben inves-
tiert. Dies teilte das Unternehmen am Dienstag mit. Es handelt sich um die
grofite Investition in der Geschichte der Unternehmensgruppe, rund 50
Jobs werden geschaffen.

Die Brettsperrholz-Produktion ist Teil eines geplanten Ausbaus. Man
rechne mit einem Beginn des Baus in der zweiten Jahreshalfte 2020, so
eine Sprecherin zur APA. Die Produktion konnte dann Ende 2021 aufge-
nommen werden, wenn alles glatt laufe. In einem mehrstufigen Prozess
soll auch ein Hobelwerk, ein Hochleistungsnachsortierlager und ein vollau-
tomatisiertes Hochregallager entstehen. Dies laufe Hand in Hand, hieR es.
Bei den bendtigten Arbeitskraften wiirden unterschiedlichste Qualifikatio-
nen verlangt. In einem weiteren Schritt, der aber noch nicht vom Aufsichts-
rat genehmigt worden sei, soll auch das Sagewerk umfassend modernisiert
werden.

Die Mayr Melnhof Holz Gruppe will mit den Investitionen ihre Wachs-
tumsstrategie fortsetzen. "Die Rohstoffversorgung durch die steirischen
Walder, die bestehende Infrastruktur, gut ausgebildete Arbeitskrafte sowie
die Schnittholzversorgung durch das direkt angrenzende Sagewerk machen
Leoben zum optimalen Standort", sagte der Chef der Mayr-Melnhof Holz
Holding AG, Richard Stralz. Zudem werde ein Beitrag zu Nachhaltigkeit und
aktivem Klimaschutz geleistet.

Bei Brettsperrholz handelt es sich um ein massives Holzbauelement, bei
dem Schnittholz in mehreren Lagen kreuzweise zu Platten verklebt wird.
Das Holzbauelement kann in vielen Bereichen die CO2-intensiven Baustoffe
Stahl und Beton ersetzen.

Die Mayr Melnhof Holz Gruppe beschaftigt rund 2000 Mitarbeiter, 2018
wurde ein Konzernumsatz von rund 684 Millionen Euro erzielt. Zur Gruppe
gehoren drei Sagewerke mit angeschlossenen Pelletierungen in Leoben, im
tschechischen Paskov und im russischen Efimovskij. Holzverarbeitung wird
in den Werken Gaishorn in der Obersteiermark, Reuthe in Vorarlberg sowie
in Wismar und Olsberg in Deutschland betrieben.

(APA)

Quelle: https://www.diepresse.com/5751895/mayr-melnhof-holz-investiert-130-millio-
nen-euro-in-leoben
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8.2 Investitionsbegriff

In der einschldgigen Literatur finden sich unterschiedliche und teilweise wi-
dersprichliche Definitionen des Investitionsbegriffs. Haufig wird jedoch
zwischen einem vermdgensorientierten und einem zahlungsstromorientier-
ten Investitionsbegriff unterschieden.

e Im Falle einer vermégensorientierten Begriffsbestimmung lasst
sich eine Investition als eine langerfristige Bindung finanzieller Mit-
tel in Gegenstanden des Anlagevermaogens interpretieren.

e Bei einer zahlungsstromorientierten Begriffsbestimmung besteht
eine Investition aus einer Reihe von Aus- und Einzahlungen zu ver-
schiedenen Zeitpunkten. Auf einem solchen Begriffsverstandnis ba-
sieren insbesondere die in der Praxis haufig anzutreffenden dynami-
schen Investitionsrechenverfahren (z.B. Kapitalwert, Interner Zins-
satz).

8.3 Investitionsarten

Neben alternativen Begriffsdefinitionen existieren zudem unterschiedliche
Kategorisierungen von Investitionen. So lassen sich Investitionen
beispielsweise hinsichtlich ihrer Beschaffenheit, ihres Umfangs sowie des
mit ihnen verfolgten Zwecks untergliedern.

Investitionsarten

Abbildung 6: Investitionsarten

In einer objektbezogenen Einteilung lassen sich Sach- bzw.
Realinvestitionen (z.B. Maschinen, Grundstlicke etc.), immaterielle
Investitionen (z.B. Patente, Lizenzen etc.) und Finanzinvestitionen (z.B.
Beteiligungen etc.) unterscheiden.

In Abhéngigkeit des Investitionsumfangs konnen Grolinvestitionen,
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mittelgrof3e Investitionen und Kleininvestitionen unterschieden werden.

Nimmt man die Nutzungsdauer fiir Zwecke der Kategorisierung von
Investitionen heran, kann zwischen kurzfristigen, mittelfristigen und
langfristigen Investitionen unterschieden werden.

SchlieBlich lassen sich Investitionen zweckbezogen in Ersatzinvestitionen,
Rationalisierungsinvestitionen, Erweiterungsinvestitionen,
Umstellungsinvestitionen sowie Diversifikationsinvestitionen unterteilen.

e Reine Ersatzinvestitionen liegen beispielsweise vor, wenn defekte
Betriebsmittel durch identische Objekte substituiert werden.

e Rationalisierungsinvestitionen betreffen die Auswechslung von
grundsatzlich noch einsetzbaren Betriebsmitteln durch
funktionsgleiche Objekte mit dem Ziel einer dadurch realisierbaren
Effizienzsteigerung.

e Mit Erweiterungsinvestitionen wird das bereits vorhandene
Leistungspotenzial in quantitativer Hinsicht vergroRRert.

¢ Im Falle von Umstellungsinvestitionen kommt es zu einem Ersatz
alter Betriebsmittel durch neue, um anstelle der bisherigen
Erzeugnisse neue Produkte herzustellen.

¢ Diversifikationsinvestitionen sollen schliel3lich die Erstellung neuer
Leistungen ermoglichen, die entweder in das bestehende
Produktionsprogramm passen (horizontale oder vertikale
Diversifikation) oder die in keinem sachlichen Zusammenhang zu
den bisherigen Giitern stehen (laterale Diversifikation).

In der betrieblichen Praxis lassen sich die einzelnen Investitionsarten
freilich nicht immer exakt voneinander abgrenzen.

Die Einteilung der in einem Unternehmen getatigten Investitionen in
entsprechende Kategorien erweist sich deshalb als zweckmaRig, weil
unterschiedliche Investitionsarten in der Regel auch entsprechend
unterschiedliche Planungs-, Bewilligungs- und Kontrollverfahren sinnvoll
erscheinen lassen. Wahrend etwa GrofRinvestitionen aufgrund ihres hohen
Chancen- und Risikopotenzials zumeist durch zentrale Instanzen genehmigt
und nachgehalten werden, kdnnen Entscheidungen liber Kleininvestitionen
an nachgelagerte Managementebenen delegiert werden. Weiters kann
man bei einer reinen Ersatzinvestition im Zuge der Ermittlung von Input-
Daten (z.B. Cashflows, Restwerterlos etc.) flr die Investitionsrechnung auf
vergleichbare Vergangenheitsdaten zurlickgreifen, wahrend man hingegen
bei Umstellungsinvestitionen in einem noch starkeren AusmaR auf
subjektive Schatzungen angewiesen ist.

8.4 Investitionsprozess

In diesem Kapitel wird ein (idealtypisches) Phasen-Schema dargestellt, das
den zeitlichen Ablauf der Investitionstatigkeit, den Investitionsprozess,
abbildet. Dieses Schema soll in der Folge zur Charakterisierung
investitionsbezogener Controllingaufgaben im Unternehmen dienen.
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Als Hauptphasen des Investitionsprozesses konnen die Planungsphase, die
Realisationsphase, die Nutzungsphase sowie die Desinvestitionsphase
eines Investitionsobjekts unterschieden werden.

Investitionsprozess

Unternehmensziele .
Schritt 5:

Corporate Strategy Investitionspriifung und
-genehmigung

Schritt 6:
Investitionsdurchfihrung

Business Strategy

Schritt 1: e
Schritt 4¢ Schritt 7:
(laufende)

Feststellung des Investitionsantrag 5
Investitionsbedarfs Investitionskontrolle

Schritt 3:
(Statische oder

Schritt 2:

Identifikation von
Investitionsalternativen

dynamische)
Investitionsrechnung

Abbildung 7: Investitionsprozess

Die Planungsphase kann weiter unterteilt werden in die Phasen
Problemidentifikation und -formulierung, Alternativengenerierung,
Alternativenbewertung, Investitionsantrag, Antragskontrolle und
-plausibilisierung sowie Investitionsentscheid.

e Das Hauptergebnis der Problemidentifikation und -formulierung
besteht in der Erkenntnis eines Linienmanagers, dass —
beispielsweise aufgrund eines Kapazitatsengpasses in der
Produktion — ein potenzieller Investitionsbedarf im Unternehmen
besteht. Freilich kann auch die Identifikation einer lukrativen
Geschaftsmoglichkeit Ausloser einer Investition sein.

e Erscheint eine Investition notwendig, ist im Rahmen der
Alternativengenerierung nach potenziellen
Investitionsmoglichkeiten zu suchen.

e Die anschlieRende Alternativenbewertung liberprift die
identifizierten Projektalternativen unter Einsatz statischer oder
dynamischer Investitionsrechenverfahren auf ihre absolute und
relative Vorteilhaftigkeit hin.

e Die Ergebnisse der Alternativenbewertung sowie die darauf
basierende Vorauswahl des Linienmanagers werden im
Investitionsantrag als zentralem Dokument der Investitionsplanung
dokumentiert. Dieser Antrag besteht zunachst aus einer
Erlauterung der mit dem Investitionsprojekt verfolgten Ziele, einer
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Wirtschaftlichkeitsrechnung samt Risikoanalyse sowie einem
Ausweis der zugrunde gelegten Planungspramissen.

e Der Antrag wird in der Folge dem Controlling zur Antragskontrolle
und -plausibilisierung vorgelegt. Dies ist insofern essenziell, als sich
in der Praxis immer wieder zeigt, dass v.a. ein hoch motivierter
Projektentwickler, der bereits viel Zeit in die Projektvorbereitung
investiert hat, dazu tendiert, in der Projektkalkulation unbewusst zu
optimistische Annahmen zu treffen.

e Der kontrollierte und plausibilisierte Antrag dient dann der dafiir
zustandigen Instanz (z.B. Investitionsausschuss, Geschaftsfiihrung
etc.) als Grundlage flir deren Investitionsentscheid.

In manchen Unternehmen ist ein mehrstufiger
Genehmigungsprozess fir Investitionen eingerichtet, in dessen
Rahmen die Unternehmensleitung in einem ersten Schritt die
Projektidee, in einem zweiten Schritt einen groben Business Case
und erst in einem dritten Schritt einen detaillierten
Investitionsantrag mit allen durchzufiihrenden Tatigkeiten und
monetaren Konsequenzen genehmigt. Auf diese Weise kdnnen
grofRere Ausarbeitungskosten fir Projekte, welche die finale
Genehmigung nicht erhalten, minimiert werden.

e Wird der Investitionsantrag genehmigt, schlieRt sich daran die
Realisierungsphase an. Diese verlauft von der Genehmigung des
Investitionsantrages bis zur Inbetriebnahme des
Investitionsprojekts und umfasst demnach die Umsetzung des
Investitionsvorhabens. Aus Controlling-Sicht stehen in dieser Phase
v.a. Termin- und Fortschrittskontrollen im Fokus, um den negativen
Konsequenzen aus nicht eingehaltenen Lieferterminen oder einer
verspateten Markteinfliihrung entgegenzuwirken.

e Nach der Inbetriebnahme des Investitionsobjektes beginnt dessen
Nutzungsphase. In dieser Phase spielt v.a. die laufende
Uberpriifung der mit der Investition verfolgten Zielsetzungen eine
wichtige Rolle.

e Inder den Investitionsprozess abschlieRenden
Desinvestitionsphase ist nicht der technische Vorgang der
Herauslosung der Anlage aus ihrer bisherigen Funktion die Aufgabe
des Investitionscontrollings. Vielmehr gilt es, gegen Ende der
urspringlich geplanten Nutzungsdauer eine transparente
Informations- und Entscheidungsgrundlage fiir die Alternativen
Weiterverwendung, Ausmusterung — mit den Moglichkeiten der
Verwertung (z.B. als Reserveanlage oder durch Zerlegung und
Verwendung als Ersatzteile) — oder Entsorgung und Ersatz zu
schaffen.

Erganzend ist anzumerken, dass diesem auf ein einzelnes
Investitionsprojekt abzielenden Prozess eine strategiebasierte
Investitionsplanung und -budgetierung vorgelagert ist. Diese hat unter
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Bericksichtigung der normativen und wertorientierten Unternehmensziele
sicherzustellen, dass die in der Regel begrenzten finanziellen Mittel in
attraktive Geschaftsfelder gelenkt werden, um auf diese Weise die
Entwicklung und die Verteidigung strategischer Erfolgspotenziale
bestmdglich zu unterstiitzen.

Der gesamte Investitionsprozess sollte vom Controlling fortlaufend durch
sach- und erfolgszielbezogene Investitionskontrollen begleitet werden. Fiir
die Durchflihrung derartiger Kontrollen sprechen v.a. drei Griinde:

e Erstens kann die Anklindigung einer Kontrolle bereits ex ante
rationalitatssichernd auf die Investitionsentscheidung wirken.

e Zweitens kann man im Rahmen der Investitionskontrolle
Fehlentwicklungen erkennen und diesen noch rechtzeitig
entgegensteuern.

e Und schliefRlich kann man drittens aus den Ergebnissen des
Kontrollprozesses fiir die Zukunft lernen.

8.5 Investitionscontrolling

Dem Controlling wird allgemein die Aufgabe der Sicherung der Rationalitat
der Fihrung zugewiesen. Rationalitatsdefizite konnen allgemein sowohl
aus einem mangelnden Kénnen (sog. Kénnensdefizite) als auch aus einem
falschen Wollen (sog. Wollensdefizite) von Managern resultieren.

e Konnensdefizite treten einerseits z.B. dann auf, wenn Managern
das fir eine fundierte Investitionsentscheidung erforderliche
betriebswirtschaftliche Wissen fehlt. Kbnnensdefizite liegen aber
auch dann vor, wenn Manager unbewusst kognitiven Verzerrungen
(z.B. Selbstiberschatzung, Anker-Effekt, Halo-Effekt, Reaktanz,
Herdenverhalten, Verlustangst etc.) unterliegen; in diesem
Zusammenhang wird in der popularwissenschaftlichen Literatur
auch haufig von ,Denkfehlern” oder ,Biases” gesprochen.

e Im Falle von Wollensdefiziten richten sich Manager primar an
eigenen Zielen (z.B. Macht- und Prestigestreben etc.) und weniger
an den Zielen des Unternehmens aus (sog. Principal-Agent-
Konflikt).

Die angestrebte Rationalitatssicherung soll v.a. durch
Informationsversorgungs-, Planungs-, Kontroll- und
Koordinationsaktivitaten erreicht werden, wobei die diesbezliglichen
Schwerpunktsetzungen stets kontextabhangig festzulegen sind.

Wenngleich unter bestimmten Bedingungen (z.B. komplexe und schlecht
strukturierbare Problemstellung, Vorhandensein von Erfahrungswissen aus
vergleichbaren Problemstellungen etc.) Intuition und Bauchgefiihl zu
besseren Investitionsentscheidungen flihren kénnen als eine streng
analytische bzw. rationale Herangehensweise, nimmt auch das
Investitionscontrolling primar rationalitatssichernde Funktionen bzw.
Aufgaben wahr:
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e |n Bezug auf die Informationsversorgung fir Planungs- und
Kontrollzwecke sind durch das Investitionscontrolling zunachst
geeignete Instrumente zur Informationsgewinnung und -
verarbeitung zu entwickeln und einzufiihren. Dazu zahlen neben
verschiedenen Planungs- und Prognosemethoden (z.B.
Zeitreihenanalysen, Szenariotechnik, Delphi-Methode etc.) v.a. auch
die zur Bewertung von Investitionsvorhaben einzusetzenden
Entscheidungsmodelle (z.B. Kapitalwert, interner Zinssatz etc.).
Weiters missen Vorgaben in Bezug auf die Erstellung und
Verteilung von Berichten vereinbart werden. Eine optimierte und
standardisierte Informationsversorgung bedient sich insbesondere
auch der zahlreichen Moglichkeiten moderner Informations- und
Kommunikationstechnologien (z.B. BI-Dashboards, Self Reporting
etc.)

e Da zwischen der Investitionsplanung und anderen
Unternehmensteilplanungen zahlreiche Interdependenzen
bestehen (z.B. kapazitatswirtschaftliche Interdependenzen mit der
Produktions- und Absatzplanung bzw. hinsichtlich der Bindung
finanzieller Mittel mit der Finanzplanung etc.), hat das
Investitionscontrolling neben der Informationsversorgung auch
entsprechende Koordinationsaufgaben wahrzunehmen. In diesem
Zusammenhang sind beispielsweise klare Kompetenzregelungen zu
schaffen, integrierte Budgetierungs- und Reportingsysteme zu
installieren sowie Entscheidungen betreffend den grundsatzlichen
Ablauf von Investitionsprozessen zu treffen.

Diese und weitere Festlegungen (z.B. in Bezug auf die Hohe des
Kalkulationszinssatzes bei der Kapitalwertermittlung oder die fiir den
Investitionsantrag zu verwendende Vorlage etc.) betreffend den Umgang
mit Investitionsvorhaben im Unternehmen sind vom Investitionscontrolling
in einem zentralen Regelwerk (z.B. , Investitionsrichtlinie”,
»lnvestitionsleitfaden” etc.) transparent und verstandlich zu
dokumentieren. Empirische Untersuchungen belegen, dass sich eine
zweckmaRBige Standardisierung und Dokumentation der Arbeitsablaufe und
Zustandigkeiten entlang des Investitionsprozesses in Form einer
Investitionsrichtlinie sowie darauf basierender Standardvorlagen (z.B.
Formulare, Spreadsheets etc.) komplexitatsreduzierend und wertsteigernd
auf die Investitionstatigkeit auswirkt.

Aufbauorganisatorisch stellt sich in groRen (Konzern-)Unternehmen noch
die Frage, ob zwecks Hebung von Spezialisierungsvorteilen innerhalb des
Zentralcontrollings eine gesonderte Organisationseinheit, die sich
ausschlieBlich oder (iberwiegend mit investitionsbezogenen
Aufgabenstellungen beschaftigt, geschaffen werden sollte. Gemall dem
Dotted Line-Prinzip kann eine solche Organisationseinheit
unternehmensweit giiltige Investitionsrichtlinien und -instrumente
vorgeben und damit die dezentralen Controller in deren Rolle als
Sparringpartner der investierenden Geschaftsbereiche unterstiitzen.
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8.6 Strategische Investitionspolitik

Neben der weiter oben bereits angesprochenen Koordination der
verschiedenen Unternehmensbereiche (z.B. Beschaffung, Produktion,
Vertrieb etc.) in Bezug auf Investitionsprojekte bedarf es auch einer
Abstimmung des zeitlichen Verlaufs der Erfolgspotenzialbildung durch
Investitionsprojekte bzw. -programme und insofern einer moglichst
strategiebasierten Investitionspolitik.

Im Rahmen der Strategiegestaltung auf Unternehmensebene ist u.a.
festzulegen, in welchen Geschaftsfeldern das Unternehmen kiinftig agieren
soll und wie diese Geschaftsfelder in Bezug auf die in der Regel begrenzten
Investitionsmittel untereinander zu priorisieren sind.

Zur Unterstilitzung von Entscheidungen betreffend die Optimierung des
Geschaftsfeldermixes sowie der daraus resultierenden Investitionspolitik
existieren zahlreiche Portfoliokonzepte. Das dlteste und wohl auch
bekannteste Portfoliokonzept ist das Marktanteils-
Marktwachstumsportfolio der Boston Consulting Group.

Strategiebasierte Investitionspolitik cs matrin

Question marks Stars .
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Abbildung 8: BCG-Matrix

Aus der Positionierung eines Geschaftsfeldes in einem der insgesamt vier
Felder lassen sich folgende Investitionsstrategien ableiten:

e Stars sind Geschéftsfelder mit einem hohen relativen Marktanteil in
einem Uberdurchschnittlich wachsenden Markt. Um den hohen
relativen Marktanteil und die damit verbundenen
Kostensenkungspotenziale aufgrund von Erfahrungskurveneffekten
gegeniber den Wettbewerbern abzusichern bzw. noch weiter
auszubauen, muss das Geschaftsfeld mittels
Erweiterungsinvestitionen mindestens so schnell wachsen wie der
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Markt.

e Cash Cows sind Geschaftsfelder in der Reifephase mit einem hohen
relativen Marktanteil in einem nur noch unterdurchschnittlich
wachsenden oder bereits schrumpfenden Markt. Hier werden nur
noch Ersatz- oder Rationalisierungsinvestitionen zu tatigen sein, um
die attraktive Marktposition auch weiterhin halten zu kdnnen. Die
nach Finanzierung von Ersatz- und Rationalisierungsinvestitionen
noch freien Cashflows kdnnen dann fir Gewinnausschiittungen,
Kredittilgungen sowie als Kapitalquelle fiir wachsende
Geschéftsfelder genutzt werden.

e Poor Dogs sind Geschaftsfelder in der Sattigungs- bzw.
Degenerationsphase mit niedrigen relativen Marktanteilen in
stagnierenden Markten. Aufgrund ihrer unglinstigen Marktposition
konnen sie kaum mehr zum Erfolg des Unternehmens beitragen.
Insofern handelt es sich um Problemgeschafte, bei denen eine
Desinvestition (Liquidation oder Verkauf) angezeigt erscheint.

e Question Marks sind Geschaftsfelder mit einem niedrigen relativen
Marktanteil, sie sind jedoch in Markten tatig, die ein hohes
Wachstum aufweisen. Es ist noch unklar, ob sie sich aus ihrer
schwachen Position heraus noch im Wettbewerb durchsetzen
werden. Je nachdem, wie die Unternehmensleitung die
Zukunftschancen dieser Geschaftsfelder einschatzt, ist moglichst
rasch eine Entscheidung zu treffen: Entweder sind bei positivem
Ausblick Erweiterungsinvestitionen zwecks Erreichung der
Marktfuhrerschaft zu tatigen oder aber man zieht sich bei
negativem Ausblick mittels Desinvestitionen frihestmaoglich aus
diesem Segment zurtick.

Zur Optimierung des Investitionsbudgets ist die Unternehmensleitung
haufig auf Berichte der Geschaftsbereichsmanager angewiesen. Diese
konnten aber versuchen, ihren Informationsvorsprung eigenniitzig zu
verwenden, indem sie beispielsweise das kiinftige Marktwachstum oder
das Leistungspotenzial neuer Technologien besonders positiv darstellen,
weil sie sich aus einer daraus resultierenden hohen Budgetzuteilung
personliche Vorteile (z.B. Reputation, Macht etc.) versprechen (sog.
Principal-Agent-Problematik). Um eine wahrheitsgetreue
Berichterstattung sicherzustellen, missen entsprechend ausgestaltete
Kontroll- und Anreizsysteme installiert werden.

Am Ende dieser Phase sollte eine mit den Unternehmenszielen und der
daraus abgeleiteten Unternehmensstrategie im Einklang stehende
Aufteilung des gesamten Investitionsbudgets auf die verschiedenen
Geschéaftsfelder stehen. Fiir den Fall, dass sich dann innerhalb der
Planungsperiode wesentliche Rahmenbedingungen (z.B.
Konjunkturentwicklung, Wettbewerberverhalten etc.) verandern oder aber
kurzfristig besonders rentable Investitionsmdglichkeiten auftauchen,
bedarf es in der Investitionsrichtlinie auch klarer Regeln betreffend die
Genehmigung sinnvoll erscheinender Budgetiiberschreitungen.
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8.7 Investitionsplanung

Anregungen flr konkrete Investitionsvorhaben durch
Linienverantwortliche kénnen beispielsweise die Beseitigung von
Kapazitatsengpdssen, das Heben von Kostensenkungspotenzialen durch
Umstieg auf neue Fertigungsverfahren, die Umsetzung von
Produktinnovationen oder die Einhaltung neuer Rechtsnormen bezwecken.
Das Investitionscontrolling muss in diesem Zusammenhang die
Voraussetzungen fiir die Entwicklung von Investitionsideen und
-vorschldgen in den Fachabteilungen schaffen und friihzeitig
(komplementare bzw. konfliktdare) Abhangigkeiten zwischen den
verschiedenen Anregungen fir Investitionsprojekte aufzeigen.

Auch im Rahmen der anschlieRenden Alternativengenerierung kénnen
Einfallsreichtum und Problemlosungskompetenz auf Seiten der beteiligten
Personen sehr hilfreich sein, was den Einsatz einschlagiger
Kreativitatstechniken (z.B. Design Thinking, Morphologischer Kasten etc.)
sinnvoll erscheinen lasst.

Fir die in die engere Auswahl einbezogenen Investitionsalternativen sind
sodann die Input-Daten fiir die anschliefende Alternativenbewertung in
Form einer Investitionsrechnung zu erheben. Dabei erweist sich regelmaRig
die Planung der aus einer Investition resultierenden
Einzahlungsiiberschiisse als besonders schwierig. Diesbeziiglich kann
versucht werden, die Zahlungsstrome von maoglichst ahnlichen und bereits
realisierten Investitionsprojekten auf das gegenwartige
Investitionsvorhaben zu Ubertragen (sog. Analogiemethode). Ansonsten ist
man auf subjektive Schatzungen der Projektverantwortlichen angewiesen,?
wobei das Investitionscontrolling beratend zur Seite stehen sollte (z.B. in
Bezug auf die Festlegung der einer Zahlungsstromplanung
zugrundeliegenden Annahmen wie etwa Wechselkurse,
Preissteigerungsraten etc.). Einige Input-Daten fiir das Investitionskalkiil,
wie insbesondere die aus strategischen Vorgaben abgeleitete
Mindestverzinsung fir Investitionen (hurdle rate), kommen direkt vom
Investitionscontrolling.

In der Folge wird anhand von quantitativen Kriterien die Wirtschaftlichkeit
der zur Auswahl stehenden Investitionsalternativen liberprift.
Diesbeziiglich sind vom Investitionscontrolling Vorgaben in Bezug auf die
zu verwendenden statischen oder dynamischen
Investitionsrechenverfahren zu machen.

! Die Subjektivitit solcher Prognosen kann u.a. durch deren Plausibilisierung anhand von
empirisch bestatigten betriebswirtschaftlichen Modellen (z.B. Erfahrungskurvenkonzept,
Produktlebenszyklus etc.) reduziert werden.
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Statische versus dynamische Investitionsrechenverfahren

Stoische Ilrectmne
Verfahren dit

o Amortisationsdauer
Investitionsrechenverfahren

Dynamische
Verfahren

Interner Zinssatz

Amortisationsdauer

Abbildung 9: Investitionsrechenverfahren

Haufig verwendete Investitionsrechenverfahren sind die
Kapitalwertmethode, die Methode des Internen Zinssatzes sowie die
Dynamische Amortisationsdauer:

e Der Kapitalwert gibt die durch ein Investitionsobjekt ausgeloste
Vermoégensmehrung im Vergleich zu einer alternativen Veranlagung
des eingesetzten Kapitals zu einem vorgegebenen(Kalkulations-
)Zinssatz an.

e Mit der Methode des internen Zinssatzes wird derjenige Zinssatz
bestimmt, bei dem sich gerade ein Kapitalwert von Null ergibt.
Seine Hohe stellt somit ein Mal? fur die (dynamische) Rentabilitat
des Projekts dar.

e Die dynamische Amortisationsdauer dient der Ermittlung jener
Nutzungsdauer, die zur Amortisation des eingesetzten Kapitals
inklusive einer Verzinsung in H6he des Kalkulationszinssatzes
mindestens bendotigt wird. Da geplante Cashflows umso unsicherer
sind, je spater in der Zukunft diese anfallen, lasst ein friher
Amortisationszeitpunkt eine Investition insbesondere unter
Risikogesichtspunkten attraktiv erscheinen.
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Die in der nachfolgenden Playlist enthaltenen Videotutorials vermitteln
eine kompakte Einflihrung in die Investitionsrechnung.

Das wirst du lernen

https://vimeo.com/showcase/5947043

Um sicherzustellen, dass alle Projekte methodisch gleich gerechnet werden
und damit vergleichbar sind, kommt in vielen Unternehmen fiir Zwecke der
Investitionsrechnung ein einheitliches Excel-Template zur Anwendung.

Die quantitative Bewertung kann mit einer Nutzwertanalyse (Scoring-
Verfahren) kombiniert werden, um auf diese Weise auch nicht oder nur
sehr schwer in Geldeinheiten fassbare Ziele bzw. Kriterien (sog.
Imponderabilien) im Zuge der Investitionsentscheidung nachvollziehbar
bericksichtigen zu kénnen (z.B. 6kologische und soziale Auswirkungen von
GroRinvestitionen etc.).

Das Investitionscontrolling hat in der Investitionsrichtlinie weiters
festzulegen, ob und ggf. wie Kredit- bzw. Leasingfinanzierungen, Steuern
und Investitionsférderungen (z.B. Ubertragung stiller Reserven,
Investitionspramie etc.) im Investitionskalkiil zu bericksichtigen sind. Das
mit einer Investition unweigerlich verbundene Chancen- und
Risikopotenzial kann durch verschiedene Methoden (z.B. Sensitivitats- und
Szenarioanalysen, Sicherheitsaquivalenzmethode, Risikozuschlagsmethode,
Realoptionsansatz etc.) im Kalkiil abgebildet werden, weshalb auch
diesbezliglich Vorgaben notig sind. Das Investitionscontrolling kann auch
aufzeigen, wie ein zunachst inakzeptables Risiko sinnvoll begrenzt werden
kann; so kénnen etwa Zins- und Wechselkursrisiken durch Termingeschafte
abgesichert werden oder es wird eine etappenweise Projektumsetzung
angedacht.?

Mitunter Ubersteigen die Anschaffungskosten aller als rentabel
eingestuften Investitionsvorhaben eines Geschaftsbereichs das diesem
Bereich von der Zentrale zur Verfligung gestellte Investitionsbudget. Dann

2 Insbesondere bei ldngerfristigen Projekten sollte die Freigabe von Investitionsmitteln
szenario- bzw. optionsorientiert erfolgen, d.h. in Abhdngigkeit von realisierten Zwischen-
ergebnissen sowie den jeweiligen Marktgegebenheiten.
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gilt es, ein optimales Investitionsprogramm unter Berlcksichtigung
budgetarer, risikopolitischer und sonstiger Nebenbedingungen zu
ermitteln. Die konkrete Vorgehensweise bei der
Investitionsprogrammplanung wird in Kapitel 9 vorgestellt.

Die Ergebnisse der Projektanalyse und -bewertung sollten in einem
standardisierten Investitionsantrag argumentativ begriindet und
dokumentiert werden. Ziel ist eine einheitliche und verstandliche
Prasentation aller Investitionsvorhaben. Ein Antragsformular, das vom
Manager aufgrund seiner geringen Verstandlichkeit falsch ausgefiillt oder
mit anderen als den eigentlich anzugebenden Daten versehen worden ist,
kann keine valide und reliable Grundlage fiir eine betriebswirtschaftlich
fundierte Investitionsentscheidung sein.

Inhaltlich besteht ein Investitionsantrag v.a. aus den folgenden Elementen:
fortlaufende Nummer, Bezeichnung des Investitionsvorhabens,
Investitionsart, Geschaftsbereich, Antragsteller, Ziele und Beweggriinde,
Ergebnisse der Investitionsrechnung (Kennzahlenilberblick), getroffene
Annahmen (Pramissen), Chancen- und Risikoanalyse, Kommentierung
durch das Zentralcontrolling (siehe dazu weiter unten) und ggf. durch
weitere Stabsabteilungen (z.B. Technik, Compliance etc.).

Neben dem Antragsinhalt stellen auch Antragsform und Antragszeitpunkt
wesentliche Gestaltungselemente des Investitionsantrags dar. So besteht
hinsichtlich der Festlegung des Umfangs ein Spannungsfeld zwischen einer
umfassenden Information der Projektentscheider einerseits und einer
Fokussierung der Aufmerksamkeit auf das Wesentliche andererseits. In
Bezug auf die Darstellungsform kdnnen v.a. Tabellen und Grafiken dazu
beitragen, die Aussagekraft und Ubersichtlichkeit des Antrags weiter zu
erhohen.

Im Zuge der Antragskontrolle lberprift das Investitionscontrolling den
Antrag in formaler Hinsicht (z.B. Vollstandigkeit der Angaben im
Investitionsantrag, Einhaltung des vorgeschriebenen Investitionsprozesses
etc.) und hinterfragt kritisch dessen Inhalte. Eine moglichst kurze
Bearbeitungsdauer von Investitionsantragen im Rahmen der
Antragsprifung bzw. -plausibilisierung ist ein zentraler Stellhebel fiir eine
effiziente Investitionsplanung und oftmals auch ein wichtiger
Bestimmungsfaktor in Bezug auf die Zufriedenheit der Antragsteller mit
dem Investitionscontrolling. Differenzen zwischen den Antragsinhalten und
der Beurteilung durch das Investitionscontrolling werden in einem
Kommentar sowie einer daraus abgeleiteten Empfehlung fir oder gegen
die Realisierung des Investitionsvorhabens auf dem Antragsformular
festgehalten.

Auf Basis der Kommentierung sowie der Handlungsempfehlung des
Investitionscontrollings ist am Ende der Planungsphase die finale
Entscheidung lber das beantragte Investitionsvorhaben zu treffen. Diese
wird nicht von Controllern, sondern —in Abhéngigkeit vom Uber- bzw.
Unterschreiten definierter Wertgrenzen — von der Geschaftsfiihrung,
einem speziell eingerichteten Investitionsausschuss oder aber dem
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Aufsichtsrat getroffen. In welchem Mal3e dabei der Empfehlung des
Investitionscontrollings gefolgt wird, kann als Hinweis auf den faktischen
Einfluss des Controllings im Investitionsprozess aufgefasst werden.
Gelegentlich sind allerdings Controller — beispielsweise (iber ihre
Mitgliedschaft im Investitionsausschuss —auch direkt an der Entscheidung
beteiligt. Eine solche Beteiligung ware nicht zuletzt auch deshalb
zielfUhrend, als es in der Praxis mitunter zu einem sog. ,,Champion Bias“
kommt, dem zufolge die bisherige Erfolgsbilanz oder die hierarchische
Position jenes Managers, der den Investitionsvorschlag unterbreitet, von
den Entscheidern starker gewichtet wird, als es eine objektive — und damit
rationalititssichernde — Betrachtung zulassen wirde.3

Spatestens bei einer positiven Entscheidung fiir ein bestimmtes Vorhaben
sollte die Investitionsplanung mit den anderen Teilpldanen des
Unternehmens abgestimmt werden.

8.8 Investitionsrealisierung

Ein weiteres Tatigkeitsfeld des Investitionscontrollings besteht in der
Wahrnehmung projektbezogener Aufgaben in der Phase der
Investitionsrealisierung. Hierunter fallen samtliche Planungs-,
Koordinations- und Kontrollaufgaben, die zwischen der Bewilligung der
Investition bis zur Inbetriebnahme des Investitionsobjekts anfallen.

Ob fir ein Investitionsvorhaben in dieser Phase ein eigenes Projektteam
eingerichtet wird, das die Implementierung plant und auch kontrolliert,
hangt von der Bedeutung und Komplexitat der betreffenden Investition ab.
Bei GroRinvestitionen wird dies in aller Regel zu bejahen sein.

Ein stringentes Projektmanagement und -controlling in der
Realisationsphase umfasst v.a. eine anfangliche Projektstrukturplanung,
d.h. eine Zerlegung des Investitionsprojekts in einzelne Arbeitspakete
sowie eine daran anschlielende Detailplanung der
Bearbeitungsreihenfolge und der Durchfiihrungsdauer dieser
Arbeitspakete. Weiters erfolgen eine Planung der fir die Realisierung
erforderlichen Kapazitaten (Personal, Betriebsmittel, Materialien) sowie
darauf aufbauend eine Abschatzung, ob mit dem zur Verfiigung stehenden
Investitionsbudget das Auslangen gefunden werden kann oder aber bereits
in dieser Phase ein Antrag auf Budgetiiberschreitung bzw. -umschichtung
eingebracht werden muss. Notwendig ist jedenfalls eine integrierte
Planung von Leistung, Zeit, Kapazitat und Kosten, da diese Parameter stets
voneinander abhangig sind.

Wahrend der Umsetzung des Investitionsvorhabens fallen im Rahmen des

3 Bei lediglich kaufmannisch geschulten Entscheidern besteht die Gefahr, dass technische
Unkenntnis zu ungerechtfertigten Bewertungsabschlagen fuhrt, weshalb ggf. Fachexper-
ten aus anderen Konzernunternehmen einbezogen werden sollten, um die Plausibilitat
des Vorhabens zu beurteilen. Um dabei wechselseitigen Gefalligkeitsgutachten vorzubeu-
gen, ware es denkbar, Antragsunterlagen zu anonymisieren. Sinnvoll kann auch eine expli-
zite Vergiuitung der Gutachtertatigkeit sein, um so die Bedeutung dieser Aufgabe hervorzu-
heben.
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Projektcontrollings laufende Priif- und Kontrollaufgaben an. Hierzu zdhlen
neben der Kontrolle des Leistungsfortschritts auch die Kontrolle der
Termine (z.B. Liefer- und Bestelltermine etc.), der eingesetzten Kapazitdten
sowie der Kosten. Bei Feststellung wesentlicher Abweichungen zwischen
den Plan- und den korrespondierenden Ist-Werten aufgrund technischer
(z.B. Lieferverzogerung bei Materialien, Unterschatzung der Montagezeit
etc.) oder wirtschaftlicher (z.B. unterschiatzte Preissteigerungen, ungenaue
Festlegung der Zahlungsbedingungen etc.) Hindernisse hat der Projektleiter
in Abstimmung mit dem Investitionscontrolling geeignete
Anpassungsmalnahmen einzuleiten und dem Auftraggeber dariiber
moglichst zeitnah zu berichten.

Am Ende der Realisierungsphase ist es sinnvoll, einen
Projektabschlussbericht zu erstellen und die wichtigsten Lessons-Learned
zu dokumentieren, um die Projekterfahrungen fir zukiinftige
Realisierungsprojekte nutzbar zu machen.

Eine detaillierte Behandlung des fiir eine erfolgreiche Umsetzung von
Investitionsvorhaben essenziellen Projektmanagements erfolgt in Kapitel
10.

8.9 Investitionsnutzung

Im Falle von GroRinvestitionen sind dem Controlling in der Phase der
Investitionsnutzung regelmaRig (z.B. halbjahrlich etc.) standardisierte
Berichte Uber den aktuellen Status der Investitionen vorzulegen. Die

Berichtsinhalte konnen dann Anlass fiir vertiefte (ereignisgesteuerte)
Investitionspriifschritte sein.

Neben der Investitionsberichterstattung ergeben sich fiir das
Investitionscontrolling in dieser Phase v.a. Aufgabenstellungen im Sinne
eines Anlagencontrollings. Dabei stellt insbesondere die Planung von
Instandhaltungsleistungen ein nicht zu vernachlassigendes Tatigkeitsfeld
dar. Auf Basis der gewahlten Instandhaltungsstrategie sind samtliche
Prozesse der Instandhaltung auf die Steigerung der Anlageneffektivitat
bzw. die Vermeidung von Ressourcenverschwendungen (z.B. durch die
Beseitigung von Stérquellen etc.) hin auszurichten. Dies umfasst
beispielsweise den optimierten Einsatz der Instandhaltungsressourcen (z.B.
Wahl zwischen Eigen- und Fremdinstandhaltung etc.) inklusive
Ersatzteilbewirtschaftung. Das Controlling hat dafiir Sorge zu tragen, dass
die Budgets fiir die Instandhaltungskosten in realistischer Hohe dotiert
werden, so dass auf deren Basis dann eine dezentrale Feinplanung des
Instandhaltungsprogramms erfolgen kann. Daneben sind seitens des
Investitionscontrollings v.a. bezlglich der Instandhaltungskosten sowie des
Auslastungsgrads der Anlagen Kontrollen durchzufiihren und bei Bedarf
entsprechende (Gegen-)SteuerungsmaRnahmen anzustoRen. Derartige
MaBnahmen kdnnen von einer Modifikation der Instandhaltungsabldufe
bis hin zur Redimensionierung oder konstruktiven Anderung von Anlagen
reichen.
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8.10Desinvestition

Nicht zuletzt zwecks Ermittlung der buchhalterischen bzw. kalkulatorischen
Abschreibung sind bereits im Zuge der Investitionsplanung Uberlegungen
betreffend den Zeitraum, in dem das Investitionsobjekt voraussichtlich
wirtschaftlich genutzt werden kann, anzustellen (sog. optimale
Nutzungsdauer). Eine entsprechende Planung beinhaltet damit auch
automatisch eine Aussage betreffend den aus heutiger Sicht
wahrscheinlichsten Liquidations- bzw. Ersatzzeitpunkt.

Bei einmaligen Investitionsprojekten ist jene Nutzungsdauer optimal, die
unter Beriicksichtigung eines im Zeitablauf in aller Regel fallenden
Restwerterldses zu einem maximalen Kapitalwert flhrt. Unter der Pramisse
eines unendlich haufigen Ersatzes durch ein identisches Investitionsobjekt
ware hingegen jene Nutzungsdauer optimal, die zu einer maximalen
Annuitat flhrt. Beispielrechnungen zur Ermittlung der optimalen
Nutzungsdauer einer Investitoin kdnnen der einschlagigen Literatur
entnommen werden.

Wahrend in Investitionsrichtlinien die Planung und Genehmigung von
Investitionen zumeist detailliert geregelt sind, enthalten diese in der Praxis
haufig keine klaren Regelungen bzw. Kriterien fiir einen frihzeitigen
Abbruch von Investitionsprojekten (z.B. wenn absehbar ist, dass die
Investitionsziele nicht mehr erreicht werden kdénnen).

Das Fehlen klarer Abbruchkriterien ist insofern problematisch, als der
Projektverantwortliche zu Beginn des Projekts zumeist liberzeugt ist, dass
»,sein” Projekt jedenfalls erfolgreich sein wird. Emotionale Bindungen zum
Projekt kdnnen zwar zu einer hohen Identifikation und Einsatzbereitschaft
beitragen. Wenn sich aber spater Hinweise darauf mehren, dass die
Erfolgsannahme falsch war, dann passt das nicht zu den urspriinglichen
Vorstellungen des Projektverantwortlichen. Um die aus einem solchen
Widerspruch resultierende Dissonanz abzubauen, konnte der
Projektverantwortliche seine Entscheidung revidieren und das Projekt
abbrechen. Das wiirde aber sein Selbstwertgefiihl und moglicherweise
auch seinen Status im Unternehmen negativ beeinflussen, und der
psychische Stress bliebe. Eine andere Moglichkeit fiir ihn, um die
entstandene kognitive Dissonanz aufzulosen, wéare ein Abwerten der
vorgebrachten Bedenken (z.B. durch Hinweis auf die Unsicherheit der
vorgelegten Zahlen sowie die im Falle eines Abbruchs , endgiiltig
verlorenen” Kosten* etc.) und ein daraus resultierendes Beharren darauf,
dass die Investitionsentscheidung richtig war und dass das Projekt —
notfalls mit erhhtem Ressourceneinsatz — noch erfolgreich zu Ende
gebracht werden kann (sog. Escalation of Commitment). Um den
Projektverantwortlichen dazu zu bewegen, seine Fehlentscheidung
friihzeitig und aus eigener Initiative zu revidieren, sollte er niemals

4 Gutes Geld darf keinem schlechten Geld folgen! Um zu beurteilen, ob ein Projekt weiter-
gefiihrt werden soll, sind die bereits erfolgten Cashflows nicht mehr mafRgebend (sog.
Sunk Costs), nur noch die kiinftigen zahlen. Obwohl dies in jedem Lehrbuch steht, wird in
der Praxis nicht selten anders argumentiert.
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offentlich und offensiv mit den Problemen und wahrscheinlichen
Zielverfehlungen konfrontiert werden, sondern vielmehr vom
Investitionscontrolling in einem Vieraugengesprach darauf angesprochen
werden; auch muss klar sein, dass es jeweils um das Projekt und nicht um
die Person geht. Das setzt allerdings eine positive Fehlerkultur im
Unternehmen voraus, die nicht allerorts vorausgesetzt werden darf.

8.11Investitionskontrollen

In empirischen Untersuchungen wird regelmaRig konstatiert, dass
Investitionen in der Unternehmenspraxis zwar sehr detailliert geplant,
oftmals aber nur unzureichend kontrolliert werden. Dabei bietet eine
systematische Kontrolle der Investitionen durchaus wichtige Vorteile. So
kann das Controlling im Zuge regelmaRiger Investitionskontrollen
frihzeitig auf Fehlentwicklungen reagieren (z.B. Vorschlag korrektiver
Malnahmen oder eines Stopps von bereits laufenden Initiativen etc.) und
auBerdem dazu beitragen, dass fir kiinftige Investitionsvorhaben gelernt
wird. AuBerdem wird erwartet, dass von Kontrollen bereits ex ante ein
disziplinierender Effekt auf Manager, die Investitionsprojekte beantragen
bzw. umsetzen, ausgeht (z.B. keine Stlickelung von wirtschaftlich
zusammengehorigen Investitionsantragen etc.).

Investitionskontrollen lassen sich anhand unterschiedlicher Kriterien
kategorisieren:

e Materielle Kontrollen beziehen sich auf die wirtschaftlichen
Aspekte der Investitionstatigkeit. Daneben konnen wahrend des
Investitionsprozesses auch formale Kontrollen durchgefiihrt
werden. So lasst sich in der Planungsphase das Einhalten
vorgegebener Planungsgrundsatze und -richtlinien tiberprifen.
Wahrend der Realisations- und der Nutzungsphase kdnnen sich
formale Kontrollen auf die Art der Implementierung und Nutzung
beziehen.

e In Abhdngigkeit von der Vollstandigkeit der gepriiften
Investitionsprojekte lassen sich Vollkontrollen und Teilkontrollen
unterscheiden. Die umfassendste Form der Vollkontrolle stellt die
Uberwachung des gesamten Investitionsportfolios eines
Unternehmens bzw. eines Geschaftsbereichs dar. Demgegeniber
werden im Rahmen einer Teilkontrolle nur einzelne Investitionen
(z.B. durch Ziehen einer Zufallsstichprobe oder aber bei
Uberschreiten definierter Grenzwerte etc.) Giberpriift. Bei der
Vollkontrolle besteht die Méglichkeit, die Zusammenhange
zwischen den verschiedenen Investitionen in die Kontrolle
einzubeziehen oder diese zu vernachlassigen.

e In Abhédngigkeit von den Kontrollinhalten lassen sich
Budgetkontrollen, Ergebniskontrollen sowie Pramissenkontrollen
unterscheiden. Bei Budgetkontrollen werden lediglich der
Mittelverbrauch fir die Anschaffung eines Investitionsobjekts bzw.
die Betriebskosten im Zuge der Investitionsnutzung nachgehalten
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und mit den veranschlagten Werten verglichen. Ergebniskontrollen
berlicksichtigen demgegeniiber auch ErlosgroRen sowie die
Wirtschaftlichkeit von Projekten. Pramissenkontrollen wiederum
Uberprifen, ob die in der Planungsphase erhobenen und der
Investitionsentscheidung zugrundeliegenden Annahmen (z.B. in
Bezug auf Wechselkurse, Konkurrenzverhalten, Marktwachstum
etc.) wahrend der Realisierungs- und Nutzungsphase noch
Gliltigkeit besitzen. Die in der Praxis haufig zu konstatierende
Vernachlassigung von Pramissenkontrollen ist insofern
problematisch, als diese Kontrolldimension signifikante
Wechselwirkungen mit den beiden anderen Dimensionen
(Budgeteinhaltung, Ergebnis) aufweist. AuRerdem kann eine
fehlende Pramissenkontrolle zu Problemen bei der Zuordnung von
Verantwortlichkeiten fiihren.

e Im Zuge der Kontrolle eines bestimmten Investitionsprojekts lassen
sich entweder samtliche Parameter (Vollrechnung) oder aber nur
einige (Teilrechnung) beriicksichtigen.

In Bezug auf die Kontrollzeitpunkte lassen sich ereignisgesteuerte
Kontrollen und termingesteuerte Kontrollen unterscheiden.

e Ereignisgesteuerte Kontrollen erfolgen nur ,bei Bedarf”. Konkrete
Ausldser von ereignisgesteuerten Kontrollen kénnen z.B. absolute
oder relative (z.B. ab einer Abweichung von finf Prozent)
Uberschreitungen des Investitionsprojektbudgets, das Auftreten
besonderer Risiken oder das Verfehlen von Meilensteinen sein.

e Termingesteuerte Kontrollen werden hingegen im Vorfeld zeitlich
festgelegt. Bei termingesteuerten Kontrollen sind weiters
Festlegungen in Bezug auf die Kontrollhdufigkeit (z.B. einmalig,
jahrlich, halbjahrlich etc.) zu treffen. Generell ist davon auszugehen,
dass die notwendige Anzahl von Kontrollen mit zunehmender
Dynamik des Umfelds zunimmt.

Die Dokumentation der Kontrollergebnisse erfolgt Gblicherweise in
schriftlichen Kontrollberichten. Wesentliche Inhalte solcher
Kontrollberichte sind Soll-Ist-Vergleiche samt Analysen der eingetretenen
Abweichungen, entsprechende Handlungsempfehlungen sowie allfallige
Stellungnahmen der entsprechenden Fachabteilungen. Der
Detailierungsgrad von Kontrollberichten ist abhangig von den
Informationsbedirfnissen der jeweiligen Adressaten. So werden die
projektverantwortlichen Manager in aller Regel weitergehende und
detailliertere Informationen bendtigen als das Topmanagement. Es
versteht sich von selbst, dass (unabhangig von Umfang und
Detaillierungsgrad) allergroBter Wert auf die Verstandlichkeit der
Kontrollberichte zu legen ist. Wie beim Investitionsantrag kénnen zu
diesem Zweck v.a. wieder Tabellen und grafische Darstellungen eingesetzt
werden.
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AbschlieBend sei noch erwdhnt, dass sich die zur Durchfiihrung von
Investitionskontrollen legitimierten Kontrollinstanzen (z.B. Zentral-
Controlling, Interne Revision etc.) in Bezug auf Kontrollobjekte, -inhalte
und -termine jedenfalls untereinander abstimmen sollten, um sowohl
Prifliicken als auch unnétige Mehrfachkontrollen zu vermeiden.

Wiederholungsfragen:

1. Definieren Sie den Begriff , Investition“!
2. Wie lassen sich Investitionen kategorisieren?

3. Welche Investitionsrechenverfahren sind Ihnen
bekannt?

4. Aus welchen Elementen besteht ein idealtypi-
scher Investitionsprozess?

5. Welche Aufgaben ibernimmt das Investitions-
controlling entlang dem Investitionsprozess?

6. Skizzieren Sie Zweck und Struktur einer BCG-
Matrix!
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9 Investitionsbeurteilung unter Berucksichti-
gung von Fremdfinanzierung und Steuern

Lernziele: Am Ende dieses Abschnitts sind Sie u.a. in der Lage ...

e einen Kapitalwert unter Beruicksichtigung von
Fremdfinanzierung und Steuern zu ermitteln.

e das Phanomen des Steuerparadoxons zu erklaren.

e Abzuwagen, ob die Anschaffung eines Vermogens-
gegenstands Uiber einen Kredit oder aber mittels
Leasing finanziert werden sollte.

9.1 Kapitalwert

Fir die Beurteilung der finanziellen Vorteilhaftigkeit von
Investitionsvorhaben eignet sich v.a. das Kapitalwertkalkil. Der Kapital-
wert (KW) driickt die durch die Investition ausgeloste Vermehrung (oder
Verminderung) des heutigen Geldvermogens unter Beriicksichtigung einer
angenommenen Alternativverzinsung (= Kalkulationszinssatz) aus.

Der Kapitalwert errechnet sich aus der Summe aller durch die Investition
Uber die Nutzungsdauer (n) ausgelosten und mit dem Kalkulationszinssatz
(i) auf den Zeitpunkt to abgezinsten Einzahlungsiiberschiisse bzw. Cash-
flows (CF) abzliglich der Anschaffungskosten (Ao). Sofern am Ende der Nut-
zungsdauer ein Liquidationserlés bzw. Restwert (RW) zu erwarten ist, muss
dieser ebenfalls in diskontierter Form in die Kapitalwertermittlung einge-
hen.

Wenn der Kapitalwert positiv ist, ist die Investition fiir das Unternehmen
vorteilhaft. Beim Vergleich mehrerer Alternativen ist diejenige Alternative
am glnstigsten, die den héchsten Kapitalwert aufweist.

Fiir die Berechnung des Kapitalwerts kann die Excel-Funktion NBW ver-
wendet werden.

9.2 Kapitalwert bei Fremdfinanzierung und Steuern

Durch die explizite Berticksichtigung der durch eine Kreditfinanzierung so-
wie die Gewinnbesteuerung von Investitionen ausgeldsten Ein- und Aus-
zahlungen lasst sich die Aussagekraft des Kapitalwerts steigern.

Fremdfinanzierungen und gewinnabhangige Steuern konnen beispiels-
weise auf Basis folgender vereinfachender Annahmen in das Kapitalwert-
kalkdl integriert werden:
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Vollauszahlungsfiktion: Die aus dem Projekt resultierenden Einzah-
lungsiiberschiisse werden in jeder Periode zur Ganze an die Eigen-
kapitalgeber ausbezahlt (z.B. in Form von Entnahmen, Gewinnaus-
schittungen, Einlagenriickzahlungen, Aktienrlckkaufen etc.).

Konstanter Gewinnsteuersatz (s): Der Gewinnsteuersatz hangt von
der Rechtsform der Unternehmung ab:

o

Einzelunternehmung und Personengesellschaft: Die Einkom-
mensteuer ist eine progressive Steuer, wobei der Grenzsteu-
ersatz mit dem Gesamtjahreseinkommen des (Mit-)Unter-
nehmers ansteigt. Der hochste Grenzsteuersatz betragt in
Osterreich derzeit 55 %.

Kapitalgesellschaften: Der Kérperschaftsteuersatz ist in Os-
terreich ein konstanter Steuersatz in der Hohe von 25 %. Bei
Ausschittung an natirliche Gesellschafter wird von der Ge-
sellschaft eine 27,5%ige Kapitalertragsteuer vom Ausschiit-
tungsbetrag erhoben, die Endbesteuerungswirkung entfal-
tet. In Summe resultiert somit eine Steuerbelastung in Héhe
von 45,63 % (= 25 % + 27,5 % von 75 %) auf ausgeschiittete
Gewinne einer Osterreichischen Kapitalgesellschaft.

Sofortiger steuerlicher Verlustausgleich: Die Unternehmung hat
genligend andere Gewinne, um eventuelle Verluste des Investiti-
onsprojekts jederzeit ausgleichen zu kénnen.

Als Zeitpunkt der Steuerzahlungen wird vereinfachend das Ende der
jeweiligen Periode angenommen.

Bemessungsgrundlage: Es gelten folgende Zusammenhange:

o

o

Laufende Einzahlungen = steuerliche Betriebseinnahmen
Laufende Auszahlungen = steuerliche Betriebsausgaben

Weiters sind bei der Ermittlung der Gewinnsteuerbasis als
Betriebsausgaben absetzbar:

= Fremdkapitalzinsen (Z:)

= Lineare Abschreibung (AfA:)

Die Alternativrendite der Eigenkapitalgeber (i) unterliegt ebenfalls der Er-
tragsbesteuerung. Ist die Referenzalternative des Anteilseigners eine Finan-
zinvestition, so unterliegt diese in der Regel der 27,5%igen Kapitalertrags-
besteuerung. Die Alternativrendite nach Steuern (is) ergibt sich daher mit:
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Den Kapitalwert nach Steuern (KWs) erhalt man, indem man die den Eigen-
kapitalgebern nach Bedienung des Fremdkapitals (FK) und Bezahlung von
gewinnabhangigen Steuern verbleibenden Teile der Einzahlungsiiber-
schiisse mit der Alternativrendite der Eigenkapitalgeber nach Steuern auf
den Zeitpunkt to diskontiert und von diesem Barwert noch die Anschaf-
fungsauszahlung abzieht (sog. Nettomethode):

n
CFy—ipg " FK;y — (FKy 1 — FK) — s+ (CFy — AfA; — ipg " FK;_1)
KW=—A0+FKO+Z A+t
S

t=1

Ein Beispiel soll die Ausfiihrungen verdeutlichen.
Beispiel

Die aus einem Investitionsobjekt einer GmbH resultierenden operativen
Cashflows (vor Steuern) werden wie folgt prognostiziert:

Jahr 1 2 3 4
operativer Cashflow vor Steuern (TEUR) 300 500 | 400 | 300

Die Anschaffungskosten des Objekts betragen TEUR 1.000.
Es ist mit keinem Liquidationserlés am Ende der Nutzungsdauer zu rechnen.

Zur teilweisen Finanzierung des Objekts wird ein Bankkredit in Ho6he von
TEUR 400 aufgenommen. Die Riickzahlung des Kredits erfolgt in vier jéhr-
lich gleichbleibenden (Tilgungs-)Raten; der Kreditzinssatz wurde mit 5% p.a.
ausgehandelt.

Das Investitionsobjekt wird steuerrechtlich (iber vier Jahre linear abge-
schrieben.

Die von der GmbH erwirtschafteten Gewinne werden ausgeschiittet und un-
terliegen somit einer Gesamtsteuerbelastung (25% Kérperschaftsteuer +
27,5% Kapitalertragsteuer) von 45,63%.

Die Alternativrendite der privaten Eigenkapitalgeber vor Steuern wird mit
10% p.a. angenommen. Sie ist mit 27,5% Kapitalertragsteuer (Endbesteue-
rungswirkung) zu belasten.
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Aufgabenstellung:

Ermitteln Sie den Kapitalwert nach Fremdfinanzierung und Steuern!

Ldésungshinweise:

Zundchst wird der Tilgungsplan fiir den Kredit erstellt:

Jahr Schuld zu Tilgung Zinsen Schuld am
Jahresbeginn Jahresende
1 400 100 20 300
2 300 100 15 200
3 200 100 10 100
4 100 100 5 0

AnschliefSend werden die operativen Cashflows des Projekts in steuerliche
Gewinne transformiert und die resultierenden Steuerzahlungen ermittelt.

Jahr 1 2 3 4
operativer Cashflow vor Steuern 300,00 500,00 400,00 300,00
- Abschreibung -250,00 -250,00 -250,00 | -250,00
- Fremdkapitalzinsen -20,00 -15,00 -10,00 -5,00
= Gewinn 30,00 235,00 140,00 45,00
Steuerzahlung = (Gewinn * 45,63%) 13,69 107,23 63,88 20,53

Schliefllich werden alle zahlungswirksamen Vorgénge zu einem Cashflow
nach Fremdfinanzierung und Steuern zusammengefasst. Dieser den Eigen-
tiimern zustehende Zahlungsstrom wird abschliefSend mit deren Alternativ-
rendite nach Steuern diskontiert, um zum Kapitalwert nach Steuern (KWs)

zu gelangen.

Jahr 0 1 2 3 4
- Anschaffungsauszahlung -1 000,00
+ Kreditaufnahme 400,00
+ operativer Cashflow vor Steuern 0,00 300,00 500,00 400,00 300,00
- Kredittilgung -100,00 -100,00 -100,00 -100,00
- Kreditzinsen -20,00 -15,00 -10,00 -5,00
- Steuerzahlung -13,69 -107,23 -63,88 -20,53
= Cashflow nach Fremd-

. . -600,00 166,31 277,77 226,12 174,47

finanzierung und Steuern

Zinst man die den Eigenkapitalgebern verbleibenden Einzahlungsiiber-

schiisse mit deren Alternativrendite nach Steuern in Héhe von 7,25% [0,1

(1-0,275)] ab, erhilt man einen Kapitalwert nach Steuern von 111,71.

Theoretisch ware es auch moglich, dass der Kapitalwert nach Steuern hé-

her ist als der Kapitalwert vor Steuern (sog. Steuerparadoxon). Rein ma-
thematisch betrachtet liegt die Ursache fiir das Steuerparadoxon darin,
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dass bei Berliicksichtigung von Steuern in der Kapitalwertformel zwar die im
Zahler aufscheinenden Einzahlungsiiberschiisse um die Steuerzahlungen
vermindert werden missen (Volumseffekt), diese allerdings weniger stark
abgezinst werden, da statt des héheren Bruttokalkulationszinssatzes (i) der
kleinere Nettokalkulationszinssatz is verwendet wird (Zinseffekt). Wenn
nun der Zinseffekt den Volumseffekt Giberkompensiert, tritt das Paradoxon
auf, welches derart ausgepragt sein kann, dass ein negativer Kapitalwert
vor Steuern sich nach Steuern ins Positive verwandelt.

Hier ein Video mit einem weiteren Beispiel zum Kapitalwert nach Steuern:

];;[ https://vimeo.com/344573441

9.3 Leasing vs. Kredit

Unter Leasing versteht man die zeitlich begrenzte Uberlassung von beweg-
lichen Gegenstdanden (Mobilien-Leasing), unbeweglichen Gegenstanden
(Immobilien-Leasing) oder Arbeitskraften (Personal-Leasing) zu konstan-
ten und im Vorhinein festgelegten Raten.

Leasing ist eine Alternative zur Kreditfinanzierung, wobei an die Stelle der
Tilgungs- und Zinszahlungen die vereinbarten Leasingraten treten.

Man unterscheidet u.a. zwischen direktem Leasing, bei dem der Hersteller
auch Leasinggeber ist, und indirektem Leasing, bei dem eine Leasinggesell-
schaft das Leasingobjekt erst vom Hersteller erwirbt und dann an den Lea-
sing-Nehmer weitervermietet.

Die Vorteilhaftigkeit einer Leasingfinanzierung gegeniiber einem kreditfi-
nanzierten Kauf hangen auch von der steuerlichen Zuordnung des Leasing-
gegenstandes ab. Dabei ist es entscheidend, welcher der am Leasingge-
schaft beteiligten Partner als wirtschaftlicher Eigentiimer des Leasingge-
genstands anzusehen ist. Grundsatzlich erfolgt die Zuordnung des Leasing-
Gegenstands zum Leasing-Geber. Eine Zurechnung zum Leasing-Nehmer
erfolgt allerdings beispielsweise dann, wenn die Grundmietzeit mehr als
90% der betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer betragt oder wenn der Lea-
sing-Nehmer das Recht hat, den Gegenstand am Ende der Grundmietzeit
gegen Leistung eines wirtschaftlich nicht angemessenen Entgelts zu erwer-
ben oder den Leasing-Vertrag zu verlangern. Auch dann, wenn der Leasing-
Gegenstand speziell auf die individuellen Bedlirfnisse des Leasing-Nehmers
zugeschnitten ist und nach Ablauf der Grundmietzeit nur noch bei diesem
wirtschaftlich sinnvoll einsetzbar ist, erfolgt eine Zurechnung des Gegen-
stands zum Leasing-Nehmer.

Im Falle einer Zurechnung des Gegenstands zum Leasing-Geber stellen die
laufenden Leasing-Raten beim Leasing-Nehmer steuerlich absetzbare Be-
triebsausgaben dar.

Im Falle einer Zurechnung des Gegenstandes zum Leasing-Nehmer hat die-
ser den Gegenstand mit den Anschaffungs- oder Herstellkosten zu aktivie-
ren. Als Anschaffungs- oder Herstellkosten kdnnen entweder jene des Lea-
sing-Gebers angesetzt werden oder es erfolgt eine Aktivierung in Hohe des

Thomas Wala 58


https://www.aaa-plus.at/lms/login/index.php
https://vimeo.com/344573441
http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/hersteller/hersteller.htm
http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/leasinggeber/leasinggeber.htm
http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/hersteller/hersteller.htm
http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/leasingnehmer/leasingnehmer.htm
http://www.wirtschaftslexikon24.com/d/leasingnehmer/leasingnehmer.htm

Investitionsmanagement

Barwerts der Leasing-Raten. In betragsgleicher Hohe erfolgt eine Passivie-
rung der Leasing-Verbindlichkeit. Die kiinftigen Leasing-Zahlungen sind so-
dann in einen die Leasing-Verbindlichkeit laufend reduzierenden Tilgungs-
anteil sowie einen erfolgswirksamen Zinsanteil aufzuspalten.

Die Frage, ob ein Vermdgensgegenstand mittels Kredit oder Leasing finan-
ziert werden soll, wird im nachfolgenden Beispiel behandelt.

Beispiel

Der Einzelunternehmer Armin Wedel (iberlegt, innerhalb der néichsten 4
Jahre Gummibdrchen zu produzieren. Dazu brduchte er eine Maschine, die
er entweder kaufen oder aber leasen kann. Herr Wedel ist ziemlich sicher,
dass sich die operativen Einzahlungsiiberschiisse aus dem Verkauf der Gum-
mibdrchen wie folgt entwickeln werden:

Jahr 1 2 3 4
Einzahlungsiiberschuss 500 400 400 300

Im Falle eines Kaufs sind heute Anschaffungskosten in Héhe von 1.000 féil-
lig. Die Anschaffungsauszahlung kénnte (ber einen Bankkredit (Zinssatz 9%,
Annuitétentilgung ber 4 Jahre) finanziert werden. Die steuerlich aner-
kannte Nutzungsdauer der zu beschaffenden Anlage betrégt 5 Jahre. Es
wird davon ausgegangen, dass die Maschine zum Zeitpunkt ts an einen ost-
europdischen Gummibdrchenproduzenten um 150 verdufert werden kann.

Von einer Leasing-Gesellschaft wird ihm die gleiche Maschine zu folgenden
Bedingungen angeboten: Wéhrend einer Grundmietzeit von 4 Jahren
miisste am jeweiligen Jahresende eine gleich bleibende Leasingrate von 285
bezahlt werden. Der Leasingvertrag sieht eine Riickgabe des Leasing-Objek-
tes an den Leasing-Geber am Ende der Grundmietzeit vor (keine Verlénge-
rungs- oder Kaufoption am Ende der Grundmietzeit).

Der Grenzsteuersatz von Herrn Wedel betréigt 50%. Herr Wedel méchte das
aus der Projektdurchfiihrung resultierende Endvermdgen (!) im Zeitpunkt t4
maximieren. Einzahlungsiiberschiisse aus dem Projekt sollen bis zu diesem
Zeitpunkt zum konstanten Habenzinssatz von 5% nach Steuern veranlagt
werden.

Aufgabenstellung:

Es soll untersucht werden, ob sich die Gummibdrchenproduktion wéhrend
der néichsten vier Jahre lohnt und wenn ja, ob die dazu erforderliche Ma-
schine geleast oder unter Inanspruchnahme des Kredites gekauft werden
soll. Da die Vertragsgebiihren diese Entscheidung wohl nicht beeinflussen
werden, kénnen diese im Kalkiil unberticksichtigt bleiben.
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Lésungshinweise:

Kreditvariante:

Zundchst ist der Tilgungsplan fiir den Kredit zu erstellen:

Jahr Schuld zu Jah- Zinsen Tilgung Schuld am
resbeginn Jahresende
1 1.000,00 90,00 218,67 781,33
2 781,33 70,32 238,35 542,98
3 542,98 48,87 259,80 283,18
4 283,18 25,49 283,18 0,00

Nun kénnen in einer weiteren Nebenrechnung die gewinnabhdngigen Steu-

erzahlungen ermittelt werden:

Jahr 1 2 3 4
Operative Einzahlungsiiberschiisse 500,00 | 400,00 | 400,00 | 300,00
+ Liquidationserlds 150,00
- Abschreibung -200,00 | -200,00 | -200,00 | -200,00
- Zinszahlung -90,00 | -70,32 | -4887| -25,49
- Buchwertabschreibung -200,00
= Bemessungsgrundlage 210,00 | 129,68 | 151,13 24,51
e 50% = Steuerzahlung -105,00 -64,84 -75,57 -12,26
Zuletzt kann der Endwert nach Steuern fiir die Kreditvariante berechnet
werden:
Jahr 0 1 2 3 4
- Anschaffungsauszahlung -1.000,00
+ Kreditaufnahme 1.000,00
+ Operative Einzahlungsiiberschiisse 500,00 400,00 400,00 300,00
+ Liquidationserl6s 150,00
- Tilgungszahlung -218,67 | -238,35 -259,80 -283,18
- Zinszahlung -90,00 -70,32 -48,87 -25,49
- Steuerzahlung -105,00 -64,84 -75,57 -12,26
= Einzahlungsuberschuss nach 000| 8633| 2649| 1577| 129,07
Fremdfinanzierung und Steuern
= Endwert nach Steuern 274,77
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Leasingvariante:

Den Endwert nach Steuern fiir die Leasing-Variante ermittelt man wie folgt:

Jahr 0 1 2 3 4
Operative Einzahlungsiber- 0,00| 50000| 40000 400,00| 300,00
schiisse

- Leasingrate 0,00 | -285,00 -285,00 -285,00 -285,00

= Bemessungsgrundlage 0,00 | 215,00 115,00 115,00 15,00

- Steuerzahlung (50%) 0,00 | -107,50 -57,50 -57,50 -7,50

= Einzahl j h h

inzahlungstberschuss nac 0,00| 107,50 57,50 57,50 7,50
Leasing und Steuern
= Endwert nach Steuern 255,71

Aufgrund des im Falle der Kreditfinanzierung héheren Vermégensendwertes
im Zeitpunkt t4 sollte das Projekt bei Realisierung mittels Bankkredit finan-
ziert werden (274,77 > 255,71).

Wiederholungsfragen:

1. Wie werden Gewinne 6sterreichischer Kapital-
gesellschaften besteuert?

2. Wie kann man einen Kapitalwert unter Berick-
sichtigung von Fremdfinanzierung und Steuern
ermitteln?

3. Was versteht man im Rahmen der Investitions-
rechnung unter dem sog. Steuerparadoxon?

4. Wodurch unterschiedet sich das direkte vom in-
direkten Leasing?
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10 Investitionsprogrammplanung

Lernziele: Am Ende dieses Abschnitts sind Sie u.a. in der Lage ...

e die Ermittlung des optimalen Investitionspro-
gramms zu modellieren.

e das optimale Investitionsprogramm mit dem Solver
von Microsoft Excel zu berechnen.

10.1Lineare Programmierung

Mitunter Ubersteigen die Anschaffungskosten aller als rentabel
eingestuften Investitionsvorhaben eines Geschaftsbereichs das diesem
Bereich von der Zentrale zur Verfligung gestellte Investitionsbudget. Dann
gilt es, ein optimales Investitionsprogramm unter Berlicksichtigung
budgetarer und sonstiger — z.B. technischer oder risikopolitischer —
Restriktionen zu ermitteln. Optimal ist dabei jenes Investitionsprogramm,
bei dem der Gesamtkapitalwert aller in das Programm aufgenommenen
Investitionen maximal ist.

Methodisch kann bei der Programmplanung auf die lineare
Programmierung (Simplexmethode) zurtickgegriffen werden. Bei dieser
Methode handelt es sich um ein mathematisches Rechenverfahren,
welches schrittweise eine lineare Zielfunktion maximiert oder minimiert,
ohne die ebenfalls in Form linearer (Un-)Gleichungen vorliegenden
Nebenbedingungen zu verletzen.

Die Vorgehensweise wird im folgenden Unterkapitel anhand eines
konkreten Fallbeispiels demonstriert.

10.2Fallbeispiel zur Programmplanung

Es soll ein optimales Investitionsprogramm aus insgesamt flinf
Investitionsalternativen zusammengestellt werden.

Der nachfolgenden Tabelle sind die Investitionsauszahlungen sowie die
Kapitalwerte der einzelnen Alternativen zu entnehmen (alle Werte in
TEUR).
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Alternative Investitions- Kapitalwert
auszahlung

1 400 950

2 600 1.100

3 1.300 1.600

4 800 900

5 400 550

Als Restriktion flr die Investitionsauszahlungen ist ein von der
Unternehmenszentrale zur Verfligung gestelltes Investitionsbudget von
EUR 2.500.000 gegeben.

AuBerdem ist zu berlicksichtigen, dass auf Grund risikopolitischer
Erwdgungen von den Alternativen 2 und 3 héchstens eine und aufgrund
technischer Erfordernisse von den Alternativen 1, 4 und 5 mindestens zwei
realisiert werden sollen.

Aufgabenstellung:

Es ist das optimale Investitionsprogramm mit dem Solver von Microsoft
Excel zu ermitteln!

Losungshinweise:

Die Angabe zur Ermittlung des optimalen Investitionsprogramms kann in
Form eines linearen Programms, welches sich aus einer Zielfunktion (siehe
in der nachfolgenden Abbildung die Felder F16 und G16) und drei
Restriktionen (siehe in der nachfolgenden Abbildung die Felder F21:F23
und G21:G23) zusammensetzt, abgebildet werden.
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HENN Einfigen Zeichnen  Seitenlayout =~ Formeln  Daten  Uberprifen  Ansicht ACROBAT ' Was mochten Sie tun?

X, Ausschneiden

-L;-_ Kopieren =

== # -  E¥Textumbruch Zahl - | r; # | Standard Gut Neutr
- B 8
€= 3= [=|Verbinden und zentrieren = T - % o0 %8 %8 Bedingte Als Tabelle | Berechnung Besuchter H... |Einga
h """ Formatierung * formatieren ~

Calibri 1 oA A
FKU- _ - &-A- ==

¥ Format dbertragen

Zwischenablage ; Schrifiart 5 Ausrichtung ; Zahi ; Formatvorlagen
19 . f
A B C D E F G H |

1
2

Alternative Investitions- Kapitalwert
3 summe
4 1 400 950
5 2 600 1.100
6 3 1.300 1.600
7 4 800 900
8 5 400 550
9 .
10 Alternative 1 2 3 4 5
11 Durchfiihrungen 0 0 0 0 0
12
13
14
15 linke Seite
16 Zielfunktion: 0 =FA4*B11+F5*C11+F6*D11+F7*E11+F8*F11 max!
17
18
19

Neben- linke Seite rechte

20 bedingungen: Seite
21 Restriktion 1 0 =E4*B11+E5*C11+E6*D11+E7*E11+E8*F11 2.000
22 Restriktion 2 0 =C11+D11 1
23 Restriktion 3 0 =B11+E11+F11 2

Abbildung 10: Modellierung der Programmplanung in Microsoft Excel

In der Registerkarte ,,Daten” ist in der Gruppe ,, Analyse” die Funktion
,Solver” zu wahlen. Im sich 6ffnenden Fenster sind die in der
nachfolgenden Abbildung dargestellten Eintrage zu machen.
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Solver-Parameter
Ziel festlegen: £F%1 E:l o,
Bis: (®) Max. () mip, ) Wert: 0
Durch Andern von Variablenzellen:
$BS11:5FS11 =,
Unterliegt den Mebenbedingungen:
$B$11:5F511 = bindr T
£F521 <= §HE21
fF§22 <= §HE22 i
$F$23 >= SH$23 ndem
Léschen
Alles zuplicksetzen
Laden/Speichern
| Nicht eingeschrankte Variablen als nicht-negativ festlegen
Lasungsmethode auswahlen: Simplex-LP v Optionen
Lisungsmethode
Wihlen Sie das GRG-Nichtlinear-Modul fir Solver-Probleme, die kontinuierlich nichtlinear sind. Wahlen Sie das
LP Simplex-Madul fiir lineare Solver-Probleme und das EA-Modul filir Solver-Probleme, die nicht kontinuierlich
sind.
Hilfe Lasen Schliefen

Abbildung 11: Solver

Wahlt man schliefllich die Schaltflache ,Losen” erhalt man das optimale
Investitionsprogramm, welches sich aus den Investitionsalternativen 1, 2
und 4 zusammensetzt und einen Gesamtkapitalwert in Hohe von TEUR
2.950 erwarten lasst (siehe nachfolgende Abbildung).
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< F— T Aus Tabelle & = Y '" _
Aus Ausdem Aus Aus anderen Vorhandene Neue . Alle Z| Sortieren Filtern Text in Blitzve
Access Web Text Quellen- Verbindungen Abfrage - & Zuletzt verwendete Quellen apt,alisieren - e T Erweitert Spalten
I A - S S -
K8 - e
A B © D E F G H
1
2
. Investitions- .

Alternative Kapitalwert
3 summe
4 1 400 950
5 2 600 1.100
6 3 1.300 1.600
7 4 800 900
8 5 400 550
9
10 Alternative 1 2 3 4 5
11 Durchflihrungen 1] 1] 0 1 0
12
13
14
15 linke Seite
16 Zielfunktion: 2.950 =F4*B11+F5*C11+F6*D11+F7*E11+F8*F11 max!
17
18
19

Neben- linke Seite rechte

20 bedingungen: Seite
21 Restriktion 1 1.800 =E4*B11+E5*C11+E6*D11+E7*E11+E8*F11 2.000
22 Restriktion 2 1 =C11+D11 1
23 Restriktion 3 2 =B11+E11+F11 2

Abbildung 12: Ergebnisse der Programmplanung

Hier ein Video zum vorangegangenen Beispiel:

];T;[ https://vimeo.com/322358131

10.3Abschliel3ende Erwagungen

In der Praxis ist die Festlegung des Investitionsprogramms zumeist ein ite-
rativer Prozess, der so lange fortgefiihrt wird, bis das Programm bestmég-
lich auf die Unternehmensstrategie sowie die finanziellen und sonstigen
Zielsetzungen ausgerichtet ist.

Dabei besteht die Gefahr, dass Investitionsprojekte in Zusammenhang mit
radikalen Innovationen aufgrund ihres hohen Risikogehalts sowie ihrer
zumeist auch langeren Amortisationszeit bei der Projektauswahl
tendenziell schlechter abschneiden als reine Ersatz- oder
Erweiterungsprojekte. Um eine deshalb drohende Unterdotierung der fir
die zuklnftige Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen essenziellen
Innovationsanstrengungen zu vermeiden, sollte flir hochriskante Projekte
mit disruptivem Potenzial (sog. ,Game Changer”) ein separater Budgettopf
eingerichtet werden und und es sollten alternative Beurteilungsmafistiabe
(v.a. auch qualitativer Natur) zur Anwendung kommen.
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Wiederholungsfragen:

1. Wie kann man mit Microsoft Excel ein optimales
Investitionsprogramm ermitteln?
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11 Projektmanagement von Investitionsvorha-
ben

Lernziele: Am Ende dieses Abschnitts sind Sie u.a. in der Lage ...

e einen Projektstrukturplan zu erstellen.
e einen Projektterminplan zu erstellen.

e die Dauer und die Kosten eines Projekts zu ermit-
teln.

e die Risiken eines Projekts in einer Risk Map zu visu-
alisieren.

e die Unterschiede zwischen einem traditionellen und
einem agilen Projektmanagement zu skizzieren.

11.1Projektmanagement

Sowohl die Vorbereitung als auch die Durchfiihrung eines Investitionsvor-
habens kénnen derart komplex sein, dass eine Bearbeitung in Projektform
erforderlich ist. Ein professionelles Projektmanagement beglinstigt dann
die erfolgreiche Realisierung des Vorhabens.

Unter Projektmanagement versteht man die systematische Unterstiitzung
bei der Erarbeitung von Losungen flir neuartige und komplexe betriebliche
Aufgabenstellungen (,,Projekte”) in Form einer zeitlich begrenzten, stark
strukturierten und interdisziplindren Teamarbeit. Mithilfe von
Projektmanagement soll die Erreichung der angestrebten Projektziele in
der geforderten Qualitat, innerhalb der geplanten Zeit und mit den zur
Verfligung gestellten Personal- und Kapitalressourcen sichergestellt
werden.

Ein systematisches Projektmanagement umfasst mehrere Phasen,
innerhalb derer jeweils spezifische Instrumente zum Einsatz kommen. Der
vorliegende Abschnitt soll einen diesbeziiglichen Uberblick verschaffen.
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Die in der nachfolgenden Playlist enthaltenen Videotutorials vermitteln
eine kompakte Einfliihrung in das klassische Projektmanagement

=

PROJEKTARTEN ALS MORPHOLOGISCHER KASTEN

Merkmal / Dimension Ausprigung

Auftraggeber intern extern

Projektinhalt Organisation F&E Investition
[Komplexitit Standard Akzeptanz Potenzial Pionier ]

Projektorganisation Einfluss/Stab Matrix autonom

Projektsteuerung technokratisch agil

Geografie national international

ProjektgroBe klein mittel groB

Zeitbezug operativ taktisch strategisch

Tailoring: Auswahl der fiir ein konkretes Projekt relevanten Projektmanagement-

instrumente sowie deren Anpassung an die jeweiligen Aufgabenstellungen.

https://vimeo.com/showcase/7469565

11.2Projektinitialisierung und -definition

Nach Vorliegen einer Idee fiir ein neues Projekt dient die Ausgangsanalyse
der ndaheren Untersuchung von Projektgegenstand und Projektumfeld (z.B.
strategische Vorgaben, relevante Stakeholder etc.). Auf Basis dieser
Analyse sind eindeutige und realisierbare Projektziele zu definieren sowie
eine zu deren Erreichung zumindest grobe Phasen- und
Meilensteinplanung durchzufiihren. Phasenplane sind grobe Projektplane,
die das Projekt in Phasen strukturieren und fiir jede Phase die zu
erledigenden Aufgaben, bendtigten (Sachmittel- und Personal-)Ressourcen,
Kosten und Meilensteine grob festlegen.
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PHASEN- UND MEILENSTEINPLAN

Initialisierungs- Y Definitions- Planungs- Steuerungs- Abschluss-
Phasen phase phase EES phase phase

Meilen-
steine

Phasen-
plan

gestartet

* & o o

ijekt

M5
2|ele PFCIJEkt Prolektp[an Umsetzung
vereinbart definiert freigegeben fertiggestellt

Aufgaben, Termine,

Ressourcen und
Kosten pro Phase

Aufgaben, Termine,

Ressourcen und
Kosten pro Phase

JAufgaben, Termine,

Ressourcen und
Kosten pra Phase

Aufgaben, Termine,

Ressourcen und
kosten pro Phase

Aufgaben, Termine,
Ressourcen und
Kosten pro Phase

geschatzt geschatzt geschatzt geschatzt geschatzt
Z Kosten und % Kosten und Z Kosten und Z Kosten und Z Kosten und
Dauer der Phase Dauer der Phase Dauer der Phase Dauer der Phase Dauer der Phase

Z Kosten und Daver des gesamten Projekts

Abbildung 13: Phasen- und Meilensteinplan

Die wesentlichen Ergebnisse der Phasen- und Meilensteinplanung werden
in einem Projektsteckbrief dokumentiert (siehe nachfolgende Abbildung).

Projekt ab-
geschlossen

Der Projektsteckbrief stellt eine wesentliche Basis fiir die Erteilung der
Projektfreigabe durch den Projektauftraggeber dar.

PROJEKTSTECKBRIEF

Projektsteckbrief

Projektname und -logo:

Kurzbeschreibung:

rojektziele:

Frojektstarttermin:
Meilensteine:

Projektendtermin;
Projektressourcen:

\ Projektkosten:

isiken und RisikobeherrschungsmalBnahmen:

Auftraggeber: Kunde/Mutzer:
Frojektmanager: Kernteam:
Freigabe fiir Phase: O Initialisierung o Definition aPlanung o Steverung O Abschluss

Unterschriften:

Abbildung 14: Projektsteckbrief

Im Zuge der Projektorganisation sind klare Festlegungen betreffend die
Projektrollen und deren Kompetenzen festzulegen; zur Projektorganisation
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gehoren zumindest ein (interner oder externer) Projektauftraggeber, ein
Projektleiter sowie ein Projektteam. Fiir die Wahrnehmung der Rolle des
Auftraggebers wird haufig ein Lenkungsausschuss eingerichtet; dieser setzt
sich Ublicherweise aus Mitgliedern héherer Leitungsebenen zusammen,
gegebenenfalls erganzt um Mitglieder der Arbeitnehmervertretung oder
auch um externe Berater.

Projekt-

it

organisation #

it L)

Abbildung 15: Projektorganisation

ZUKUNFTSBERUF

Was Projektmanager kbnnen miissen

Projektmanagement verschwindet nicht im Zeitalter 4.0, sondern erhalt
sehr viel neue Arbeit

GASTKOMMENTAR, Brigitte Schaden, 21. Februar 2017, 11:50

Methodenwissen mit kurzer Halbwertszeit: Lernfahigkeit, Widerstandfahig-
keit und Kommunikationsfahigkeit als bestandige Briicke sind fir Projekt-
manager wichtig, schreibt Brigitte Schaden.

Die Gegenwart: Projektmanagement (PM) hat sich in die Breite entwickelt.
Die unterschiedlichen PM-Methoden werden in allen Branchen, Berufen
und fir diverse Aufgaben eingesetzt. Denn Uberall gibt es die Anforderung,
komplexe Ziele in kurzer Zeit zu erreichen. Projektmanager zu sein ist keine
singulare spezifische Funktion mehr.

Vielmehr wird Projektmanagement in allen existierenden Berufen immer
haufiger als Zusatzqualifikation benotigt. Projektmanagement-Basiskompe-
tenz wird mehr und mehr zu einem notwendigen Grundverstandnis im Be-
rufsalltag — wie die IT-Nutzung. Parallel dazu gibt es unverandert den
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hauptberuflich tatigen Projektmanager — eben wie auch den IT-Experten.

Die Zukunft: Der Beruf Projektmanager ist auch im Zeitalter 4.0 nicht in Ge-
fahr zu verschwinden. Das zeigen unter anderem Studien der renommier-
ten Universitat Oxford. Im Gegenteil, durch die vielen Umstellungen im
Zuge von Industrie 4.0 bzw. Internet of Things (loT) werden Projektmana-
ger in den nachsten Jahren wohl sehr viel und sehr viel neue Arbeit haben.

Was muss ich konnen?

Es gibt Thesen, die besagen, dass Projektmanager in Zukunft nur mehr Si-
mulationen durchfiihren werden. Das sehe ich ganz und gar nicht so. Aller-
dings werden die Projekte immer komplexer, die Rahmenbedingungen im-
mer unsicherer, und damit einhergehend verandern sich die Anforderun-
gen an die im Projektmanagement tatigen Menschen. Die Job- und Kompe-
tenzanforderungen werden immer hoher, es wird immer mehr an fachli-
chem Know-how und vor allem auch an personlichen Eigenschaften ver-
langt. "Ausgelernt" hat man somit nie im Projektmanagement. Das ist an
sich nichts Neues.

Neu ist aber, wie rasch sich die Halbwertszeiten der Kompetenzen und des
Wissens verkirzen. Das bedeutet, dass ein noch viel starkerer Fokus auf die
Aus- und Weiterbildung gelegt werden muss. Egal wie erfolgreich man in
der Vergangenheit war, wie grofl8 und komplex die umgesetzten Projekte
gewesen sind —im Projektmanagement tatige Menschen missen sich und
ihre Kompetenzen permanent reflektieren und updaten. Sie missen sich
zukiinftig standig neu beweisen und bewahren.

Die Skills fiir die Zukunft

Reines PM-Methodenwissen allein reicht dafiir nicht mehr aus. Es ist "nur
mehr" eine wichtige Basis. Domainwissen der jeweiligen Branche, fiir die
man tatig ist, ist ebenso erforderlich. AuBerdem werden folgende Fahigkei-
ten unerlasslich sein: (rasche) Lernfahigkeit — unter anderem im Umgang
mit IT.

Widerstandsfahigkeit, um mit den Unsicherheiten umgehen zu kdnnen,
ohne psychisch zu erkranken. Anpassungsfahigkeit fir die stetigen Veran-
derungen der Unternehmensabldufe und der Unternehmenskultur. Fahig-
keit zur Kommunikation iber unterschiedliche Kanale und mit unterschied-
lichsten Stakeholdern. Und generell soziale Kompetenz, denn die globale
Zusammenarbeit wird unverandert an Bedeutung gewinnen.

Aber der beste Projektmanager ist auf verlorenem Posten, wenn er keinen
professionellen, aktiven Projektauftraggeber hat, der zumindest liber ein
PM-Basiswissen verfiigt. Das ist in Osterreich leider noch viel zu wenig im
Bewusstsein der Entscheidungstrager und auch der HR-Experten, die hier
wichtige AnstolRgeber sein konnten und sein sollten.

Es ist noch viel Platz

Jedes zweite Unternehmen in Osterreich hat laut einer Studie von pma und
Planview im Hinblick auf die Effektivitat der Projektwirtschaft groRen Nach-
holbedarf. Die Griinde dafir sind vielfaltig, angefangen von nicht
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definierten bzw. fehlenden Prozessen bis eben hin zu geringer Unterstiit-
zung der Projekte durch die Auftraggeber. Nur 60 Prozent der Firmen fiih-
ren Uberhaupt eine zentrale Bestandsliste aller Projekte des Unterneh-
mens.

Diese Ergebnisse zeigen einmal mehr das fehlende Bewusstsein der Ge-
schaftsfihrung und der Aufsichtsrate fir hochwertige und effiziente Pro-
jektpraxis. Das wird sich fiir eine erfolgreiche Zukunft in der Welt 4.0
schnellstmoglich andern mussen.

Dass fehlendes oder schlecht aufgesetztes Projektmanagement immer 6f-
ter in Rechnungshofberichten angekreidet wird, ist dafiir ein kleiner, aber
wichtiger Schritt in die richtige Richtung. (21.02.2017)

11.3Projekt(detail)planung

An die formale Erteilung des Projektauftrags schliel3t sich die Phase der
Projektplanung an, in der die Aufgaben, Termine, Kapazitdaten und Kosten
nun detailliert geplant werden. Das Projekt wird zunachst in einem
Projektstrukturplan in die zur Erreichung der Projektziele erforderlichen
Teilaufgaben und einzelne Arbeitspakete heruntergebrochen (siehe
nachfolgende Abbildung). In groReren Projekten kann eine komplexe
Teilaufgabe in mehrere Teilprojekte, die sich dann wiederum aus
mehreren Arbeitspaketen zusammensetzen, aufgegliedert werden. Fir
jedes Teilprojekt muss dann auch ein Teilprojektmanager festgelegt
werden.

PROJEKTSTRUKTURPLAN

Wi S ool " i
. Wer Zel el envent

— 7 it Froekd+— K Projekt Erofmungsteier
1. Projekt/Aufgab o | g
jekt/Autg | F1AATE A-1 Projektmanagement

— A —

[ i 1 A-1-1 Projekt definieren
A-1-2 Projekt planen
Ll o L2 A-1-3 Projekt steuern
A-1-4 Projekt abschlieBen
Eoiesder s A-2 Vorbereitungsphase
Drinzip (Bier / A-2-1 Verpflegung buchen

!r,-’-},g;_;ﬂ’-,.(_g)-l,-.“.:',‘,'-:-\ A-2-2 Musikband buchen

—

Teilaufgabe Teilaufgabe Arbeitspaket]

1.1.1 1.2.1 1.2.2
Arbeitspaket | [Teilaufgabe| Y Arbeitspaket

A-2-3 Gaste einladen
A-2-4 Raum vorbereitan

F "l —
[ 1-1-2| 1-2-:!“1 L, A-3 Durchfilhrungsphase
Arbeitspaket| | |Arbeitspaket 0 A-3-1 Buffet aufbauen
) A-3-2 Musikband betreuen
1£1.2.1.2 A-3-3 Gaste betreuen
Arbemspaket A-4 Abschlussphase
PP a4 / A-4-1 Raum reinigen
Kl Er 15 ST A T CoAd
7 g e . . A-4-2 Rechnungen begleichen
FF S =T i e [l (L A L itia a2 8 i g g 2
rgEn T reode AL phlrriu “""“”"””@ Helferfeier durchfiihren

Froektstralturcode
Abbildung 16: Projektstrukturplan

Fiir die Arbeitspakete werden Zustandigkeiten festgelegt und
Bearbeitungsdauern abgeschatzt. Die Zeitplanung setzt auf den
Arbeitspaketen des Projektstrukturplans auf und ermittelt — unter
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Beriicksichtigung der dem Projekt zur Verfligung gestellten (Personal- und
Sachmittel-)Ressourcen — die fiir die Bewaltigung der Arbeitspakete
sinnvollste Bearbeitungsreihenfolge sowie darauf basierend die
voraussichtliche Gesamtlaufzeit des Projekts. Im Rahmen des sog.
Simultaneous Engineering wird versucht, die Forschungs- und
Entwicklungszeiten durch eine teilweise parallele Durchfliihrung von
Arbeitspaketen zu reduzieren; diese Zeitreduzierung wird insb. dadurch
erreicht, dass schon wahrend der Konzipierung der Produkte mit der
Entwicklung und Einrichtung der erforderlichen Produktionsprozesse
begonnen wird. Schliel3lich entsteht ein verbindlicher Terminplan in Form
eines Balkendiagramms oder Netzplans mit konkreten
Bearbeitungsschritten, Zeitangaben und Meilensteinen (siehe
nachfolgende Abbildung).

TERMINPLANARTEN

Meilensteinplan Balkenplan Vorgangsknoten-Netzplan
Zeit> 012345678 fm‘sgslko VIABZ 2| [V2 82d3
MS1: . . rojekt aum Wande
® Projekt gestartet MS1: Projekt gestartet gestartet f-fentriimpeln }o streichen
23. Marz 2016 V1: Raum entriimpeln 01919 blu1e 21012
: P 01010 01012 21015
V2: Wande streichen V3 B3|1
& MS2: Lampen
Raum renoviert V3: Lampen kaufen kaufen
29. Marz 2016 ) 1213
V4: Lampen aufhangen 41215
_ > V4/B3 1 MS2:B1 0 V581 2 | [MS3]B1] 0
@ MS3: Projekt MS2: Raum renoviert Lampen Raum Einweihung Projekt
o hll o , aufhangen | renoviert }o feiem | -abgeschlossen
319:‘5;2%?196” V5: Einweihung feiern 5106 6106 570 8 T08
* 510 6.0 61018 8. 018
MS3: Projekt abgeschlossen

Abbildung 17: Terminplanarten

Im Anschluss wird eine moéglichst realistische Kostenplanung durchgefiihrt
(siehe nachfolgende Abbildung). Durch Bestimmung der
zahlungswirksamen Kosten lasst sich ferner eine projektbezogene
Finanzmittelplanung ableiten und daraus eine gegebenenfalls
erforderliche Projektfinanzierung einleiten.
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Termizplan I-
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Abbildung 18: Kostenplan

Vor allem radikale Innovationen und Geschaftsmodellinnovationen sind
stets mit hohen Risiken verbunden. Wesentliche Risiken, die das Projektziel
gefahrden kénnen, sind daher zu identifizieren und jeweils in Bezug auf
Eintrittswahrscheinlichkeit und potenzielle Schadenssumme in einer
Risikomatrix zu analysieren, um bei schlagend werden eines nicht
unbedeutenden Risikos rasch adaquate Gegenmalinahmen an der Hand zu
haben.

RISIKOMATRIX
Definition der Wahrscheinlichkeits- Risikomatrix
und Schadensklassen [ ]akzeptabel [ |naher untersuchen [ inakzeptabel
M
Eintrittswahr- 5.
scheinlichkeit Schaden sehr hoch
. > 100.000 Eurof
5 - sehr hoch =>30% > 20 Tage hair;
4 - hochl 20 %-30 % bis f_iﬂ.ﬂ[}ﬁ Euro/ 5
o : bis 20 Tage 2 _3 -
n 3 - mittell 10 %-20 % his ?O.{]GO Euro/ = mittel
s bis 10 Tage W 7.
. bis 20.000 Eurg/ ;
2 -gering| 1%-10% bis 5 Tage gerl:g
, bis 10.000 Euro/ T
1-sehr gErmg 0 %-1 % bis 1 Tag Sehr gering

Y
-,

1 2 3 4 5
Eintrittswahrscheinlichkeit

Abbildung 19: Risikomatrix
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Auch die Inhalte und Zeitpunkte der den Entscheidungstragern zur
laufenden Projektiiberwachung und -steuerung regelmaRig vorzulegenden
Projektberichte sind festzulegen. Zum Abschluss erfolgt eine
Projektstartbesprechung (Kickoff-Veranstaltung), in der alle
Projektbeteiligten umfassend informiert werden: Projektziele, -plane, -
risiken etc. werden diskutiert und Projektspielregeln fiir die
Zusammenarbeit im Projektteam entwickelt. Ziel ist die Herstellung der
Handlungsfahigkeit aller Beteiligten ab diesem Zeitpunkt fiir die gesamte
Laufzeit.

11.4Projektdurchfiihrung und -steuerung

Die Projektplanung wird nach und nach verfeinert, Arbeitsauftrage werden
erteilt und abgearbeitet. In einem Projekthandbuch erfolgen fortlaufend
die Dokumentation der erzielten Projektergebnisse sowie eine
Aktualisierung der Kosten- und Zeitplane. Weiters werden im Zuge des
Projektcontrollings regelmaRig Soll-Ist-Vergleiche in Bezug auf Termine
und Kosten durchgefiihrt. Identifizierte Abweichungen werden hinsichtlich
ihrer Ursachen und Auswirkungen analysiert; bei Bedarf werden den
Entscheidungstragern tber die in bestimmten Intervallen vorzulegenden
Fortschrittsberichte konkrete GegensteuerungsmaRnahmen
vorgeschlagen. GroRere Probleme erfordern mitunter Entscheidungen
beziiglich einer Anderung der Projektziele und/oder -pldne durch den
Auftraggeber bzw. einen eingerichteten Lenkungsausschuss.

FORTSCHRITTSBERICHT

Projektname:  TechExpo2020 7 | ampel: Abweschunigan ohne
Maknahmen zur
it Planefeichung
£ T Alrwesc afigen mit
i MaEnshmen zur
Bau eines Prototy) (el Planesreichung
r . i AORUM Mation: Kolr W ar
die Messe SG2016 . im Plan
Top-3-Ziele und Status: geplant erwariet  Begrindung bei Abweichung
Kostenzial: J00.000 Eure 450,000 Eura  Anderung 15-0732 durch Marketing
Terminziel: 31, funi 2018

Durch
Durch Mehrarbeit kann Zeitverzug auf

Top-3-Risiken und Malinahmen

Risiko Auswirkung  EW  SH  MaBnahme neue EWneue SH
Fertigungstoleranz nicht einhait-  Abweichung 3-mittel d-hoch SW-Architektur so dndern,  3-mithel 2-niedrig)

bar durch defekte Steuerungs-SW Projekiverzug dass spatere Patches maglhich

Abbildung 20: Fortschrittsbericht

Gegenseitiges Vertrauen und Wertschatzung innerhalb des Projektteams
sowie ein respektvoller Umgang im Konfliktfall sind wichtige
Voraussetzungen einer fiir das Gelingen des Projekts liberaus wichtigen
Informations- und Kommunikationskultur. Projekte geraten nicht selten
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langsam und unbemerkt in eine Schieflage; ein gutes (Multi-)
Projektcontrolling, regelmaRige Projektaudits sowie ein etabliertes
Frihwarnsystem konnen friihzeitig Fehlentwicklungen und
Handlungsoptionen aufzeigen. Ggf. kann ein Projektkrisenmanagement
erforderlich sein, das zur Projektsanierung oder -neuausrichtung fiihrt. Die
Option eines vorzeitigen Projektabbruchs wird in der Praxis insbesondere
bei prestigetrachtigen GroRprojekten mit hohen (unwiederbringlichen)
Anlaufkosten (sunk costs) und hochmotivierten Projektmitarbeitern
mitunter viel zu lange tabuisiert.

11.5Projektabschluss

Durch ein professionelles Projektmanagement soll letztlich sichergestellt
werden, dass die Projektergebnisse moglichst rechtzeitig, vollstandig sowie
in Entsprechung der zu Beginn des Projekts im Lastenheft des
Auftraggebers — sowie dem darauf basierenden Pflichtenheft des
Auftragnehmers — definierten Anforderungen vorliegen. Der
Projektauftraggeber nimmt das Ergebnis formal ab (Projektabnahme) und
entlastet damit den Projektleiter und das Projektteam. In einer
Projektabschlussbesprechung reflektiert das Team kritisch den
Projektverlauf, diskutiert und dokumentiert Erfahrungen bzw. Erkenntnisse
und schlagt entsprechende VerbesserungsmaRnahmen fir kiinftige
Projektdurchfiihrungen vor (lessons learned). Letztendlich wird die
Projektorganisation aufgelost.

PHASEN DES PROJEKTABSCHLUSSES

Abnahme Abschluss- bschluss Wissens- Auflosung Team Nachprojekt-
Projektgegenstand analyse management und Infrastruktu phase

Ubergabe an und Nachkalkulation Aufbereitung und Abschlusssitzung Wartung/
formale Abnahme und Bewertung Archivierung der und Aufldsung des Lifecycle-
durch den Auftraggeber des Projekts Projektdokumentation Projektteams management

Abbildung 21: Projektabschluss
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11.6Scrum

Scrum ist ein Rahmenkonzept fir ein schlankes Projektmanagement nach
agilen Prinzipien. Es hat seinen Ursprung in der Softwareentwicklung und
setzt v.a. auf die Selbstorganisation des Projektteams und seiner
Mitglieder.

Scrum teilt die Projektlaufzeit in Etappen — sog. Sprints — ein. Ein Sprint
dauert meist zwischen ein und vier Wochen. In dieser Zeitspanne wird dem
Produkt neue Funktionalitat hinzugefiigt bzw. eine bereits vorhandene
Funktionalitat verbessert. Am Ende jedes Sprints sollte ein einsatzfahiges
Zwischenprodukt stehen, das dem Auftraggeber zur Uberpriifung vorgelegt
werden kann. Auf der Basis seines Feedbacks wird dann im nachsten Sprint
am Produkt weitergearbeitet.

]

Sprint Sprint

Retrospektive Planning 4
Sprint
Scrum Team Backlog
‘ [ B BN ] l

Daily Scrum

Product
Owner

O Product
— Backlog

S

Sprint Review

I 3

Abbildung 22: Scrum

Es gibt nur wenige Regeln, die nach Aktivitaten, Artefakten und Rollen
gegliedert werden kdnnen.

Rollen

e Der Product Owner Ubersetzt die an ihn herangetragenen
Kundenwiinsche in konkrete Produktanforderungen (User Stories)
und priorisiert diese im Product Backlog.

e Das Entwicklungsteam entwickelt das Produkt. Es verantwortet die
Lieferung der Produkteigenschaften in der Reihenfolge, die vom
Product Owner festgelegt wurde. Das Entwicklungsteam organisiert
sich weitestgehend selbst.

e Der Scrum Master ist flir das Funktionieren des Scrum-
Vorgehensmodells verantwortlich. AuBerdem unterstitzt er das
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Team, indem er versucht, moglichst optimale Arbeitsbedingungen
zu schaffen und negative Einfllisse von auBen zu beseitigen.

Artefakte

Der Product Backlog ist eine Sammlung von Anforderungen in Form
von User Stories. Der Product Backlog wird standig weiterentwickelt
und vom Product Owner gepflegt. Dieser ordnet und priorisiert die
Eintrage.

Aus dem gesamten Anforderungskatalog wird eine Auswahl an
Anforderungen getroffen, die innerhalb eines Sprints bearbeitet
werden sollen. Aus diesem Sprint Backlog leiten sich die
zusatzlichen Funktionalitdten des nachsten Produktinkrements ab.

Am Ende jedes Sprints steht ein funktionsfahiges Zwischenprodukt,
das sog. Produktinkrement.

Aktivitaten

Im Sprint Planning wird der nachste Sprint, d.h. die nachste
Projektetappe geplant. Dabei werden die Anforderungen in
konkrete Aufgaben (Tasks) zerlegt. Diese sollten moglichst
innerhalb eines Tages bearbeitet werden kénnen. Das Ergebnis ist
der Sprint Backlog.

Am Morgen eines jeden Arbeitstages trifft sich das Team zu einem
rd. viertelstiindigen Meeting, dem Daily Scrum. Es bietet die
Moglichkeit, sich einmal am Tag mit allen Teammitgliedern
auszutauschen. Jedes Teammitglied erklart kurz, welche Aufgaben
es seit dem letzten Meeting erledigt hat, welche Aufgabe als
nachstes ansteht und welche Hindernisse es aktuell gibt. Tauchen
Probleme auf, die sich nicht innerhalb einer Viertelstunde 16sen
lassen, werden diese an den Scrum Master Gbergeben.

Am Ende eines jeden Sprints steht ein Sprint Review durch das
Entwicklungsteam. Dabei wird Giberprift, ob der Sprint Backlog
vollstandig abgearbeitet werden konnte. Zum erarbeiteten
Produktinkrement wird Feedback vom Product Owner und
Kundenvertretern eingeholt. Abschlielend wird der Product
Backlog aktualisiert und es werden die nachsten Schritte vereinbart.

Bei der Sprint Retrospektive geht es nicht um eine Uberpriifung des
Produktinkrements, sondern um die Art und Weise der
Zusammenarbeit des Projektteams, um diese kontinuierlich zu
verbessern.
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SPRINT
Sprint
Planning
W Festiegung der

Entwicklung/ | Sprint | Sprint
Umsetzung y Review | Retrospektive

| m Selbstorganisierende | mTeam stellt dem | ®Rickblick

Ziele des Sprints Umsetzung der | Kunden aktuelles y auf Sprint
a0barmahmse der n | User Stories des | Produktinkrement
emahme der in diesem Sprint Backlogs 2ur Beurteilung
Sprint umzusetzenden 3 or WErkennen von
User Stories vom e maoglichen -
Product Backlog in den | Selbstorganisi d: Riick 049 (Entesniy
Sprint Backlog Fortschrittserfassung | P oen;:g
und Analyse | mDiskussion von | mOptimieren
WFestlegung, wie die aus- Auswirkungen | intemer Ablaufe
gewahiten User Stories 1 auf Product | fur nachsten
umgesetzt werden sollen ' m Daily Scrums Backlog Sprint
— - — : 2
Sprint n-1 Sprint n Sprint n+1

Abbildung 23: Sprint

Wiederholungsfragen:

it

1.

Was versteht man unter einem Projektstruktur-
plan?

Welche Instrumente zur Terminplanung in Pro-
jekten kennen Sie?

Welche Informationen sollten in einem Projekt-
steckbrief enthalten sein?

Wie ist eine Risk Map aufgebaut?

Diskutieren Sie Unterschiede zwischen einem
traditionellen Projektmanagement und einem
agilen Projektmanagement!

Thomas Wala
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12 Finanzierung von Investitionen und Kapital-
struktur

Lernziele: Am Ende dieses Abschnitts sind Sie u.a. in der Lage ...

e zwischen dem Financial Leverage-Effekt und dem
Operating Leverage-Effekt zu differenzieren.

e die Kernaussage des Modigliani/Miller-Theorems
wiederzugeben.

e Beispiele fiir Prinicpal-Agent-Probleme in Zusam-
menhang mit der Unternehmensfinanzierung anzu-
fahren.

e den Einfluss der Gewinnbesteuerung auf die Kapital-
struktur zu erklaren.

12.1Finanzierung von Investitionen

Soll die Investitionstatigkeit und damit das Unternehmenswachstum nicht
durch Finanzmittelengpdsse gebremst werden, muss das Management
rechtzeitig frische (Eigen- und/oder Fremd-)Kapitalquellen erschlieBen.

Diesbezliglich stehen verschiedene Finanzierungsformen (z.B. Gesellschaf-
tereinlagen, Bankkredite, Leasing, Factoring etc.) zur Verfligung, aus denen
unter Berlicksichtigung addaquater Kriterien (z.B. geringe Kosten, Wahrung
der Unabhangigkeit etc.) eine zweckmalige Auswahl zu treffen ist.

Die nachfolgende Abbildung gibt einen Uberblick {iber die verschiedenen
Finanzierungsformen.
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Finanzierungsformen

Klassische
Finanzierungsformen

- e ST Fremdfinanzierung
Beteiligungsfinanzierung (Kred¥tfinanzierung)

Finanzierungs- Offene

Langfristige
Fremdfinanzierung
(2.B. Investitionskredit,
Anleihe)

Selbstfinanzierung

formen

Stille
Mezzanine Instrumente Selbstfinanzierung
(2.B. Genussrechte etc.)

Kurzfristige
Fremdfinanzierung (2.B.
Lieferantenkredit)

Finanzierung aus

Abschreibungen

| Finanzierung aus
Ruckstellungen

nanzierung aus
sonstigen Vermogens-

umschichtungen

Innovative

Finanzierungsformen

Venture Capital

Crowd Investing

Abbildung 24: Finanzierungsformen

Die in der nachfolgenden Playlist enthaltenen Videotutorials vermitteln
eine kompakte Einflihrung in die betriebliche Finanzierung.

Working Capital Management (1)

Forderungs manage me nt
»  Verringerung des Forderungsbestands
Erhéhung des Forderungsumschlags

Management der Vorratshaltung
*  Verringerung der Vorratshaltung
*  Erhchung des Lagerumschlags

Managementder Verbindlichkeiten
*  Erhéhung der Verbindlichkeiten
e Verlingerung der Zahlungsziele

Working Capital Manage ment

111

https://vimeo.com/showcase/5570804

12.2Projektfinanzierung

Unter einer Projektfinanzierung wird grundsatzlich die Finanzierung einer
rechtlich unabhangigen und sich selbst tragenden Wirtschaftseinheit (Pro-
jektgesellschaft) verstanden, bei der sich die Fremdkapitalgeber damit zu-
frieden geben, in erster Linie auf die Zahlungsstrome der wirtschaftlichen
Einheit bei der Riickzahlung ihres Kapitals und auf die Vermdgenswerte die-
ser Einheit als Sicherheiten fur das Fremdkapital zuriickzugreifen. Bei Pro-
jektfinanzierungen handelt es sich im Allgemeinen um komplexe
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Finanzierungsstrukturen mit zahlreichen Projektpartnern und einer Kombi-
nation verschiedener Finanzierungsinstrumente, um das Eigen-, Mez-
zanine- und Fremdkapital bereitzustellen. Wesentliche Charakteristika ei-
ner Projektfinanzierung sind das Cashflow Related Lending, das Risk Sha-
ring sowie die Off-Balance-Sheet-Finanzierung.

Mit Cashflow Related Lending wird der Sachverhalt bezeichnet, dass die
Fremdkapitalgeber bei ihrer Kreditvergabeentscheidung maRgeblich darauf
abstellen, ob die prognostizierten Zahlungsstréme (Cashflow) des Projektes
ausreichen, um den Kapitaldienst (Zins und Tilgungen) zu erfiillen. Vor die-
sem Hintergrund ist die Prognose der kiinftigen Zahlungsstréome, d.h. der
anfanglichen Investitionsauszahlungen sowie der Ein- und Auszahlungen
aus dem laufenden Geschaft, von groRer Bedeutung . Diese Prognosen sind
ein Kernelement bei der Durchfliihrung einer Projektfinanzierung.

An einer Projektfinanzierung sind zahlreiche Akteure wie Kapitalgeber, An-
lagenbauer, Berater und Abnehmer beteiligt. Damit kommt es zu zahlrei-
chen Vertragsbeziehungen zwischen der Projektgesellschaft und den Betei-
ligten. Auf diese Weise sollen die unterschiedlichen Projektrisiken auf den-
jenigen Projektpartner lGbertragen werden, der am besten in der Lage ist,
das Projektrisiko zu bewerten und zu tragen (Risk Sharing). Das erfordert
eine detaillierte Analyse der Projektrisiken. Durch Griindung einer selbstan-
digen Projektgesellschaft erlangt das Projekt Rechts- und Kreditfahigkeit
und kann damit das erforderliche Fremdkapital selbst aufnehmen. Durch
diese Konstruktion erfolgt unter anderem der Ausweis der Projektkredite in
der Bilanz der Projektgesellschaft und nicht bei den Projekttragern.

Dieser Sachverhalt wird als Off-Balance-Sheet-Finanzierung bezeichnet.
Einschrankend ist jedoch drauf hinzuweisen, dass dies nur der Fall ist, so-
fern keine Konsolidierungspflicht besteht. Ferner ist der Grad der Riick-
griffsmoglichkeiten der Fremdkapitalgeber auf die Sponsoren der Projekt-
gesellschaft dafir entscheidend, inwieweit die Vorteile der Ott-Balance-
Sheet-Finanzierung tatsachlich zum Tragen kommen. Hier sind mit dem
Non Recourse Financing, dem Limited Recourse Financing und dem Full
Recourse Financing drei Varianten mit jeweils unterschiedlichem Grad an
Rickgriffsrechten gegeniiber den Projektinitiatoren moglich.

Fallbeispiel zur Projektfinanzierung

Die Muster GmbH plant den Bau eines Steinkohlekraftwerkes zur Stromer-
zeugung mit einem Wirkungsgrad von 50% und einer Nettoleistung von
600 MW. Das erwartete Investitionsvolumen betragt EUR 720 Mio. Die In-
betriebnahme ist flir das Jahr 2013 geplant.

Die Finanzierung des Vorhabens soll mit rund 40% Eigenkapital und rund
60% Fremdkapital erfolgen, das Letztere wird gemaR Anfrage der Muster
GmbH bei der Hausbank tber einen Zeitraum von 20 Jahren - ab Inbetrieb-
nahme des Kraftwerkes - in konstanten Raten getilgt. Der erwartete Zins-
satz betragt 6,5% p.a.

Die Hausbank ist grundsatzlich bereit, das Fremdkapital zur Verfligung zu
stellen. Sie hat jedoch von der Muster GmbH die Vorlage einer integrierter
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Planungsrechnung fiir die Jahre 2012 bis 2017 angefordert. Das Controlling
macht sich daran, eine solche Mehrjahresplanung zu erstellen und geht da-
bei von nachfolgenden Pramissen aus:

Erfolgsplanung

Die Umsatzerldse resultieren ausschlief8lich aus dem Stromabsatz. Sie wur-
den aufgrund einer Nettoleistung von 600 MW bei einem Wirkungsgrad
von 50%, einer Betriebsdauer von 7.500 Stunden pro Jahr sowie eines Ab-
satzpreises von EUR 59 je MWh im Jahr 2013 ermittelt. Fir die Folgejahre
wird ein Preisanstieg von 2% p.a. erwartet, der auch bei den wesentlichen
Aufwandsposten (Materialaufwand, Personalaufwand und sonstiger be-
trieblicher Aufwand) angesetzt wurde.

Der Materialaufwand umfasst Kohle zur Verstromung, CO2-Lizenzen sowie
Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe. Im Jahr 2013 wurde fiir Kohle ein Preis von
EUR 12,20 pro MWh Strom, fiir Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe von EUR 1 je
MWh und fir CO2-Lizenzen von EUR 25 je t C02 angesetzt. Bei den notwen-
digen Mengen wird bei Kohle aufgrund des Wirkungsgrades (50%) die dop-
pelte Produktionsmenge unterstellt und bei RHB-Stoffen entspricht die
notwendige Menge der Produktionsmenge. Im Hinblick auf die bendtigten
C02-Lizenzen wird von einem AusstoR von 340 kg je eingesetzter Mengen-
einheit Kohle ausgegangen.

Als Personalaufwand wurden, bei 70 Mitarbeitern mit einem Jahresentgelt
inkl. Arbeitgeberanteile zur Sozialversicherung), im Jahr 2013 TEUR 66,3
(2012: TEUR 65) ermittelt. Es wird davon ausgegangen, dass die Mitarbeiter
bereits ab Oktober 2012 beschaftigt sein werden, woraus der entspre-
chende Personalaufwand resultiert.

Die Abschreibungen wurden linear auf Grundlage einer unterstellten Nut-
zungsdauer des Kraftwerkes von 45 Jahren ermittelt. Der sonstige betriebli-
che Aufwand von EUR 13,3 Mio. des Jahres 2013 setzt sich aus Instandhal-
tungsaufwendungen (1,5% der Investitionssumme), allgemeiner Verwal-
tung (EUR 0,5 Mio.), EDV (EUR 0,5 Mio.), Riickbauverpflichtungen (EUR 0,5
Mio.), Rechts- und Beratungskosten (EUR 0,4 Mio.), Versicherungen (EUR
0,3 Mio.) sowie Sonstigem (EUR 0,3 Mio.) zusammen. Bereits im Jahr 2012
fielen in Zusammenhang mit der Griindung der Gesellschaft Beratungskos-
ten in Hohe von EUR 0,4 Mio. an.

Das Finanzergebnis resultiert aus dem Zinsaufwand fiir das Darlehen (Zins-
satz 6,5% p.a.), dem ein Zinsertrag aus der Anlage von liquiden Mitteln zu
einem Zinssatz von 1% p.a. gegenlibersteht. Weiteres verzinsliches Fremd-
kapital wird gemal Planung nicht bendtigt.

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag wurden im Falle positiver Jah-
resergebnisse mit einem zusammengefassten Steuersatz von 30% unter
Berlicksichtigung von Verlustvortragen abgeleitet.

Bilanz

Die Entwicklung des Anlagevermogens ist durch die anfangliche Investition
von EUR 720 Mio. sowie die jahrlichen Abschreibungen von EUR 16,0 Mio.
determiniert.
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Der Bestand an Vorraten beruht auf der Annahme einer durchschnittlichen
Lagerdauer von 15 Tagen.

Der Posten Forderungen und sonstige Vermodgensgegenstiande umfasst
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen aufgrund einer durchschnitt-
lichen Debitorenlaufzeit von 15 Tagen und sonstige Vermogensgegen-
stande in HOhe von TEUR 100.

Die Hohe der liquiden Mittel wird in jedem Jahr mittels Iteration ermittelt
und anschlieBend in einer Kapitalflussrechnung nachvollzogen.

Bei Griindung der Gesellschaft ist eine Einzahlung von Eigenkapital in HOhe
von 40% der Investitionssumme zuzlglich eines Aufschlages von 7,5% —ins-
gesamt also von EUR 309,6 Mio. — geplant. In den Jahren 2013 und 2014
sind weitere Eigenkapitalzufiihrungen von EUR 10,0 Mio. und EUR 1,0 Mio.
vorgesehen. Ferner ist die Entwicklung des Eigenkapitals durch1 die erwar-
teten Jahresergebnisse und Ausschittungen gepragt. Ab dem Geschafts-
jahr 2015 wurden Ausschiittungen in Héhe von 90% der Jahresergebnisse
angesetzt.

Die Riickstellungen werden fir Riickbauverpflichtungen gebildet. Diese
werden in Hohe von rund EUR 30 Mio. (TEUR 50 je MW Nettoleistung) er-
wartet.

Die Verbindlichkeiten gegeniiber Gesellschaftern resultieren aus der An-
nahme, dass die geplanten Ausschittungen an diese jeweils phasenver-
setzt im Folgejahr erfolgen. Sie enthalten somit jeweils den entsprechen-
den Ausschiittungsbetrag.

Die Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten resultieren ausschlieflich
aus dem Darlehen von EUR 432 Mio. zur 60%igen Finanzierung der Anlage.
Es wurde eine Tilgung tGber 20 Jahre (jahrliche Rate EUR 21,6 Mio.) ange-
nommen.

Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen wurden mit einer
Kreditorenlaufzeit von 15 Tagen in Bezug auf den Materialaufwand ermit-
telt. Die sonstigen Verbindlichkeiten wurden mit 5% des Personalaufwan-
des angesetzt.

Aufgabenstellung:

a) Erstellen Sie eine integrierte Planungsrechnung fiir die Jahre 2012 bis
2017 bestehend aus einer Plan-GuV, einer Plan-Bilanz sowie einer Plan-
Kapitalflussrechnung.

b) Die Hausbank ermittelt bei Projektfinanzierungen stets die Debt-Ser-
vice-Cover-Ratio (DSCR). Im Energiebereich fordert sie eine DSCR von
115%. Definieren Sie die Kennzahlen DSCR und priifen Sie, ob die gefor-
derte DSCR realisiert wird!
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Losungshinweise:

a)

Die integrierte Planungsrechnung fir die Jahre 2012 bis 2017 gestaltet sich
wie folgt:

Jahr 2012 2013 2014 2015 2016 2017
GUV
Umsatzerldse 0,00| 265 500 000,00 270 810 000,00 276 226 200,00 281 750 724,00| 287 385 738,48
Materialaufwand 0,00 190 800 000,00 194 616 000,00| 198 508 320,00| 202 478 486,40| 206 528 056,13
Personalaufwand 1137 500,00 4 641 000,00 4733 820,00 4 828 496,40 4925 066,33 5023 567,65
Abschreibungen 0,00/ 16 000 000,00 16000 000,00 16000 000,00/ 16000 000,00 16 000 000,00
Sonstiger betrieblicher Aufwand 400 000,00/ 13300 000,00/ 13566 000,00 13837 320,00 14 114066,40| 14396 347,73
Betriebsergebnis -1537 500,00/ 40 759000,00) 41894 180,00/ 43052 063,60 44233104,87| 45437766,97
Zinsertrage 30 549,62 98 057,91 172 911,19 249 863,84 278 150,93 257 465,47
Zinsaufwand 14 040 000,00{ 27 378 000,00| 25974 000,00 24 570000,00/ 23166 000,00/ 21762 000,00
Finanzergebnis -14 009 450,38| -27 279 942,09| -25801088,81| -24 320 136,16| -22 887 849,07| -21 504 534,53
Ergebnis vor Steuern -15 546 950,38| 13479057,91| 16093 091,19| 18 731927,44| .21 345 255,80 23933 232,44
Steuern von Einkommen und vom Ertrag 0,00 0,00 4207559,62 5619 578,23 6403 576,74 7179 969,73
Jahresergebnis -15 546 950,38| 13479057,91| 11885531,57] 13112349,21| 14941679,06| 16753 262,71
BILANZ
Aktiva 726 109 924,62| 736 614 157,54| 728 573 330,11| 720 772 793,14| 703 014 214,00| 685 434 838,77
Sachanlagen 720 000 000,00| 704 000 000,00| 688 000 000,00 672 000 000,00| 656 000 000,00| 640 000 000,00
Umlaufvermogen 6109 924,62| 32614 157,54| 40573330,11| 48772793,14| 47014 214,00 45434 838,77
Vorrate 0,00 7950 000,00 8109000,00f 8271180,00 8436 603,60) 860533567
Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 0,00/ 11162 500,00/ 11383750,00f 11609 425,00f 11839613,50| 12074 405,77
Liquide Mittel 6109 924,62| 13501657,54| 21080580,11| 28892188,14| 26737996,90| 24755097,33
Passiva 726 109 924,62| 736 614 157,53| 728 573 330,11| 720 772 793,13| 703 014 214,00| 685 434 838,78
Eigenkapital 294 053 049,62| 317 532 107,53| 330417 639,11| 331 728 874,03| 333 223 041,93| 334 898 368,20
Fremdkapital 432 056 875,00| 419 082 050,00| 398 155 691,00| 389 043 919,11 369 791 172,07| 350 536 470,57
Riickstellungen 0,00 500 000,00 1010 000,00 1530 200,00 2 060 804,00 2 602 020,08
Verbindlichkeiten ggu. Gesellschaftern 0,00 0,00 0,00 11801114,29| 13447511,15| 15077 936,44
Verbindlichkeiten ggii. Kreditinstituten 432 000 000,00| 410 400 000,00 388 800 000,00/ 367 200 000,00/ 345 600 000,00{ 324 000 000,00
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 0,00 7 950 000,00 8 109 000,00 8271 180,00 8436 603,60 8 605 335,67
Sonstige Vebindlichkeiten 56 875,00 232 050,00 236 691,00 241424,82 246 253,32 251178,38
GELDFLUSSRECHNUNG
Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit -15490075,38| 18991732,91| 28178922,57| 29411608,03| 31246923,05| 33064611,58
Cashflow aus der Investitionstatigkeit -720 000 000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit 741 600 000,00/ -11 600 000,00| -20 600 000,00| -21 600 000,00| -33 401 114,29| -35047 511,15
Zahlungen von den/an die Gesellschafter 309 600 000,00/ 10 000 000,00 1000 000,00| -11801 114,29| -13 447 511,15| -15077 936,44
Veranderungen der Gesellschafterdarlehen 0,00 0,00 0,00/ 11801114,29 1646 396,86 1630 425,29
Veranderung der Verbindlichkeiten bei Kreditinstututen 432 000 000,00( -21 600 000,00 -21 600 000,00/ -21 600 000,00| -21 600 000,00/ -21 600 000,00
liquide Mittel am Jahresanfang 0,00 6109 924,62| 13501657,53] 21080580,11| 28892 188,13| 26 737 996,90
Veranderung der liqudiden Mittel 6 109 924,62 739173291 7578 922,57 7 811608,03| -2154191,23| -1982899,57
liquide Mittel am Jahresende 6109 924,62| 13501657,53| 21080580,11| 28892 188,13| 26737 996,90 24 755097,33

Die Werte fir das Jahr 2013 werden beispielsweise wie folgt ermittelt:
Umsatz = 600 * 7.500 * 59 = 265.500.000

Materialaufwand = 7.500 + 600 * 2* 12,2 + 7.500 *600 *1 + 7.500 * 600 * 2
* 0,34 * 25 =190.800.000

Personalaufwand = 70 * 66.300
Abschreibungen = 720.000.000 / 45 = 16.000.000

Sonstiger Aufwand = 720.000.000 * 1,5% + 500.000 +500.000 + 500.000 +
400.000 + 300.000 + 300.000 = 13.300.000

Zinsertrage = 6.109.924,62 * 1% / 2 + 13.501.657,54 * 1% /2 = 98.057,91
Zinsaufwand = 432.000.000 * 6,5% /2 + 410.400.000 * 6,5% /2 = 27.378000

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag = 0 (Verlustvortrag aus 2012 > Er-
gebnis vor Steuern 2013)
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Sachanlagen = 720.000.000 — 16.000.000 = 704.000.000
Umschlagsdauer Vorrate = 360 / Umschlagshaufigkeit Vorrate
15 =360 / Umschlagshaufigkeit Vorrate

Umschlagshaufigkeit Vorrate = 24

Umschlagshaufigkeit Vorrate = Materialaufwand / Vorrate

24 =190.800.000 / Vorrate

Vorrate = 7.950.000

Umschlagsdauer Forderungen = 360 / Umschlagshaufigkeit Forderungen
15 =360 / Umschlagshaufigkeit Forderungen
Umschlagshaufigkeit Forderungen = 24

Umschlagshaufigkeit Forderungen = Umsatz / Forderungen
24 = 265.500.000 / Forderungen

Forderungen = 11.162.500

Setzt man die liquiden Mittel gleich Null, betragt die Aktivseite 723.112.500
und die Passivseite 736.546.649,25. Die Aktivseite wird durch die liquiden
Mittel direkt erhoht. Auf der Passivseite fihrt eine Erh6hung der liquiden
Mittel des Jahres zu einem Anstieg des Eigenkapitals. Dieser Eigenkapital-
anstieg resultiert aus den Zinsertragen (= 50% der liquiden Mittel * 1 %).
Aufgrund der vorhandenen Verlustvortrage sind die Zinsertrage nicht um
Steuern vom Einkommen und Ertrag zu kiirzen. Damit folgt:

723.112.500 + liquide Mittel = 736.546.649,25 + liquide Mittel *1% / 2

L6st man diese Gleichung nach den liquiden Mittel auf, erhalt man liquide
Mittel in H6he von 13.501.657,54

Rickstellungen = 500.000 (Dotierung im sonstigen Aufwand enthalten)
Verbindlichkeiten gegenliber Gesellschaftern =0

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten = 432.000.000 — 432.000.000
/ 20 =410.400.000

Umschlagdauer Lieferverbindlichkeiten = 360 / Umschlagshaufigkeit Liefer-
verbindlichkeiten

15 =360 / Umschlagshaufigkeit Lieferverbindlichkeiten
Umschlagshaufigkeit Lieferverbindlichkeiten = 24

Umschlagshéaufigkeit Lieferverbindlichkeiten = Materialaufwand / Lieferver-
bindlichkeiten

24 =190.800.000 / Lieferverbindlichkeiten
Lieferverbindlichkeiten = 7.950.000
Sonstige Verbindlichkeiten = 4.641.000 * 5% = 232.050

Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit:
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Jahresergebnis

13.479.057,91

+ | Dotierung Ruickstellung 500.000,00
+ | Abschreibung 16.000.000,00
+ | Zunahme Lieferverbindlichkeiten 7.950.000,00
+ | Zunahme sonstige Verbindlichkeiten 175.175,00
- | Zunahme Vorrate 7.950.000,00

- | Zunahme Forderungen und sonst. Vermoégensgegenstande

11.162500,00

= | Cashflow aus der Geschaftstatigkeit

18.991.732,91

Cashflow aus der Investitionstatigkeit = 0 (Investition wurde 2012 getatigt)
Zahlungen von den Gesellschaftern = 10.000.000 (= Eigenkapitalzufiihrung)
Veranderung der Gesellschafterdarlehen =0

Veranderung der Verbindlichkeiten bei Kreditinstituten = -432.000.000 / 20
=-21.600.000

Veranderung der liquiden Mittel = 18.991.732,91 - 0-11.600.000 =
7.391.732,91

Liquide Mittel am Jahresende = 6.109.924,62 + 7.391.732,91 =

13.501.657,53

Die in der Geldflussrechnung ermittelten liquiden Mittel am Jahresende
entsprechen in ihrer Hohe dem bereits weiter oben mittels Iteration be-

rechneten Wert.
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Die entsprechenden Werte der anderen Jahre werden analog ermittelt. Bei
der iterativen Ermittlung der liquiden Mittel ist zu berticksichtigen, ob die
Zinsertrage auf die liquiden Mittel des Jahres aufgrund von Verlustvortra-
gen unversteuert bleiben oder mangels Verlustvortragen zu versteuern
sind. Die Iterationen der Jahre 2013 bis 2017 sind in der nachfolgenden Ta-

belle dargestellt:

2013:

723.112.500+LM=736.546.649,25+LM*1%/2

LM=13.051.657,54

2014:

707.492.750+LM=728.499.548,08+LM*1%*0,7/2

LM=21.080.580,11

2015:

691.880.605+L=720.671.670,48+L*1%*0,7/2

LM=28.892.188,12

2016:

676.276.217,10+LM=702.920.631,01+LM*0,01*0,7/2

LM=26.737.996,90

2017:

660.679.741,44+LM=685.348.195,93+LM*0,01*0,7/2

LM=24.755.097,33

b)

Die DSCR einer Periode wird hier wie folgt definiert:

DSCR = Cashflow vor Fremdkapitaldienst und Dividenden der Periode t /

Fremdkapitaldienst der Periode t

Die Ermittlung der DSCR fiir die Jahre 2013 bis 2017 ist in der nachfolgen-

den Tabelle dargestellt:

Jahr

2013

2014

2015

2016

2017

DSCR

Cashflow aus der laufenden Geschaftstatigkeit

18991 732,91

28 178 922,57

29411 608,03

31246 923,05

33064 611,58

Zinsaufwand 27 378 000,00 25974 000,00] 24570000,00{ 23166 000,00/ 21762000,00
Cashflow aus der Investitionstatigkeit 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Einlagen der Gesellschafter 10 000 000,00 1 000 000,00 0,00 0,00 0,00
Cashflow vor Fremdkapitaldienst und Dividenden 56369 732,91| 55152922,57| 53981608,03| 54412923,05| 54826611,58

Fremdkapitaldienst (= Zinsaufwand + Kredittilgung)

48 978 000,00

47 574 000,00

46 170 000,00

44 766 000,00

43 362 000,00

DSCR = Cashflow vor Fremdkapitaldienst und Dividenden / Fremdkapitaldienst

115,09%

115,93%

116,92%

121,55%

126,44%

Es zeigt sich, dass der geforderte Wert fiir die DSCR durchgangig erfillt ist,
in den Jahren 2013 und 2014 jedoch nur durch die Zufiihrung von zusatzli-

chem Eigenkapital.

12.30ptimale Kapitalstruktur

Eine in diesem Zusammenhang zentrale Problemstellung betrifft das
moglichst optimale Verhaltnis von Eigen- zu Fremdkapital. Die dabei zu
berlicksichtigenden Rahmenbedingungen werden in den nachfolgenden

Unterkapiteln eingehend diskutiert.
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12.3.1 Leverage-Effekt

Mit Financial-Leverage-Effekt bezeichnet man die Auswirkungen von
Veranderungen des Verschuldungsgrades (VG = FK / EK) auf die
Eigenkapitalrendite (rex).

Aus der Bestimmungsgleichung fur die Rendite des Gesamtkapitals (rck)

G+7Z
ok =g
ek " EK + ipg - FK
"ok = TEK + FK
erhalt man durch Auflésen nach rex den Ausdruck

. FK
Tex = Tox + (T — ipk) "TK

Von einem positiven Financial-Leverage-Effekt spricht man dann, wenn die
Gesamtkapitalrendite grofRer als der Fremdkapitalzinssatz ist und sich
somit durch einen héheren Verschuldungsgrad die Eigenkapitalrendite
steigern lasst. Allerdings besagt eine Renditesteigerung nicht, dass sich die
Position der Eigentiimer durch die zunehmende Verschuldung verbessert.
Neben dem Renditeeffekt gibt es ndmlich noch einen Risikoeffekt. Dieser
besagt, dass durch die zunehmende Verschuldung die Position der
Eigentlimer riskanter wird, weil die Gefahr, dass das Unternehmen bei
schlechter werdender Geschaftslage die gestiegenen Zins- und
Tilgungszahlungen nicht mehr aus den erwirtschafteten Cashflows
bedienen kann und somit zahlungsunfahig wird, wachst.

Beispiel

Das Unternehmen XYZ weist fiir das abgelaufene Geschdiftsjahr bei einem
Gesamtkapital von 100.000 eine Gesamtkapitalrentabilitédt von 10% auf.

Der Fremdkapitalzinssatz betréigt 7% p.a. Die Fremdkapitalzinsen betrugen
im abgelaufenen Geschdiftsjahr 1.750.

Aufgabenstellungen:

a) Ermitteln Sie die Eigenkapitalrentabilitit des Unternehmens!

b) Ermitteln Sie die Eigenkapitalrentabilitéit des Unternehmens fiir den
Fall, dass sich bei gleichbleibendem Gesamtkapital und gleichbleibender
Gesamtkapitalrentabilitéit das Fremdkapital verdoppelt!
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Lésungshinweise:
a)
Die Eigenkapitalrendite von 11% kann wir folgt ermittelt werden:
FK=2/i=1.750/0,07 = 25.000
EK = GK— FK =100.000 - 25.000 = 75.000
VG = FK / EK =25.000 / 75.000 = 33,33%
EKR = GKR + (GKR - j)  FK / EK = 0,10 + (0,10 — 0,07) » 0,3333 = 11,00%
b)
Die aufgrund des héheren Verschuldungsgrades auf 13% gestiegende
Eigenkapitalrendite wird nun wie folgt ermittelt:
FK neu = 25.000 » 2 = 50.000

EK neu = 100.000 — 50.000= 50.000
VG neu = 50.000 / 50.000) = 100,00%
EKR neu = 0,10 + (0,10 —-0,07) » 1,00 = 13,00%

Hier ein Video zum vorangegangenen Beispiel:

https://vimeo.com/308989325

Der beschriebene Financial-Leverage-Effekt lasst sich noch weiter
verstarken, wenn man den Operating-Leverage-Effekt niitzt. Dieser besagt,
dass Umsatzsteigerungen in Unternehmen mit hohem Fixkostenanteil zu
einer Uberproportionalen Erhohung der Eigenkapitalrentabilitat fihren.
Spiegelbildlich fiihren dann allerdings Umsatzriickgange zu einer
Uberproportionalen Verringerung der Eigenkapitalrentabilitat. Das
nachfolgende Beispiel soll dies verdeutlichen.

Thomas Wala 91


https://www.aaa-plus.at/lms/login/index.php
https://vimeo.com/308989325

Investitionsmanagement

Beispiel

Die beiden Unternehmen A und B weisen jeweils einen Verschuldungsgrad
(= FK / EK) von 4,00 auf. Als Kosten entstehen Kreditzinsen (= 7,50% vom
FK) sowie operative variable und fixe Kosten.

In der Ausgangssituation werden jeweils 1.000 Stiick produziert und

abgesetzt.

Insgesamt sind folgende Informationen bekannt:

Unternehmen A (geringe Fixkosten) B (hohe Fixkosten)
Eigenkapital 20.000 20.000
Fremdkapital 80.000 80.000
Kreditzinsen (7,50%) 6.000 6.000
Preis / Stiick 200 200
Fixkosten 40.000 160.000
Verkaufte Menge (in Stiick) 1.000 1.000
Gesamtkosten bei 1.000 Stiick 196.000 196.000

Beide Unternehmen weisen in der Ausgangssituation eine

Gesamtrentabilitéit von 10% auf, sodass die Voraussetzungen fiir den
Financial-Leverage-Effekt gegeben sind. Im Beispiel interessiert allerdings
v.a. die Auswirkung der Fixkostenintensitdt auf die Eigenkapitalrentabilitdt.
Aus der nachfolgenden Tabelle ist ersichtlich, dass Unternehmen B bei einer
Ausweitung der Absatzmenge bzw. des Umsatzes aufgrund seines héheren
Fixkostenanteils eine gréfSere Hebelwirkung auf den Gewinn und damit die

Eigenkapitalrentabilitit erzeugen kann.

Unternehmen A (geringe Fixkosten) B (hohe Fixkosten)
Verkaufte Menge 1.000 1.100 1.000 1.100
Variable Kosten pro Stiick 150 150 30 30
Umsatzerlése 200.000 220.000 200.000 220.000
Variable Kosten 150.000 165.000 30.000 33.000
Gewinn 4.000 9.000 4.000 21.000
Gesamtkapitalrentabilitat 10% 15% 10% 27%
Eigenkapitalrentabilitit 20% 45% 20% 105%

12.3.2 Modigliani/Miller-Theorem

In ihrem Aufsatz ,,The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory
of Investment” (1958) leiteten Modigliani/Miller auf der Grundlage von
Gleichgewichtsliberlegungen die fiir den damaligen Stand der
Finanzierungstheorie vollig neuartige These von der Irrelevanz der
Kapitalstruktur her. Die Ableitung dieser These beruht auf folgenden —
stark vereinfachenden — Annahmen:

e vollkommener und vollstandiger Kapitalmarkt (z.B. keine
Transaktionskosten, keine Gewinnsteuern, keine
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Informationskosten oder Informationsbarrieren, homogene
Zukunftserwartungen etc.);

e risikoscheue Investoren;
e keine risikolosen Gewinne (Arbitragegewinne) erzielbar;

e risikoloser Fremdkapitalzinssatz — zu diesem Zinssatz kénnen
sowohl von Unternehmen als auch von Privaten jederzeit Kredite im
gewlinschten Umfang aufgenommen werden.

Unter diesen Bedingungen ist der Marktwert des Gesamtkapitals eines
Unternehmens (V) unabhangig von der Kapitalstruktur: Unterscheiden sich
zwei Unternehmen derselben Risikoklasse und mit gleich hohen
erwarteten Einzahlungsiiberschiissen nur hinsichtlich ihrer Kapitalstruktur,
kdnnen sie keine unterschiedlichen Unternehmenswerte haben.

Als Rechtfertigung dieser These kann ein sog. Arbitragebeweis
herangezogen werden:

Angenommen, es gelte VF > VE: Ein am Eigenkapital des teilweise
fremdfinanzierten Unternehmens VF beteiligter Investor, der eine Quote a
halt, kdnnte nun ,umsteigen”. Er verkauft seine Anteile zum Marktpreis a o
(VF = FK) und verzichtet damit bei unendlich lange anfallenden operativen
Gewinnen X auf ein jahrliches Einkommen in Héhe von a ¢ (X —i e FK). Ein
risikodquivalentes Einkommen kann der Investor jedoch erzielen, wenn er
folgende MaRnahmen ergreift:

MaRBnahmen des Investition / jahrliches Einkommen
Investors Finanzierung

Kauf eines Anteils a
am Aktienkapital des

) ) ] -a e \E +aeX
eigenfinanzierten
Unternehmens
Private Verschuldung .
. . +a e FK -;aejefFK
in Hohe von a ¢ FK
Nettoeffekt -a * (VE-FK) +a ® (X-ieFK)

Mit a (X —i ® FK) erzielt der Investor durch private Verschuldung (sog.
»homemade leverage”) ein identisches Einkommen wie in der
Ausgangsposition. Bei nach der Umschichtung identischen
Einkommensstromen kann man nun Verkaufserlds und Einstiegspreis
vergleichen. Es gilt a ® (VF — FK) > a ¢ (VE = FK), da annahmegemaR VF > VE
gilt. Also wirde sich das ,,Umsteigen” lohnen, denn der umsteigende
Investor wiirde einen Arbitragegewinn ohne jedes Risiko erzielen.
Investoren, die die Wertrelation VF > VE erkennen, steigen so lange um, bis
die Chance fur Arbitragegewinne nicht mehr besteht, bis also VF = VE gilt.
Ganz analog kann fur den Fall VE > VF argumentiert werden. Auf Dauer bzw.
im Gleichgewicht muss daher stets VE = VF gelten. Das ist die wichtigste
Aussage des Modigliani-Miller-Theorems: Die Marktwerte des
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Gesamtkapitals von zwei bis auf die realisierte Kapitalstruktur identischen
Unternehmen miissen im Gleichgewicht gleich hoch sein!

Beispiel

Fiir zwei bis auf die Kapitalstruktur identische Unternehmungen gelten

folgende Zahlen:

U-AG V-AG
Erwarteter operativer Gewinn (X) 150.000 150.000
Fremdkapital (FK) 0 700.000
FK-Zinssatz (i) - 10%
FK-Zinsen (i » FK) 0 70.000
Eigenkapital (EK) 1.000.000 500.000
Gesamtwert (V = EK + FK) 1.000.000 1.200.000

Aufgabenstellung:

Es soll die vorliegende Situation auf Arbitrageméglichkeiten hin untersucht
sowie gezeigt werden, dass im Gleichgewicht bei Gleichheit der beiden
Unternehmenswerte keine Arbitragemdéglichkeiten existieren kénnen!

Lésungshinweise:

Dass in einer solchen Situation kein Gleichgewicht vorliegen kann, ldsst sich
wie folgt zeigen: Ein Aktiondr der V-AG, der z.B. 1% der V-Aktien hdlt, kann
sich besser stellen, wenn er seine V-Aktien fiir 5.000 verkauft und fiir den
Verkaufserlos U-Aktien kauft. Solange er V-Aktien hdlt, hat er als
Eigenkapitalgeber der V-AG ein Kapitalstrukturrisiko zu tragen, bei den U-
Aktien dagegen nicht. Die beiden Positionen sind daher nicht
risikodquivalent und somit nicht vergleichbar. Sie werden erst vergleichbar,
wenn der Aktiondr sich beim Kauf der U-Aktien mittels ,homemade
leverage” ein Kapitalstrukturrisiko schafft, das dem Kapitalstrukturrisiko bei
einer Beteiligung an der V-AG entspricht. Das Verhdltnis von FK zu EK bei
der V-Aktie betrdgt 7:5. Wenn der Aktiondr 5.000 durch den Verkauf der V-
Aktien erlést, einen Kredit in H6he von 7.000 zum einheitlichen Zinssatz i
aufnimmt und den dann vorhandenen Betrag von insgesamt 12.000 in U-
Aktien anlegt, hat er fiir sich privat dieselbe Kapitalstruktur von 7:5
hergestellt, die er auch als V-Aktiondr hatte. Das Einkommen des Aktiondrs
aus den V-Aktien belief sich auf 800 [= 0,01 » (150.000 — 0,1 » 700.000)].
Der gesamte Marktwert der U-Aktien betrdgt 1.000.000 und er hat 12.000
investiert. Somit hdlt er einen Anteil von 1,2%. Da die U-AG unverschuldet
ist, kann der gesamte operative Einzahlungsiiberschuss von 150.000 als
Dividende an die U-Aktiondre ausgeschiittet werden. Der Aktiondr erhdlt
deshalb pro Periode 1.800 (= 1,2% von 150.000). Er muss aber fiir den
privaten Kredit Zinsen in Héhe von 700 (= 10% von 7.000) pro Periode
bezahlen. Es verbleiben ihm deshalb 1.100. Der Tausch von Aktien der
verschuldeten Unternehmung gegen private Verschuldung und Aktien der
unverschuldeten Unternehmung hat ihm eine Steigerung seines
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Einkommens um 300 gebracht. Sein Risiko ist gleich geblieben und er hat
auch nicht mehr an eigenen Mitteln eingesetzt als in der Ausgangsposition.
Er hat damit einen Arbitragegewinn erzielt. Eine solche Arbitragege-
legenheit wird allerdings auch von den anderen Marktteilnehmern
entdeckt. Diese beginnen, V-Aktien zu verkaufen, sich privat zu verschulden
und U-Aktien zu kaufen. Dadurch fallt der Kurs der V-Aktien und/oder der
Kurs der U-Aktien steigt.

Ein Sinken des Kurses der V-Aktien ist gleichbedeutend mit einem Sinken
des Marktwertes des Eigenkapitals der V-AG. Angenommen, die U-AG war
mit 1.000.000 richtig bewertet: Dann wird der Wert des Eigenkapitals der
V-AG so weit sinken, bis gilt: VY = VY. Denn nur dann sind Arbitragegewinne
ausgeschlossen. D.h., der Wert des Eigenkapitals der V-AG betriigt nach
dem Anpassungsprozess nur noch 300.000 (1.000.000 = 300.000 +
700.000). Wenn ausgehend von dieser Gleichgewichtssituation nun ein V-
Aktiondr 1% seiner Aktien verkauft, erlést er 3.000. FK/EK betrdgt bei der V-
AG nun 7:3, dh, der Aktionér muss einen Kredit in Héhe von 7.000
aufnehmen und den Gesamtbetrag von 10.000 in U-Aktien investieren. Er
erhdlt dafiir 1% der U-Aktien. Er erhdlt dann Ausschiittungen aus der U-AG
von 1.500 pro Periode.

Davon sind die Zinsen von 700 fiir den privaten Kredit abzuziehen. Es
verbleiben ihm also 800. Dieser Betrag entspricht aber genau dem einen
Prozent der Nettogewinne, die er als V-Aktiondr als Dividende
ausgeschiittet bekommen hdtte!

Im Gleichgewicht muss also gelten:
W = VW = Marktwert des Gesamtkapitals

Allerdings hat das Modigliani-Miller-Theorem nur eine theoretische
Bedeutung, da die diesem Modell zugrunde liegenden idealen Bedingungen
(z.B. keine Informationsbarrieren, keine Steuern etc.) in der Praxis nicht
annahernd erfillt sind.

12.3.3 Principal-Agent-Probleme der Finanzierung

Im Rahmen des Modigliani/Miller-Theorems wurde gezeigt, dass es unter
idealen Bedingungen fiir die Eigentlimer des Unternehmens nicht moglich
ist, einen Vorteil aus einer veranderten Kapitalstruktur zu erzielen.

Diese These wird u.a. dann erschiittert, wenn man sog Prinzipal-Agent-
Probleme (Agency-Probleme) in die Analyse miteinbezieht. Ein Prinzipal-
Agent-Problem liegt ganz allgemein dann vor, wenn eine Person — der
Agent — eine Aktion auswahlt, die den eigenen Nutzen maximiert, aber
gleichzeitig den Nutzen der ihn beauftragenden Person — der Prinzipal —
negativ tangiert.

Agency-Probleme der Finanzierung treten z.B. bei den Beziehungen
zwischen Eigenkapitalgebern und Managern oder zwischen
Eigenkapitalgebern und Managern auf der einen Seite gegeniiber
Fremdkapitalgebern auf der anderen Seite auf.
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Prinzipal-Agent-Probleme erhalten 6konomische Relevanz erst bei
heterogener Information. So kann angenommen werden, dass die
Eigentliimer einen Informationsvorsprung vor den Glaubigern haben, z.B. in
Bezug auf mogliche Investitionsprojekte und deren Risiken. In einem
solchen Fall wird die Kapitalstruktur insofern relevant, als fiir die
Eigentliimer ein Anreiz besteht, nach Aufnahme von Fremdkapital auf
riskantere Projekte zu wechseln, da dadurch unter Umstanden eine
Vermogensverschiebung von den Fremdkapitalgebern hin zu den
Eigenkapitalgeber moglich ist (Risikoanreizproblem). Die
Fremdkapitalgeber konnen auf das gestiegene Risiko nicht mehr mit einer
hoheren Risikopramie reagieren, da der Kreditvertrag bereits
abgeschlossen ist.

Beispiel

Die Gesellschafter einer GmbH bzw. die deren Interessen vertretenden
Manager haben zwischen folgenden einperiodigen Investitionsprojekten (IP
1 bzw. IP 2) zu wdhlen, die bei reiner Eigenfinanzierung durch folgende
Zahlungen charakterisiert sind:

. EZU in t; bei EZU in t; bei
Projekt Ao
Zustand 1 Zustand 2
IP1 -20 50 160
P2 -20 110 110

Die Zusténde haben eine Eintrittswahrscheinlichkeit von je 50 %.

Bei reiner Eigenfinanzierung und bei Risikoneutralitét (und erst recht bei
Risikoaversion) ist IP 2 die giinstigere Alternative. Es ist durch einen
sicheren Einzahlungsiiberschuss von 110 charakterisiert. IP 1 weist dagegen
einen erwarteten Einzahlungsiiberschuss von nur (50 + 160) / 2 = 105 auf.

Nun seien aber die Angaben insofern variiert, als die Eigentiimer nur
eigenes Kapital von 20 investieren wollen. 80 sollen durch Kredit
aufgebracht werden. Der Zinssatz fiir sichere Anlagen ist 8%. Die Gldubiger
gehen davon aus, dass IP 2 gewdhlt wird, halten die Kreditgewdhrung fiir
sicher und verlangen einen Zinssatz von 8% (ohne Sicherheiten, ohne
Einwirkungsrechte).
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Nach der Fremdkapitalaufnahme sehen die erwarteten Zahlungsstréme fiir
die Anteilseigner wie folgt aus:

. EZU in t; bei EZU in t; bei
Projekt Ao
Zustand 1 Zustand 2
IP1 -20 0 160- 86,4 =73,6
P2 -20| 110-86,4=23,6 110-86,4=23,6

Es wird angenommen, dass, falls IP 1 gewdhlt wird und Zustand 1 eintritt,
die Unternehmung in Konkurs geht. Infolge der Haftungsbeschréinkung bei
einer GmbH haften die Anteilseigner nicht mit ihrem Privatvermégen. Fiir
risikoneutrale Anteilseigner ist es nun glinstiger, IP 1 mit einem erwarteten
Einzahlungstiiberschuss in Héhe von 73,6 / 2 = 36,8 (> 23,6) zu wdhlen. Aus
der Agency-Beziehung zwischen Eigentiimern und Gldubigern ergibt sich
somit ein Anreiz, das Risiko des Investitionsprogramms zu erhéhen. Die
(méglicherweise) Geschddigten sind die Glédubiger. Nach Realisation von IP
1 betrdgt ihr erwarteter Riickfluss nur mehr (50 + 86,4) / 2 = 68,2 statt dem
zuvor als sicher angenommenen Rlickfluss von 86,4.

Eine potenzielle Schéiidigung von Gldubigern kann ex ante etwa durch ein
Bestehen auf Kreditsicherheiten (z.B. Biirgschaften, Hypotheken etc.)
und/oder vertragliche Informations- und Mitentscheidungsrechte der
Gldubiger vermieden werden.

Ein weiteres wichtiges Principal-Agent-Problem betrifft das Verhaltnis
zwischen Eigentiimern und den von ihnen eingesetzten Managern. Der
Gewinn eines Unternehmens hangt sehr stark davon ab, welchen
Arbeitseinsatz die Manager leisten. Wenn sie sich anstrengen, das Ergebnis
ihrer Bemiihungen aber ausschlieRlich den Eigentlimern des
Unternehmens zugutekommt und sie selbst ein fixes Gehalt beziehen,
haben sie wenig Anreiz, in deren Interesse tatig zu sein. Manager, die ein
festes Gehalt bekommen, kénnten dann primar eigene Ziele verfolgen,
beispielsweise, indem sie andere Unternehmen v.a. deshalb kaufen, um
ihre Macht und ihr Image zu steigern und unter Hinweis auf die nun
grofSere Verantwortung auch ein héheres Fixum auszuhandeln.

Untersuchungen haben gezeigt, dass das Interesse der Manager an
derartigen ,,fringe benefits” umso groRer ist, je geringer die
Beteiligungsquote der Manager an Eigenkapital bzw. Gewinn ist: Der
Nutzen aus den ,fringe benefits” kommt den Managern zu 100% zugute,
die von ihnen zu tragenden Kosten sind aber umso geringer, je geringer ihr
Anteil am Gewinn bzw. Eigenkapital ist. Unternehmen versuchen daher
verstarkt, durch eine variable Vergiitung die Interessen der Fiihrungskrafte
mit denen der Anteilseigner in Verbindung zu bringen. Oft wird die
erfolgsabhangige Verglitung dabei an Wertbeitragskennzahlen (z.B.
Economic Value Added, Cash Value Added etc.) oder unmittelbar an den
Aktienkurs geknlipft. Letzteres ist entweder durch die Ausgabe von Aktien
(z.B. in Form von Belegschaftsaktien) oder durch die Gewahrung von
Aktienoptionen (Stock Options) moglich. Mit Aktienoptionen erhalten die
Begiinstigten — in der Regel obere Filhrungskrafte — das Recht, innerhalb
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eines bestimmten Zeitraums Aktien der Gesellschaft zu einem im Voraus
festgelegten Preis zu erwerben. Steigt der Aktienkurs lber diesen Preis,
kann der Beglinstigte eine zusatzliche Entlohnung realisieren. Da
Aktienoptionen zu langfristigen Wertsteigerungen motivieren sollen, haben
sie haufig Laufzeiten von bis zu zehn Jahren und kdnnen erst nach Ablauf
einer Sperrfrist ausgelibt werden. Alternativ zur Ausgabe von realen Aktien
und Aktienoptionen lassen sich deren finanzielle Wirkungen auch durch
virtuelle Aktien und Aktienoptionen nachbilden. In diesen Fallen werden
die Wertsteigerungen durch entsprechende Gehaltszahlungen von der
Gesellschaft vergitet, was steuerlich gegeniiber den echten
Eigenkapitalinstrumenten vorteilhaft sein kann.

12.3.4 Kapitalstruktur und Steuern

Um die optimale Kapitalstruktur einer Kapitalgesellschaft unter
Berlicksichtigung von Steuern zu analysieren, wird folgendes Kriterium
verwendet: Optimal ist jene Kapitalstruktur, die das
Kapitalmarkteinkommen von Eigen- und Fremdkapitalgebern gemeinsam
maximiert. Dies ist gleichzeitig jene Kapitalstruktur, die das
Steuereinkommen des Fiskus minimiert.

Kapitalgesellschaften sind juristische Personen, hinter denen als
Eigentiimer natirliche oder juristische Personen stehen. Das in
Kapitalgesellschaften erzielte Einkommen unterliegt zunachst auf Ebene
der Gesellschaft der 25%igen Korperschaftsteuer, unabhangig davon, ob es
ausgeschittet oder nicht ausgeschuttet (thesauriert) wird. Ausgeschittete
Gewinne werden zusatzlich auf Gesellschafterebene steuerlich erfasst: Sie
unterliegen der 27,5%igen Kapitalertragsteuer, durch die die
Einkommensteuer bei natiirlichen Personen als Anteilseigner abgegolten
ist (Endbesteuerung).

Aufgrund der Doppelbelastung durch Kérperschaftsteuer und
Kapitalertragsteuer ergibt sich im Falle der Ausschiittung bei einer
Kapitalgesellschaft eine Gesamtsteuerbelastung von 45,63%, wie aus der
nachfolgenden Tabelle ersichtlich ist:

Gewinn vor Kérperschaftsteuer 100,00
- Korperschaftsteuer (25%) 25,00
= Gewinn nach Korperschaftsteuer 75,00
- Kapitalertragsteuer (27,5%) 20,63
= Gewinn nach Kapitalertragsteuer 54,38
Gesamtsteuerbelastung (25 +20,63) / 100 = 45,63 %

Die Aussagen zur optimalen Kapitalstruktur einer Kapitalgesellschaft sollen
nun anhand des folgenden Beispiels erarbeitet werden.
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Beispiel

Der Gewinn vor Zinsen und Steuern einer Kapitalgesellschaft betrdgt
1.000.000 (EBIT). Der Fremdkapitalzinssatz ist 6%. Verglichen wird ein
(verbriefter) Fremdkapitalbestand (FK) in Héhe von 3.000.000 mit einem
von 7.000.000. Der Rest wird jeweils mit Eigenkapital finanziert.

Aufgabenstellung:

Es sind die jeweils méglichen Kapitalmarkteinkommen zu ermitteln.

Ldésungshinweise:

Unterstellt man eine vollstindige Gewinnausschliittung, so ldsst sich das
Kapitalmarkteinkommen wie folgt berechnen:

Fremdkapital (FK) FK=3 Mio. FK=7 Mio.

Gewinn vor Zinsen und Kérperschaftsteuer (EBIT) 1.000.000 1.000.000
- FK-Zinsen (6%) -180.000 -420.000
= Gewinn vor KOSt (EBT) 820.000 580.000
- Kérperschaftsteuer (25%) -205.000 -145.000
= Bruttodividende 615.000 435.000
- Kapitalertragsteuer von Bruttodividende (27,5%) -169.125 -119.625
- Kapitalertragsteuer von FK-Zinsen (27,5%) -49.500 -115.500
= Kapitalmarkteinkommen (= Bruttodividende + FK-

Zinsen — Kapitalertragsteuer) 276375 619.875

Das Kapitalmarkteinkommen betréigt somit bei einem Fremdkapital von
3.000.000 genau 576.375, wdhrend es bei einem Fremdkapital in Héhe von
7.000.000 exakt 619.875 betriigt. Das Kapitalmarkteinkommen ist bei
Gewinnausschiittung damit umso héher, je héher der Fremdkapitalbestand
ist!

Einer der Hauptgriinde fiir die in Osterreich relativ niedrigen
Eigenkapitalquoten diirfte also die Tatsache sein, dass das gegenwartige
Steuersystem die Zufliihrung von Fremdkapital in das Unternehmen
gegeniber der Aufnahme von Eigenkapital beglinstigt. Dies deshalb, weil
die Entlohnung der Fremdkapitalgeber (= Zinsen) bei der
Gewinnsteuerbemessungsgrundlage abzugsfahig ist, die Entlohnung der
Eigenkapitalgeber (= Dividenden) hingegen nicht.
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8. Dezember 2019 Oliver Weiss/pi

Leichte Steigerung der Eigenkapitalausstattung
osterreichischer Unternehmen

Laut einer Erhebung von CRIF Osterreich ist die Eigenkapitalausstattung
der heimischen Unternehmen von 2017 auf 2018 leicht gestiegen. Der
Median der Eigenkapitalquoten fiir ganz Osterreich lag 2018 bei 38,01
Prozent, was einen Anstieg von 0,87 Prozentpunkten im Vergleich zum
Jahr davor bedeutet.

Im Rahmen der Erhebung hat CRIF, Anbieter von Kredit- und
Bonitatsinformationen, die bis November 2019 eingereichten Bilanzen des
Jahres 2018 untersucht und diese mit den Ergebnissen aus dem Vorjahr
verglichen. Im Bundeslandervergleich fliihren wie bereits im Vorjahr
Vorarlberger Unternehmen das Ranking an. Der Median der
Eigenkapitalquoten lag hier 2018 bei 45,10 Prozent (+ 1,15 Prozentpunkte)
und damit deutlich (iber dem Osterreichschnitt. Dahinter folgen Betriebe
aus Tirol (40,49 Prozent, + 0,86 Prozentpunkte) und Oberdsterreich (40,12
Prozent, + 0,93 Prozentpunkte).

Das Mittelfeld bilden Salz.B.urg (39,29 Prozent, + 1,11 Prozentpunkte),
Karnten (37,97 Prozent, + 0,03 Prozentpunkte) und Wien (36,60 Prozent, +
0,72 Prozentpunkte). Auf den letzten Platzen rangieren
niederdsterreichische (36,50 Prozent, + 1,39 Prozentpunkte), steirische
(35,79 Prozent, + 1,35 Prozentpunkte) und burgenlandische (35,01 Prozent,
— 1,42 Prozentpunkte) Unternehmen. Lediglich das Burgenland verzeichnet
einen Riickgang. Insgesamt geht aus der Erhebung hervor, dass die
westlichen Bundeslander mit einer dickeren Eigenkapitaldecke
ausgestattet sind als die 6stlichen.

,Die Osterreichischen Unternehmen stehen auf einer soliden Kapitalbasis.
Je hoher die Eigenkapitalquote, desto besser ist das Unternehmen gegen
etwaige Risiken gewappnet. Die Hohe der Eigenkapitalquote hat zumeist
einen entscheidenden Einfluss auf die Kreditvergabe sowie die Kosten
einer moglichen Finanzierung. Gerade wenn es darum geht zu expandieren
oder in neue Betriebsmittel zu investieren, sind jene Unternehmen, die
Uber viel Eigenkapital verfligen, klar im Vorteil, erklart Boris Recsey,
Geschiftsfiihrer von CRIF Osterreich.

Klare Mehrheit der KMU hat eine positive Eigenkapitalquote

Wirft man einen Blick auf die FirmengroRe, so zeigt sich, dass die
osterreichischen Klein- und Mittelunternehmen gut gegen etwaige Krisen
gewappnet sind: So verfligten im Jahr 2018 insgesamt 81,02 Prozent der
heimischen KMU Uber eine positive Eigenkapitalquote. Bei mehr als der
Halfte (55,88 Prozent) liegt die Eigenkapitalquote bei Gber 30 Prozent —
dem empfohlenen Richtwert fiir einen gesunden Eigenkapitalpolster. Hier
zeigt sich im Jahresvergleich eine leichte Steigerung (2017: 55,28 Prozent).
Mit einer positiven Eigenkapitalquote von bis zu 30 Prozent ist rund ein
Viertel der KMU (25,14 Prozent) ausgestattet. Erfreulich: Die Anzahl jener
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Firmen, die Uber eine negative Eigenkapitalquote verfiigen und somit
Uberschuldet sind, ist auf 18,98 Prozent gesunken (2017: 19,29 Prozent).

»In der Mittelstandsfinanzierung gilt: kein Fremdkapital ohne Eigenmittel.
Vor diesem Hintergrund ist die Starkung der Eigenkapitaldecke fiir KMU
natirlich besonders wichtig. Dennoch bedeutet eine negative
Eigenkapitalquote nicht automatisch eine drohende Insolvenz fiir das
Unternehmen. Fiir den Fortbestand ist Liquiditat in den meisten Fallen
weitaus wichtiger®, so Recsey.

Dienstleistungssektor am besten mit Eigenmitteln ausgestattet

Im Branchenvergleich zeigt sich, dass 33,42 Prozent der Unternehmen aus
dem Bereich Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen
eine Eigenkapitalquote von Gber 80 Prozent vorweisen kénnen und somit
im Branchenschnitt am besten mit Eigenmitteln ausgestattet sind. Im
Gegensatz dazu sind es im Bausektor nur 12,57 Prozent und in der
Gastronomie 11,08 Prozent. Im Mittelfeld liegen kleine und mittlere
Unternehmen aus den Bereichen Grundstlicks- und Wohnungswesen, wo
22,76 Prozent Uber eine Eigenkapitalquote von Uber 80 Prozent verfiigen
sowie Betriebe aus dem Bereich Information und Kommunikation (20,08
Prozent).

Quelle: https://computerwelt.at/news/leichte-steigerung-der-eigenkapitalausstattung-
oesterreichischer-unternehmen/

Wiederholungsfragen:

1. Was versteht man unter dem Financial Le-
verage-Effekt?

2. Wie lautet die zentrale Aussage des Modigli-
ani/Miller-Theorems!

3. Was versteht man unter einem Prinicipal-Agent-
Konflikt?

4. Welchen Einfluss hat die Gewinnbesteuerung
auf die Kapitalstruktur?
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13 Bilanzielle Investitionsanalyse

Lernziele: Am Ende dieses Abschnitts sind Sie u.a. in der Lage ...

e Kennzahlen zur Analyse der Vermogenslage aufzu-
zahlen.

o die goldene Bilanzregel zu erklaren.

e die Anlagenintensitat, den Anlagenabnutzungsgrad
und den Anlagendeckungsgrad zu berechnen und zu
interpretieren.

13.1Jahresabschlussanalyse

Ziel der Jahresabschlussanalyse ist es, aus veroffentlichten Jahresabschliis-
sen Informationen zur Vermogens-, Ertrags- und Finanzlage von Unterneh-
men zu gewinnen, die den Abschliissen nicht direkt zu entnehmen sind. Da-
flr eignen sich Kennzahlen, bei deren Bildung einzelne Positionen aus der
Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung so miteinander verkniipft
werden, dass der externe Bilanzadressat einen verbesserten Einblick in die
Vermogens-, Ertrags- und Finanzlage eines Unternehmens erhalt.

Kennzahlen

Absolute

Relative
Kennzahlen

Kennzahlen

Beispiele: Umsatz, Cashflow
Warking Capital etc

Beziehungs- Verdnderungs-

zahlen

Gliederungs-
zahlen

Beispiele: Eigznkapitalguate, ]
Anlagenintensitdt etc.

zahlen

Beispiele:
Umsatzwachstumsrate etc. |

Batapiele: Bgenkapitalrentadiit,
Lequiditat 1. Graces e,

Abbildung 25: Kennzahlen
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Die ermittelten Kennzahlenwerte sollten im Zuge der Interpretation stets
einem Vergleich unterzogen werden. Je nach Vergleichsobjekt
unterscheidet man diesbeziglich zwischen Soll-Ist-Vergleichen,
Periodenvergleichen und Betriebsvergleichen (Benchmarking).

Hier ein Video zur Jahresabschlussanalyse:

l};l https://vimeo.com/519410516

13.2Bilanzielle Investitionsanalyse

In der Folge werden einige Kennzahlen zur Analyse der Investitionstatigkeit
von Unternehmen vorgestellt.

Anlagenintensitat

Im Rahmen der bilanziellen Investitionsanalyse interessiert zunachst der
Anteil des Anlagevermogens am Gesamtvermaogen.

Anlagenintensitat = Anlagevermégen / Gesamtvermaogen

Je hoher die Anlagenintensitat ist, desto groRer ist die langfristige
Kapitalbindung und die damit verbundene Fixkostenbelastung durch
Abschreibungen und kalkulatorische Zinsen. Eine hohe Anlagenintensitat
macht das Unternehmen tendenziell unflexibler bei der Anpassung an
Beschaftigungsschwankungen. Andererseits kann eine riicklaufige
Anlagenintensitat bei Produktionsunternehmen auch ein Indikator fiir
unterlassene Ersatzinvestitionen sein und insofern einen schleichenden
Substanzverzehr signalisieren.

Anlagenabnutzungsgrad

Ergdanzend zur Anlagenintensitat lasst sich auch ein durchschnittlicher
Ablagenabnutzungsgrad ermitteln, indem man die kumulierten
Abschreibungen den historischen Anschaffungs- oder Herstellkosten des
abnutzbaren Anlagevermogens gegenliberstellt.

Anlagenabnutzungsgrad = Kumulierte Abschreibungen / Anschaffungs- und
Herstellungskosten des abnutzbaren Anlagevermogens

Daraus ist die Altersstruktur der Positionen des abnutzbaren
Anlagevermogens erkennbar. Ein hoher Anlagenabnutzungsgrad lasst auf
alte Anlagen und einen zukiinftig hohen Investitionsbedarf schliel3en.

Wachstumsrate

Hinweise auf das organische Wachstum eines Unternehmens liefert die
Wachstumsrate, welche die Nettoinvesitionen einer Periode zu den
Abschreibungen derselben Periode in Beziehung setzt.

Wachstumsrate = Nettoinvestitionen / Abschreibungen

Die Nettoinvestitionen entsprechen den Zugangen zum Anlagevermogen
(Bruttoinvestitionen) abzlglich der Abgédnge, bewertet zum Buchwert.

Eine Wachstumsrate von gerade 100% bedeutet einen stabilen Stand,
mehr als 100% ein Wachstum und weniger als 100% eine Schrumpfung.
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Die Wachstumrate ist allerdings insbesondere in Branchen mit einem stark
schwankenden, schubweise anfallenden Investitionsbedarf nur beschrankt
aussagekraftig.

Anlagendeckungsgrad

Wichtige Hinweise zur Finanzierung der Investitionstatigkeit eines
Unternehmens ermdglicht der Anlagendeckungsgrad.

Anlagendeckungsgrad = (Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital) /
Anlagevermdogen

Der Anlagendeckungsgrad zeigt an, inwieweit ein Unternehmen das
Postulat der fristenkongruenten Finanzierung umsetzt. Nach der goldenen
Bilanzregel sollte langfristig gebundenes Vermdgen (Anlagevermogen)
auch mit langfristig zur Verfligung stehendem Kapital finanziert werden,
um nicht Gefahr zu laufen, dass Verbindlichkeiten fallig werden, bevor das
im Vermogen gebundene Kapital wieder in Form von Cashflows freigesetzt
ist. In der Regel wird nicht nur das Eigenkapital als langfristiges Kapital in
die Berechnung miteinbezogen (Anlagendeckung im engeren Sinn),
sondern auch das langfristige Fremdkapital (Anlagendeckung im weiteren
Sinn), da auch Letzteres zur langfristigen Finanzierung von Vermdogen zur
Verfligung steht.

Wiederholungsfragen:

1. Nennen Sie einige Jahresabschlusskennzahlen
zur Vermogensanalyse!

2. Wie ermittelt man den Anlagenabnutzungs-
grad?

3. Was versteht man unter der goldenen Bilanzre-
gel?
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