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Die interne ZinsfuBregel und sich ausschlieBende Investitionen

Da der IZF ein MaB der erwarteten Rendite der Investition in das Projekt ist, konnte man versucht
sein, die interne ZinsfuBregel auf den Fall sich ausschliefender Investitionen auszudehnen, indem
das Projekt mit dem héchsten internen Zinsfull ausgewéhlt wird. Die Auswahl eines Projektes gegen-
iiber einem anderen aufgrund eines hoheren internen ZinsfulBes kann leider zu Fehlern fiihren: Ins-
besondere dann, wenn sich Projekte in der GrofSenordnung ihrer Investition, der zeitlichen Abfolge
ihrer Cashflows oder im Hinblick auf ihr Risiko unterscheiden, kénnen ihre internen ZinsfiifSe nicht
sinnvoll verglichen werden.

Grollenunterschiede. Wiirden Sie eine Rendite von 500 % auf EUR 1 oder eine Rendite von 20 %
auf EUR 1 Million bevorzugen? Obwohl eine Rendite von 500 % ganz sicher beeindruckend klingt,
erzielen Sie damit letztlich nur EUR 5. Der zweite Fall hort sich nicht so toll an, doch Sie erzielen
damit EUR 200.000. Dieser Vergleich verdeutlicht einen wichtigen Mangel des internen ZinsfuBes:
Da es sich um eine Rendite handelt, kann nicht vorhergesehen werden, welcher Wert tatsdchlich
geschaffen wird, ohne die Grofe der Investition zu kennen.

Wenn ein Projekt einen positiven Kapitalwert hat, so verdoppelt sich sein Kapitalwert, wenn seine
GroBe verdoppelt werden kann: Dem Gesetz des einheitlichen Preises zufolge erhoht die Verdopplung
der Cashflows einer Investitionsmoglichkeit deren Wert auf das Doppelte. Allerdings weist der interne
ZinsfuB diese Eigenschaft nicht auf — er wird durch die GréBe der Anlagemoglichkeit nicht beeinflusst,
da der interne ZinsfuBl die durchschnittliche Rendite der Investition misst. Daher konnen wir die
interne ZinsfuBregel nicht verwenden, um Projekte unterschiedlicher Gr6Be zu vergleichen.

Zur Verdeutlichung dieser Situation sei eine Investition in das Buchgeschéft im Vergleich zu dem
Café aus »Beispiel 7.3 betrachtet. Der interne Zinsful} kann jeweils wie folgt berechnet werden:

63.000

Buchladen: —300.000+ ————=0=>1IZF =24 %
IZF -3 %
80.000
8. —400.000+ ————=0=>IZF =239
Café ZF—3 % %o

Beide Projekte haben interne ZinsfiiBe, die ihre Kapitalkosten von 8 % iibersteigen. Aber obwohl das
Café einen niedrigeren internen ZinsfuB hat, erzeugt es aufgrund des gréBeren Umfangs der Investi-
tion (EUR 400.000 verglichen mit EUR 300.000) auch einen hoheren Kapitalwert (EUR 1,2 Millionen
verglichen mit EUR 960.000) und besitzt daher einen hoheren Wert.

Unterschiede im zeitlichen Ablauf. Selbst wenn Projekte die gleiche Grofe haben, kann der interne
Zinsfull aufgrund von Unterschieden im zeitlichen Ablauf der Cashflows zu einer falschen Rang-
einteilung der Projekte fithren. Der interne Zinsfull wird als Rendite ausgedriickt, aber der Geldwert
einer bestimmten Rendite und damit deren Kapitalwert hdngen davon ab, wie lange die Rendite erzielt
wird. Eine sehr hohe jdhrliche Rendite ist viel wertvoller, wenn sie iiber mehrere Jahre erzielt wird
als nur tiber wenige Tage. Als Beispiel betrachten wir die folgenden kurz- und langfristigen Projekte:

Jahr 0 1 2 3 4 5
| | | | | |
[ I I I I I
kurzfristiges Projekt —100 150
langfristiges Projekt —100 100 x 1,50° = 759,375

Beide Projekte haben einen internen Zinsfull von 50 %, doch hat ein Projekt eine Laufzeit von einem
Jahr, wihrend das andere Projekt einen Zeithorizont von fiinf Jahren hat. Betragen die Kapitalkosten
fiir beide Projekte 10 %, so hat das kurzfristige Projekt einen Kapitalwert von —100 + 150 : 1,10 = EUR
36,36, wihrend das langfristige Projekt einen Kapitalwert von —100 + 759,375 : 1,10° = EUR 371,51
hat. Hierbei ist zu beachten, dass trotz desselben IZF das langfristige Projekt einen mehr als zehnmal
hoheren Wert hat als das kurzfristige Projekt.

Selbst wenn Projekte denselben Zeithorizont haben, unterscheidet sich haufig das Muster der Cash-
flows iiber die Zeit. Dazu seien noch einmal die Alternativen der Investition in das Café und in das
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Musikgeschift aus »Beispiel 7.3 betrachtet. Beide Investitionen haben dieselbe anfidngliche GroBe
und denselben Zeithorizont (unendlich). Der IZF der Investition in das Musikgeschift ist gleich:

0=>ILZF =26 %

104.000
Musikgeschiift: —400.000+ ~ZF -

Aber auch wenn das Musikgeschift einen héheren internen Zinsfull aufweist als das Café (26 % ver-
glichen mit 23 %), hat es doch einen niedrigeren Kapitalwert (EUR 900.000 verglichen mit EUR 1,2
Millionen). Der Grund, warum das Café einen hoheren Kapitalwert aufweist, obwohl sein interner
ZinsfuB niedriger ist, liegt in seiner h6heren Wachstumsrate. Das Café hat niedrigere anféangliche Cash-
flows, aber hohere langfristige Cashflows als das Musikgeschift. Die Tatsache, dass die Cashflows des
Cafés vergleichsweise spéter auftreten, macht das Café tatsdchlich zu der langfristigeren Investition.

Unterschiede im Risiko. Um zu ermitteln, ob der interne ZinsfuB} eines Projektes attraktiv ist, muss er
mit den Kapitalkosten des Projektes verglichen werden, die durch das Risiko des Projektes bestimmt
werden. Daher muss ein interner Zinsfuf, der fiir ein sicheres Projekt attraktiv ist, nicht auch fiir ein
riskantes Projekt attraktiv sein. Als einfaches Beispiel ldsst sich hier anfiihren, dass ein Investor, der
ganz zufrieden damit ist, eine Rendite von 10 % auf eine risikolose Anlagemaoglichkeit zu erzielen,
viel unzufriedener wire, eine erwartete Rendite von 10 % auf eine Anlage in einem riskanten, neu
gegriindeten Unternehmen zu erzielen. Bei der Einstufung der Projekte nach ihren internen Zins-
fiiBen werden Unterschiede im Risiko nicht berticksichtigt.

Unter erneuter Verwendung des »Beispiel 7.3 soll die Anlage in das Elektronikgeschift betrachtet
werden. Der IZF des Elektronikgeschifts ist gleich:

100.000
Elek ik, haft: —400.000+ ————=0=>IZF =28 %
ektronikgeschéft ZF—3 % o
Dieser interne Zinsfuf} ist hoher als der aller anderen Investitionsmdoglichkeiten, doch weist das Elek-
tronikgeschéft den niedrigsten Kapitalwert auf. In diesem Fall ist die Investition in das Elektronik-
geschift riskanter, wie durch die hoheren Kapitalkosten bewiesen. Trotz des héheren IZF ist dieses
Projekt nicht ausreichend rentabel, um genauso attraktiv zu sein wie die sichereren Alternativen.

Der inkrementelle interne Zinsfuf3

Bei der Entscheidung zwischen zwei Projekten besteht eine Alternative zum Vergleich der internen
ZinsfiiBe in der Berechnung des inkrementellen internen Zinsfulles. Diese Alternative ist der interne
ZinsfuB der inkrementellen Cashflows, die sich aus der Ersetzung eines Projektes durch ein anderes
ergeben wiirden. Der inkrementelle interne Zinsfull gibt den Kalkulationszinssatz an, zu dem der
Wechsel von einem Projekt zu einem anderen rentabel wird. Dann kann wie im folgenden Beispiel
statt eines direkten Vergleichs der Projekte die Entscheidung, von einem Projekt zum anderen zu
wechseln, mithilfe der internen Zinsfuliregel bewertet werden.

Beispiel 7.4:  Die Verwendung des inkrementellen ZinsfuBes zum Vergleich von

Alternativen

Fragestellung

Ein Unternehmen erwigt die Uberholung seiner Produktionsanlage. Das technische Team hat
zwei Vorschlége erarbeitet: Einen fiir eine kleinere Uberholung und einen fiir eine Generaliiber-
holung. Die beiden Optionen haben die folgenden Cashflows (in Millionen Euro ausgedriickt):

Vorschlag 0 1 2 3
Kleine Uberholung -10 6 6 6
Generaliiberholung -50 25 25 25

Wie lautet der interne ZinsfuB jedes Vorschlags? Wie hoch ist der inkrementelle Zinsfuli? Was
sollte das Unternehmen tun, wenn die Kapitalkosten fiir beide Projekte 12 % betragen?
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Der interne Zinsfub jedes Vorschlags kann mithilfe des Annuitdtenrechners berechnet werden.
Bei der kleinen Uberholung ist der interne Zinsful gleich 36,3 %:

ZZR ZINS BW RMZ ZW Excel-Formel
Gegeben 3 -10 6 0
Auflosen nach 36,3 % =ZINS(3;6;-10;0)
Zinssatz

Bei der Generaliiberholung ist der interne Zinsful gleich 23,4 %:

ZZR ZINS BW RMZ ZW Excel-Formel
Gegeben 3 -50 25 0
Auflosen nach 23,4 % =ZINS(3;25;-50;0)
Zinssatz

Welches Projekt ist am besten? Weil die Projekte verschiedene GroBen haben, konnen ihre
internen ZinsfiiBe nicht direkt verglichen werden. Zur Berechnung des inkrementellen inter-
nen ZinsfuBes des Wechsels von einer kleinen Uberholung zur Generaliiberholung werden
zunédchst die inkrementellen Cashflows der Differenzinvestition berechnet:

Vorschlag 0 1 2 3

Generalliberholung -50 25 25 25
Minus: Kleine Uberholung —(=10) -6 -6 -6
Inkrementeller Cashflow -40 19 19 19

Die Cashflows der Differenzinvestition weisen einen internen Zinsfull von 20 % auf:

ZZR ZINS BW RMZ W Excel-Formel
Gegeben 3 -40 19 0

Auflésen nach 20,0 % =Z7INS(3;19;-40;0)
Zinssatz

Da der inkrementelle interne Zinsfull die Kapitalkosten in Hohe von 12 % tbersteigt, scheint
ein Wechsel auf die Generaliiberholung attraktiv, das heifit der gréBere Umfang ist ausrei-
chend, um den niedrigeren IZF auszugleichen. Dieses Ergebnis kann unter Verwendung von
» Abbildung 7.6 tiberpriift werden, in der die Kapitalwertprofile fiir jedes Projekt dargestellt
werden. Bei den Kapitalkosten in Héhe von 12 % iibersteigt der Kapitalwert der Generaliiber-
holung trotz des geringeren internen ZinsfuBes tatsichlich den Kapitalwert der kleinen Uber-
holung. Hier ist auch zu beachten, dass der inkrementelle interne Zinsfull den Schnittpunkt
der Kapitalwertprofile, den Kalkulationszinssatz, zu dem die Wahl des besten Projektes von
der Generaliiberholung zur kleinen Uberholung wechselt, bestimmt.
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Abbildung 7.6: Vergleich kleiner Uberholung mit Generaliiberholung. Beim Vergleich der Kapitalwertprofile der kleinen Uber-
holung und der Generaliiberholung in » Beispiel 7.4 wird deutlich, dass die Generaliiberholung trotz ihres niedrigeren internen ZinsfuBes
zu Kapitalkosten von 12 % einen hoheren Kapitalwert aufweist. Hier ist auch zu erkennen, dass der inkrementelle interne ZinsfuB von
20 % die Schnittstelle oder den Kalkulationszinssatz bestimmt, zu dem sich die optimale Entscheidung andert.

Wie in »Beispiel 7.4 deutlich wurde, bestimmt der inkrementelle interne ZinsfuBl den Kalkulations-
zinssatz, zu dem sich die optimale Entscheidung &ndert. Doch auch bei der Verwendung des inkre-
mentellen internen ZinsfuBles zur Auswahl zwischen Projekten treten alle die Probleme auf, die auch
bei der internen ZinsfuBiregel entstehen:

B Selbst wenn bei den einzelnen Projekten die negativen vor den positiven Cashflows entstehen,
muss dies nicht fiir die inkrementellen Cashflows zutreffen. Ist dies nicht der Fall, ist der inkre-
mentelle IZF schwer zu interpretieren oder kann unter Umstdnden nicht bestehen oder nicht
eindeutig sein.

B Der inkrementelle Zinsfull kann angeben, ob der Wechsel von einem Projekt zu einem anderen
rentabel ist. Er gibt allerdings nicht an, ob jedes der Projekte auch selbst einen positiven Kapital-
wert aufweist.

B Weisen die einzelnen Projekte verschiedene Kapitalkosten auf, ist nicht klar, mit welchen Kapi-
talkosten der inkrementelle Zinsful verglichen werden sollte. In diesem Fall wird nur mit der
Kapitalwertregel, die die Abzinsung jedes Projektes zu seinen eigenen Kapitalkosten ermoglicht,
eine zuverldssige Antwort ermittelt.

Wann kénnen Renditen verglichen werden?

In diesem Kapitel wurden die vielen Probleme herausgestellt, die bei dem Versuch entstehen,
die internen ZinsfiiBe verschiedener Projekte zu vergleichen. Es gibt jedoch viele Situationen,
in denen ein Vergleich von Renditen angemessen ist. Wenn wir beispielsweise erwégen, fiir das
néchste Jahr Geld auf einem Sparkonto anzulegen, wiirden wir die effektiven Jahreszinssétze
der verschiedenen Konten vergleichen und die eintréglichste Moglichkeit auswéhlen.

Wann ist es angemessen, Renditen so zu vergleichen? An dieser Stelle sei daran erinnert, dass
Renditen nur verglichen werden kénnen, wenn Anlagen

El dieselbe Grofle aufweisen,
EA denselben zeitlichen Ablauf haben und
EN dasselbe Risiko aufweisen.
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Beim Vergleich zweier Anlageprojekte werden zwar normalerweise eine Bedingung oder auch
mehrere dieser Bedingungen verletzt. Sie werden jedoch umso wahrscheinlicher erfiillt, wenn
eine der Anlagen in borslich gehandelten Wertpapieren oder bei einer Bank erfolgt. Bei einer
Anlage bei einer Bank oder in borslich gehandelten Wertpapieren kénnen die Gréfe der Inves-
tition sowie der Anlagehorizont gewohnlich so ausgewéhlt werden, dass sich die Anlagemag-
lichkeiten entsprechen. In diesem Fall ist der Vergleich der Renditen aussagekriftig, solange
Alternativen mit demselben Risiko verglichen werden.*

Ein haufiger Fehler

Interner ZinsfuB und Projektfinanzierung

Da der interne ZinsfuB} an sich kein WertmabB ist, kann er leicht durch eine Umstrukturierung
der Cashflows des Projektes manipuliert werden. Der interne Zinsfull eines Projektes kann
insbesondere leicht erhoht werden, indem ein Teil der Anfangsinvestition finanziert wird. Ein
héufiger Fehler in der Praxis besteht darin, diesen hoheren internen Zinsful als Zeichen dafiir
anzusehen, dass die Finanzierung attraktiv ist. Als Beispiel dafiir sei eine Investition in neue
Ausriistungen betrachtet, die die folgenden Cashflows aufweist:

0 1
-100 130

Diese Investition hat einen internen Zinsfull von 30 %. Angenommen, der Verkdufer der Aus-
riistung bietet an, dem Kédufer EUR 80 zu leihen, sodass zundchst nur EUR 20 bezahlt werden
miissen. Im Gegenzug miissen wir in einem Jahr EUR 100 zahlen. Durch diese Finanzierung des
Projektes gestalten sich die Cashflows wie folgt:

0 1
-20 30

Der interne Zinsfull des Projektes ist nunmehr gleich (30 : 20) — 1 = 50 %. Bedeutet dieser
hohere interne Zinsfull, dass das Projekt attraktiver ist? Mit anderen Worten ausgedriickt: Ist
die Finanzierung ein gutes Geschaft?

Die Antwort auf diese Frage lautet ,nein“. An dieser Stelle sei daran erinnert, dass interne
ZinsfiiBe nicht verglichen werden kénnen. Somit ist ein interner Zinsfull von 50 % nicht
zwangsldufig besser als ein interner Zinsfull von 30 %. In diesem Fall ist das Projekt mit Finan-
zierung eine im Umfang viel kleinere Investition als ohne Finanzierung. Dariiber hinaus fiihrt
die Darlehensaufnahme wahrscheinlich zu einer Erh6hung des Risikos des Projektes. Die Aus-
wirkungen der Verschuldung auf das Risiko werden ausfiithrlich in TEIL IV und TEIL V dieses
Lehrbuches behandelt.

In diesem speziellen Beispiel ist zu beachten, dass zundchst EUR 80 gegen die Zahlung von
EUR 100 in einem Jahr aufgenommen worden sind. Der interne ZinsfuB} dieses Darlehens ist
gleich (100 : 80) — 1 = 25 % (dies ist auch der inkrementelle ZinsfuBl der Ablehnung der Finan-
zierung). Dieser Zinssatz ist wahrscheinlich viel hoher als die Kosten der Darlehensaufnahme
des Unternehmens, wenn es tiber andere Mittel Geld aufnimmt. Wenn dies der Fall ist, wére
die Aufnahme der Finanzierung in das Projekt trotz des héheren internen ZinsfuBes ein Fehler.

4 Tatsdchlich bildet diese Bedingung auch die Grundlage fiir unsere Definition der Kapitalkosten in »Kapitel 5.
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Zusammenfassend kann Folgendes formuliert werden: Obwohl der inkrementelle interne Zinsfuf3
mit dem Kalkulationszinssatz, zu dem sich unsere optimale Projektauswahl dndern wiirde, niitz-
liche Informationen bietet, ist seine Anwendung als Regel zur Entscheidungsfindung schwierig und
fehleranfillig. Die Anwendung der Kapitalwertregel ist wesentlich einfacher.

Verstandnisfragen

EM Erklédren Sie fiir einander ausschlieBende Projekte, warum die Wahl eines Projektes gegen-
tiber einem anderen Projekt aufgrund eines hoheren internen ZinsfuBes zu Fehlern fithren
kann.

A Was ist der inkrementelle interne ZinsfuBl und wo liegen seine Schwiéchen als Regel fiir
die Entscheidungsfindung?

7.5 Projektauswahl bei beschrénkten Ressourcen

Prinzipiell sollte ein Unternehmen alle Investitionen mit positivem Kapitalwert eingehen, die es
ermitteln kann. In der Praxis bestehen allerdings hdufig Beschrankungen im Hinblick auf die Anzahl
der Projekte, die ein Unternehmen eingehen kann. So kann bei sich ausschlieBenden Projekten das
Unternehmen beispielsweise nur eines der Projekte eingehen, selbst wenn viele davon attraktiv sind.
Diese Beschrdankung ist hdufig auf begrenzte Ressourcen zuriickzufiihren, beispielsweise wenn nur
eine Immobilie zur Verfiigung steht, in der entweder ein Café oder ein Buchladen er6ffnet werden
kann. Bisher sind wir von der Annahme ausgegangen, dass die verschiedenen, von dem Unterneh-
men erwogenen Projekte die gleichen Anforderungen im Hinblick auf die Ressourcen haben (in
»Beispiel 7.3 wiirde jedes Projekt die Immobilie zu 100 % nutzen). In diesem Abschnitt wird ein
Ansatz fiir Situationen entwickelt, in denen die zur Auswahl stehenden Projekte unterschiedliche
Anforderungen an die Ressourcen stellen.

Die Bewertung von Projekten mit unterschiedlichen Ressourcenanforderungen

In einigen Situationen benotigen verschiedene Projekte unterschiedliche Mengen einer bestimmten
knappen Ressource. So verbrauchen verschiedene Produkte unterschiedliche Anteile der Produk-
tionskapazitdten eines Unternehmens oder konnen unterschiedliche Anteile der Zeit und Aufmerk-
samkeit der Unternehmensleitung erfordern. Kann eine Ressource nicht erweitert werden, sodass
nicht alle potenziellen Moglichkeiten realisiert werden kénnen, muss das Unternehmen die beste
Zusammenstellung von Investitionen auswahlen, die das Unternehmen bei den gegebenen verfiig-
baren Ressourcen tédtigen kann.

Manager arbeiten im Rahmen eines vorgegebenen Budgets, das den Kapitalbetrag beschrédnkt, den sie
iiber einen bestimmten Zeitraum investieren konnen. In diesem Fall besteht das Ziel des Managers
darin, die Projekte auszuwéhlen, mit denen der Gesamtkapitalwert maximiert wird, wobei das Bud-
get einzuhalten ist. Angenommen Sie erwédgen die drei in »Tabelle 7.1 dargestellten Projekte durch-
zufiihren. Ohne Budgetbeschrdankung wiirden Sie in alle diese Projekte mit positivem Kapitalwert
investieren. Nun sei angenommen, dass Sie ein Budget von héchstens EUR 100 Millionen fiir Inves-
titionen zur Verfiigung haben. Projekt I hat zwar den hochsten Kapitalwert, wiirde aber das gesamte
Budget aufbrauchen. Die Projekte II und III kénnen beide durchgefiihrt werden (zusammen wiirden
auch sie das gesamte Budget aufbrauchen) und der addierte Kapitalwert dieser Projekte iibersteigt
den Kapitalwert von Projekt I. Daher ist bei einem Budget von EUR 100 Millionen die beste Wahl
die Durchfiithrung der Projekte II und III zur Erzielung eines addierten Kapitalwertes von EUR 130
Millionen gegeniiber nur EUR 110 Millionen fiir Projekt I.
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Rentabilitatsindex

Beachten Sie, dass wir in der letzten Spalte von »Tabelle 7.1 das Verhiltnis des Kapitalwertes zur
Anfangsinvestition des Projekts mit aufgenommen haben. Dieses Verhdltnis gibt an, dass wir fiir
jeden in Projekt I investierten Euro EUR 1,10 an Wert (iiber den investierten Euro hinaus) erzeugen.’
Sowohl Projekt II als auch Projekt III erzeugen héhere Kapitalwerte pro investierten Euro als Projekt I,
was darauf hindeutet, dass bei diesen Projekten das verfiighare Budget effizienter eingesetzt wird.

Tabelle 7.1

Mogliche Projekte bei einem Budget von EUR 100 Millionen

Projekt Kapitalwert Anfangsinvestition Rentabilitdatsindex
(EUR Millionen) (EUR Millionen) KW Investition

| 110 100 1.1

Il 70 50 1.4

11l 60 50 1.2

In diesem einfachen Beispiel ist die optimale Kombination der durchzufithrenden Projekte unmit-
telbar erkennbar. In tatsdchlichen Situationen mit vielen Projekten und Ressourcen kann die Bestim-
mung der optimalen Kombination schwierig sein. Die Praktiker verwenden héufig den Rentabili-
tatsindex zur Bestimmung der optimalen Kombination von Projekten, die in solchen Situationen
ausgefiihrt werden sollten:

Rentabilitatsindex

e s Wertzuwachs Kapitalwert
Rentabilitédtsindex = = (7.2)
verbrauchte Ressource verbrauchte Ressource

Der Rentabilitdtsindex misst den geschaffenen Wert als Kapitalwert pro verbrauchte Ressourcenein-
heit. Nach der Berechnung des Rentabilitdtsindex konnen die Projekte auf dessen Grundlage in eine
Rangfolge eingeteilt werden. Angefangen mit dem hochsten Index wird die Rangordnung mit allen
Projekten nach unten fortgesetzt, bis die Ressource aufgebraucht ist. In »Tabelle 7.1 entspricht das
in der letzten Spalte berechnete Verhiltnis dem Rentabilitdtsindex bei investiertem Geld als knapper
Ressource. Hier ist zu beachten, wie nach der ,,Rentabilitdtsindexregel” die Projekte Il und III richtig
ausgewdhlt werden. Diese Regel kann auch angewendet werden, wenn andere Ressourcen knapp
sind, wie in »Beispiel 7.5 dargestellt wird.

5 Die Praktiker addieren diesem Verhéltnis manchmal 1 hinzu, um den investierten Euro zu berticksichtigen (d.h.
das Projekt I erzeugt insgesamt EUR 2,10 pro investierten Euro und schépft EUR 1,10 an neuem Wert). Wenn
wir jedoch diesen EUR 1 auslassen und nur den Kapitalwert berticksichtigen, erméglicht dies die Anwendung
des Verhdltnisses auf andere Ressourcen neben den Barmittelbudgets (wie in »Beispiel 7.5 dargestellt).
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Beispiel 7.5:  Rentabilitdatsindex bei beschrankter PersonalgréBe

Fragestellung

Thre Abteilung bei Netlt, einer groBen Netzwerkfirma, hat einen Projektvorschlag fiir die Ent-
wicklung eines neuen Netzwerkrouters zur Verwendung im Privatbereich zusammengestellt.
Der erwartete Kapitalwert des Projektes betrdgt EUR 17,7 Millionen und fiir das Projekt werden
50 Softwareingenieure benotigt. Netlt verfiigt iiber insgesamt 190 Ingenieure und das Router-
projekt muss mit den folgenden anderen Projekten um diese Ingenieure konkurrieren:

Projekt Kapitalwert (EUR Millionen) Anzahl Ingenieure
Router 17,7 50
Projekt A 22,7 47
Projekt B 8,1 44
Projekt C 14,0 40
Projekt D 11,5 61
Projekt E 20,6 58
Projekt F 12,9 32
Gesamt 107,5 332

Welche Prioritét sollte Netlt diesen Projekten einrdumen?

Lésung

Das Ziel besteht in der Maximierung des Gesamtkapitalwertes, der mit 190 Ingenieuren (maxi-
mal) geschaffen werden kann. Dazu wird der Rentabilitdtsindex fiir jedes Projekt mit der
Anzahl der Ingenieure (AI) im Nenner berechnet. Danach werden die Projekte auf der Grund-
lage des Index in eine Rangordnung gebracht:

Projekt Kapitalwert Anzahl Rentabilitdtsindex = Kumulierte
(EUR Millionen) Ingenieure (Al) (KW pro Al) erforderliche Al

Projekt A 22,7 47 0,483 47

Projekt F 12,9 32 0,403 79

Projekt E 20,6 58 0,355 137

Router 17,7 50 0,354 187

Projekt C 14,0 40 0,350

Projekt D 11,5 61 0,189

Projekt B 8,1 44 0,184

Wir weisen nunmehr den Projekten in absteigender Reihenfolge gemal Rentabilitdtsindex die
Ressource zu. Die letzte Spalte zeigt die kumulierte Nutzung der Ressource, wenn jedes Pro-
jekt eingegangen wird, bis die Ressource aufgebraucht ist. Zur Maximierung des Kapitalwer-
tes innerhalb der Beschrdankung von 190 Ingenieuren sollte Netlt die ersten vier Projekte in
der Liste auswihlen. Es gibt keine andere Kombination von Projekten, mit denen mehr Wert
geschopft wird, ohne mehr Ingenieure einsetzen zu miissen, als in dem Unternehmen vorhan-
den sind. Hierbei ist allerdings zu beachten, dass die beschriankte Ressource Netlt zwingt, auf
drei ansonsten wertvolle Projekte (C, D und B) mit einem Gesamtkapitalwert von EUR 33,6
Millionen zu verzichten.
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An dieser Stelle sei daran erinnert, dass die beschriankten Ressourcen des Unternehmens in den
oben stehenden Beispielen dazu fiihren, dass es auf Projekte mit positivem Kapitalwert verzichten
muss. Der hochste aus diesen verbleibenden Projekten verfiigbare Rentabilitdtsindex bietet niitz-
liche Hinweise im Hinblick auf den Wert dieser Ressource fiir das Unternehmen. In »Beispiel 7.5
wiirde beispielsweise Projekt C einen Kapitalwert von EUR 350.000 pro Ingenieur schaffen. Wenn
das Unternehmen neue Ingenieure zu Kosten von weniger als EUR 350.000 pro Ingenieur einstellen
und ausbilden koénnte, wiirde sich dies lohnen, um Projekt C ausfiithren zu kénnen. Alternativ dazu
wiirde es sich auch lohnen, Ingenieure, die einer anderen Abteilung des Unternehmens fiir Projekte
mit einem Rentabilitdtsindex von weniger als EUR 350.000 pro Ingenieur zugeteilt worden sind,
dieser Abteilung zuzuordnen, um Projekt C durchfiihren zu kénnen.

Defizite des Rentabilitatsindex

Obwohl der Rentabilitdtsindex leicht berechnet und angewendet werden kann, miissen zwei Bedin-
gungen erfiillt sein, damit er absolut zuverléssig ist:

El Die nach der Rangeinteilung geméll dem Rentabilitdtsindex eingegangenen Projekte miissen die
verfiigbare Ressource vollstdndig aufbrauchen.

EA Es gibt nur eine relevante Ressourcenbeschrankung.

Um aufzuzeigen, warum die erste Bedingung notwendig ist, sei in »Beispiel 7.5 angenommen, dass
Netlt ein zusétzliches kleines Projekt mit einem Kapitalwert von nur EUR 120.000 hat, fiir das drei
Ingenieure benétigt werden. Der Rentabilitdtsindex ist in diesem Fall gleich 0,12 : 3 = 0,04, sodass
dieses Projekt am unteren Ende der Rangfolge einzuordnen wére. Hier ist allerdings zu beachten,
dass drei der 190 Mitarbeiter nach der Auswahl der ersten vier Projekte nicht eingesetzt werden.
Infolgedessen wiirde es Sinn machen dieses Projekt einzugehen, selbst wenn es in der Rangfolge als
Letztes eingeordnet ist. Dieses Defizit kann auch weit oben eingeordnete Projekte beeinflussen. So
sei beispielsweise in »Tabelle 7.1 angenommen, dass Projekt III einen Kapitalwert von nur EUR 25
Millionen hat, wodurch es deutlich schlechter wére als die anderen Projekte. In diesem Fall wére die
beste Wahl Projekt I, obwohl Projekt II einen h6heren Rentabilitdtsindex hat.

In vielen Féllen kann ein Unternehmen mit mehreren Ressourcenbeschriankungen konfrontiert sein.
So kann beispielsweise eine Beschrankung des Budgets und der Personalgrife gegeben sein. Liegt
mehr als eine beschridnkte Ressource vor, gibt es keinen einfachen Index, der zur Rangeinteilung der
Projekte verwendet werden kann. Stattdessen sind lineare und ganzzahlige Programmiermethoden
speziell entwickelt worden, um diese Art Problem zu l6sen. Selbst wenn viele mogliche Alternati-
ven bestehen, kann unter Verwendung dieser Methoden mithilfe eines Computer die Reihe Projekte
leicht berechnet werden, mit denen der Gesamtkapitalwert bei mehreren Beschrankungen maximiert
wird.

Verstandnisfragen

EB Erkldren Sie, warum die Rangeinteilung von Projekten nach ihrem Kapitalwert unter
Umstdnden bei der Bewertung von Projekten mit verschiedenen Ressourcenanforderun-
gen nicht optimal ist.

EM Wie konnen bei Ressourcenbeschrankungen mit dem Rentabilitdtsindex attraktive Pro-
jekte festgestellt werden?
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Zusammenfassung

< U S A M ™M E N F A S S U N G

7.1 Der Kapitalwert und Einzelprojekte

B Wenn das Ziel die Maximierung des Vermdgens ist, gibt die Kapitalwertregel immer die
richtige Losung.

B Die Differenz zwischen den Kapitalkosten und dem internen Zinsfull entspricht dem maxi-
malen Schitzfehler, der bei den Kapitalkosten auftreten kann, ohne dass die urspriingliche
Entscheidung gedndert werden muss.

7.2 Die interne ZinsfuBregel

B Es sollte jede Anlagemdglichkeit eingegangen werden, deren interner Zinsful die Opportu-
nitdtskosten des Kapitals tibersteigt. Jede Anlagemoglichkeit, deren interner Zinsfull nied-
riger ist als die Opportunitdtskosten des Kapitals, ist abzulehnen.

B Sofern nicht sdmtliche negative Cashflows des Projektes vor den positiven Cashflows auf-
treten, kann die interne ZinsfuBiregel die falsche Losung geben und sollte deshalb nicht ver-
wendet werden. Uberdies kann es auch mehrere interne Zinsfiifie geben oder ein interner
ZinsfuB kann nicht vorhanden sein.

7.3 Die Amortisationsregel

B Die Amortisationsregel berechnet den Zeitraum, der zur Riickzahlung der Anfangsinvesti-
tion (Amortisationsdauer) erforderlich ist. Ist die Amortisationsdauer kiirzer als ein vorab
festgelegter Zeitrahmen, ist das Projekt anzunehmen. Andernfalls ist das Projekt abzulehnen.

B Die Amortisationsregel ist einfach und begiinstigt kurzfristige Anlagen. Allerdings fiihrt sie
héufig zu falschen Ergebnissen.

7.4 Die Auswahlentscheidung bei mehreren Projekten

B Bei der Auswahl zwischen sich ausschlieBenden Anlagemoglichkeiten ist die Méglichkeit
mit dem hochsten Kapitalwert auszuwahlen.

B Der interne ZinsfuBl kann nur dann zum Vergleich von Anlagemdéglichkeiten verwendet
werden, wenn die Anlagen den gleichen Umfang, den gleichen zeitlichen Ablauf und das
gleiche Risiko haben.

B Inkrementeller interner Zinsfu3: Beim Vergleich zweier sich ausschlieBender Moglichkei-
ten ist der inkrementelle interne Zinsfull der IZF der Differenz zwischen den Cashflows
der beiden Alternativen (Differenzinvestition). Der inkrementelle interne Zinsful3 gibt den
Kalkulationszinssatz an, zu dem sich die Wahl des optimalen Projektes dndert.
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7.5 Projektauswahl bei beschrankten Ressourcen

B Beider Auswahl zwischen Projekten, die um die gleiche Ressource konkurrieren, erfolgt die
Rangeinteilung der Projekte nach ihren Rentabilitdtsindizes und die Auswahl der Reihe von
Projekten mit den hochsten Rentabilitdtsindizes, die unter der Bedingung der beschrdankten
Ressource trotzdem durchgefiihrt werden kénnen.

Wertzuwachs Kapitalwert .
Rentabilitdtsindex = = P (s. Gleichung 7.2)
verbrauchte Ressource verbrauchte Ressource

B Der Rentabilitdtsindex ist nur dann vollig zuverldssig, wenn die nach dem Rentabilitétsin-
dex eingestufte Reihe von Projekten die verfiigbare Ressource vollstdndig aufbraucht und es
nur eine relevante Ressourcenbeschrdankung gibt.

< U S A M M E N F A S S U N G

Weiterfiihrende Literatur

E&Eﬁg Die Literaturhinweise zu diesem Kapitel finden Sie auf unserer begleitenden Website zum Buch
unter www.pearson-studium.de.
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