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Vorwort

Die moderne Unternehmensbewertung stellt hohe Anforderungen an die da-
mit befassten Personen: Sie erfordert Kenntnisse {iber grundlegende finanzwirt-
schaftliche Theorien, Kenntnisse im Bereich der Rechnungslegung, der Statis-
tik und der Okonomie. Im vorliegenden Buch haben wir uns das Ziel gesetzt, die
fiir die Unternehmensbewertung notwendigen Grundlagen leicht versténdlich zu
vermitteln, wobei wir gleichermafen die theoretische Basis der Unternehmens-
bewertung als auch die Anwendung in der Praxis ausfiihrlich behandeln.

Sowohl Studierenden als auch Praktikern soll dieses Buch als Hilfsmittel die-
nen, schnell in die komplexe Materie der Unternehmensbewertung einzustei-
gen, die Diskussionen und Problemfelder aber trotzdem in der notwendigen Tie-
fe nachvollziehen zu kdnnen.

Dieses Buch ist auf Basis unserer Publikationen, Vortrige sowie langjahrigen
praktischen Erfahrung im Bereich der gutachterlichen Unternehmensbewertung
entstanden. Wir danken allen Personen, die uns durch eine Vielzahl an wertvol-
len Beitrdgen unterstiitzt und zum Gelingen dieses Werkes beigetragen haben.
Besonders hervorheben mochten wir jene Personen, die die miihevolle Arbeit
des Korrekturlesens und der Korrekturrechnung der Beispiele auf sich genom-
men haben oder uns durch sonstige wertvolle Hilfen unterstiitzt haben. Zu nen-
nen sind hier Mag. Johanna Feurstein, Mag. Andreas Stieglbauer (CPA), Miklos
Palffy, Mag. Johannes Kroner, Mag. Florian Bampi und Mag. Barbara Wolf. Be-
sonders danken mochten wir Mag. Christoph Gaisbauer, der uns bei der Erstel-
lung von Beispielen und bei fachlichen Diskussionen eine grofle Hilfe war. Wei-
ters bedanken wir uns schon im Voraus fiir hilfreiche Anmerkungen und Anre-
gungen.

Wien, im April 2011 Ewald Aschauer
Victor Purtscher






Geleitwort

Es gibt keinen ,,einzig richtigen, allgemein giiltigen Unternechmenswert®, son-
dern der Zweck der Bewertung bestimmt den Unternechmenswert. Die Vorge-
hensweise bei der Unternehmensbewertung ist daher auf den jeweiligen Bewer-
tungsanlass bzw. Bewertungszweck (z.B. Entscheidungsvorbereitung oder Ver-
mittlung zwischen streitenden Parteien) abzustellen. Unternehmenswerte lassen
sich somit aus verschiedenen Sichtweisen (z.B. subjektiver oder objektiver Sicht),
aber auch mit unterschiedlichen Verfahren ermitteln.

Die Autoren des Buches ,,Einfithrung in die Unternechmensbewertung® haben
sich die Aufgabe gestellt, neben grundsitzlichen Fragen der Unternehmensbewer-
tung, insbesondere das Gesamtbewertungsverfahren in Form der DCF-Methode
zum Zwecke der Marktpreisermittlung darzustellen und zu analysieren. Bei die-
sem Verfahren werden zukiinftige Cashflows geplant bzw. prognostiziert und un-
ter Beachtung von Risikogesichtspunkten auf den Bewertungsstichtag abgezinst.
Es handelt sich daher um eine Form der dynamischen Investitionsrechnung.

Besonders positiv hervorzuheben an diesem Lehr- und Praxishandbuch ist
die Tatsache, dass sich die Autoren im ersten Drittel des Buches den investitions-
rechnerischen Grundlagen und dabei im Besonderen der Zinssatzermittlung und
dem Prognoseproblem unter Beriicksichtigung von Unsicherheiten widmen. Da-
mit werden die wesentlichen Grundlagen zum Verstédndnis der DCF-Methode ge-
schaffen. In weiterer Folge stellen die Autoren in ausgesprochen iibersichtlicher
Form die Theorie und Praxis der Marktwertermittlung dar. Bestechend ist dabei
die Kombination von wissenschaftlich fundierter Argumentation einerseits und
illustrativen Praxisbeispielen andererseits.

Die Autoren sind anerkannte Experten im Fach Unternehmensbewertung und
Mitglieder des Fachsenats fiir Betriebswirtschaft und Organisation der Kammer
der Wirtschaftstreuhdnder, in dessen Arbeitsgruppe Unternehmensbewertung
sie intensiv an der Weiterentwicklung des Fachgutachtens zur Unternehmens-
bewertung mitwirken. Das hier vorliegende Buch ist das Ergebnis von Diskus-
sionen unter Experten einerseits und baut andererseits auf einer Vielzahl prakti-
scher Erfahrungen auf.

Dem Handbuch ist zu wiinschen, dass es als Standardwerk fiir Unternehmens-
bewertung einen Eingang in die Bibliotheken der Wissenschafter und Sachver-
standigen findet, die sich mit Fragen der Unternechmensbewertung beschéftigen.

Dariiber hinaus ist es allen Studierenden uneingeschrénkt als umfassende
Unterlage fiir das Studium des Faches Unternehmensbewertung zu empfehlen.

Univ.-Prof. Dr. Romuald Bertl
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Verzeichnis der verwendeten Abkiirzungen und

0
APV

By

B.

B,

B Ha

B \;l/IE
BVHP
BmGdl
BKW
Cbzw. C,
CAGR
CAPM
CF
Cov

cp

D/E

DCF

EK

FCF
FCF?"
FK
FtD
FtE

Symbole

Auszahlung zu Beginn; i.d.R. Anschaffungsauszahlung
Adjusted Present Value

Auszahlungen der/einer Periode t

Debt Beta

Beta-Faktor des unverschuldeten Unternehmens (unlevered Beta)

Beta-Faktor des verschuldeten Unternehmens (levered Beta)

Beta-Faktor des verschuldeten Unternehmens (levered Beta) nach Hamada
Beta-Faktor des verschuldeten Unternehmens (levered Beta) nach Miles/Ezzel
Beta-Faktor des verschuldeten Unternehmens (levered Beta) nach Harris/Pringle

(Steuer-)Bemessungsgrundlage

Bruttokapitalwert

Kapitalwert

Compound annual growth rate (durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate)
Capital Asset Pricing Model

Cash Flow

Kovarianz

ceteris paribus

Debt/Equity(-Ratio) bzw. Verschuldungsgrad (Verhéltnis Fremdkapital zu Ei-
genkapital bzw. FK/EK)

Discounted Cash Flow

Euler’sche Zahl (2,718281828459...)

Storterm

Eigenkapital (zu Marktwert)

Einzahlungen der/einer Periode t

Free Cash Flow

Brutto-Free Cash Flow, d.h. vor (adaptierten) Steuern
Fremdkapital (zu Marktwert)

Flow to Debt

Flow to Equity

Wachstumsrate

Gesamtkapital (zu Marktwert)

Gesamtkapital (zu Marktwert) des unverschuldeten Unternehmens
Gesamtkapital (zu Marktwert) des verschuldeten Unternehmens
risikofreier Zinssatz

Kalkulationszinssatz oder Kapitalkosten (allgemein)
modellendogener Kalkulationszinssatz

Eigenkapitalkosten (Renditeforderung der Eigenkapitalgeber)
Fremdkapitalkosten (Renditeforderung der Fremdkapitalgeber)
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Verzeichnis der verwendeten Abkiirzungen und Symbole

Var
wACC
YoY
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Kapitalkosten fiir das unverschuldete Unternehmen

Kapitalkosten fiir das verschuldete Unternehmen

Eigenkapitalkosten fiir das unverschuldete Unternehmen

Eigenkapitalkosten fiir das verschuldete Unternehmen

gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten (weighted average cost of capital)
nach Modigliani/Miller

gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten nach Miles/Ezzel

gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten nach Harris/Pringle

Korperschaftsteuer

Leverage (Anteil Fremdkapital am Gesamtkapital bzw FK/GK)
Erwartungswert

Marktrisikopramie

Stichprobenumfang

Anzahl

Nettokapitalwert (Bruttokapitalwert abziiglich Anschaffungsauszahlungen)
Net Operating Profit Less Adjusted Taxes

Wahrscheinlichkeit (p vom englischen ,,probability*)
Aufzinsungsfaktor (1 + k)

Einzahlungsiiberschuss, Saldo aus Ein- und Auszahlungen der/einer Periode t;
Q=E-A)

Korrelationskoeffizient

Restwert

Bestimmtheitsmal}

Rendite des/eines Wertpapiers

Marktrendite

Standardfehler Beta-Faktor

Standardabweichung der Residuen

Standardabweichung der Marktrendite

Standardabweichung der Rendite eines Wertpapieres
Sicherheitsdquivalent

Ertragsteuersatz auf Unternehmensebene (Korperschaftsteuer)
Zeitpunkt bzw. Zeitpunkt-Index

Planungshorizont oder Stichprobenumfang

Terminal Value

Nutzen bzw. andererorts Residuum (Differenzen der tatsdchlich beobachteten Aus-
prégung von y,zur erwarteten Ausprigung von 3. It. Regressionsgleichung)

Varianz

weighted average cost of capital (gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten)
Year on Year (Jahresvergleich)

Risikozuschlag (allgemein)

Umweltzustand



1. Methoden zur Beurteilung von
Investitionsprojekten

1.1. Uberblick

Die Unternehmensbewertung basiert auf den Grundsétzen der Investitionsrech-
nung. Die Investitionsrechnung stellt Methoden zur Verfiigung, die die Beurtei-
lung der Vorteilhaftigkeit (Werf) von Investitionen auf objektiver Grundlage er-
moglichen. Eine Investition wird in der Investitionstheorie als betriebliche Tétig-
keit verstanden, die zu unterschiedlichen Zeitpunkten Aus- und Einzahlungen
verursacht, wobei dieser Vorgang mit einer Auszahlung beginnt." Investitions-
entscheidungen sind in Unternehmen von hoher Bedeutung, da sie oftmals eine
hohe Kapitalbindung zur Folge haben und nicht kurzfristig revidiert werden kon-
nen. Welche Investition nun vorteilhaft ist, muss anhand von vorgegebenen Ziel-
kriterien beurteilt werden.

Bei Investitionsrechnungen werden ausschlieBlich quantifizierbare Daten be-
riicksichtigt. Fiir Investitionsentscheidungen in der Praxis ist aber angeraten, im-
mer auch qualitative Argumente zu beriicksichtigen. Schon vor diesem Hinter-
grund folgt, dass die Verfahren der Investitionsrechnung nur eine rechnerische
Unterstiitzung bieten konnen, die Entscheidung selbst jedoch nicht iibernehmen
konnen.

Die Methoden der Investitionsrechnung lassen sich in ,,statische Verfahren*
und ,,dynamische Verfahren“ gliedern. Im Wesentlichen rechnen die statischen
Verfahren mit (konstanten) Durchschnittsgrofien, wohingegen die dynamischen
Verfahren den zeitlichen Anfall von Ein- und Auszahlungen, d.h. den ,,Zeitwert
des Geldes* beriicksichtigen. Die dynamischen Verfahren sind insofern den sta-
tischen Verfahren iiberlegen.

Die folgende Abbildung gibt einen Uberblick iiber die einzelnen Investitions-
rechnungsverfahren:

' Eine Finanzierung wird demgegeniiber als betriebliche Tétigkeit verstanden, die zu unter-

schiedlichen Zeitpunkten Ein- und Auszahlungen verursacht, wobei dieser Vorgang im-
mer mit einer Einzahlung beginnt. Vgl. Kruschwitz (2009), S. 4.
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Investitionsrechnungs -

methoden

Statische Verfahren

Kostenvergleich

Dynamische Verfahren

Gewinnvergleich

Kapitalwert

Vollsténdiger Finanzplan

Annuitat

Rentabilitatsvergleich

Interner Zinssatz

Amortisationsrechnung

Kritischer Sollzinssatz

Abbildung 1: Ubersicht Investitionsrechnungsmethoden

1.2. Statische Verfahren

Statische Investitionsrechnungsverfahren zur Beurteilung von Investitionsvorha-
ben erfreuen sich in der Praxis teilweise noch immer einer gewissen Beliebtheit,
obwohl sie mit grundlegenden theoretischen Mangeln behaftet sind (mangelnde
Beriicksichtigung des Zeitwerts des Geldes, des Risikos etc.), so dass ihre An-
wendung auch zu krassen Fehlentscheidungen fiihren kann.? Im Folgenden soll
ein kurzer Uberblick iiber diese Verfahren gegeben werden.

Die wichtigsten statischen Investitionsrechnungsverfahren und deren Ent-
scheidungskriterien sind in der folgenden Ubersicht dargestellt:

Verfahren Entscheidungskriterium

Kostenvergleichsrechnung geringste Durchschnittskosten
Gewinnvergleichsrechnung hdéchster Durchschnittsgewinn
Rentabilitatsvergleichsrechnung héchste Rentabilitat

statische Amortisationsrechnung kirzeste Amortisationsdauer

Abbildung 2: Uberblick statische Investitionsrechnungsverfahren

2 Seicht (2001), S. 70 ff.
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Kostenvergleichsrechnung

Im Rahmen der Kostenvergleichsrechnung wird die Vorteilhaftigkeit einer In-
vestition anhand ihrer Kosten der niachsten Periode beurteilt; bei der Entschei-
dung zwischen zwei Investitionsalternativen wird jene Alternative ausgewdhlt,
die die geringsten durchschnittlichen Kosten pro Periode aufweist.

Bei der Berechnung wird grob in Betriebskosten und Kapitalkosten unter-
schieden, Letztere umfassen die kalkulatorische Abschreibung und die kalkula-
torischen Zinsen.

Die kalkulatorischen Abschreibungen beriicksichtigen nur die tatsédchlich nut-
zungsbedingten Wertminderungen, d.h. wird nach Ablauf der Projektdauer mit
einem Liquidationserlds gerechnet, so ist dieser bei der Ermittlung des Abschrei-
bungsbetrages zu beriicksichtigen. Weiters wird die Nutzungsdauer den realen
Gegebenheiten angepasst. Die kalkulatorischen Zinsen werden auf das durch-
schnittlich gebundene (betriebsnotwendige) Kapital angesetzt, wobei von einem
gleichméBigen (linearen) Kapitalriickfluss durch die Abschreibung ausgegangen
wird.

Neben den allgemeinen Kritikpunkten, die fiir alle statischen Verfahren gel-
ten, sind bei der Kostenvergleichsrechnung im Speziellen folgende Punkte anzu-
fiihren:

e Eswerden nur die Kosten einer Periode miteinbezogen — spétere Kostenidnde-
rungen bleiben unberiicksichtigt (bspw. hohere Reparaturkosten gegen Ende
der Nutzungsdauer);

o die Erlosseite der Investition bleibt unberiicksichtigt, beim Alternativen-
vergleich wird somit unterstellt, dass die Erlose der Alternative gleich grof3
sind;

e sie enthdlt nur Aussagen iiber die absolute Hohe der Kosten (Kostenersparnis)
ohne Relation zur Hohe des Kapitaleinsatzes.

Gewinnvergleichsrechnung

Der Vorteil der Gewinnvergleichsrechnung gegeniiber der Kostenvergleichsrech-
nung ist, dass die durch die Investitionsentscheidung zu erwartende Ertragsver-
anderung in die Entscheidung miteinbezogen wird: Eine Investitionsalternative
wird dann als vorteilhaft angesehen, wenn ihre Erlose ihre Kosten {ibersteigen;
bei der Auswahl zwischen zwei Investitionsalternativen wird jene mit dem hohe-
ren Gewinn ausgewdhlt.

Aufgrund der Vernachléssigung der Hohe des Investitionskapitals ist jedoch
bei mehreren Investitionsalternativen mit unterschiedlichen Anschaffungskosten
die Aufstellung einer Rangordnung zur Ermittlung des optimalen Investitions-
programms nicht moglich.
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Rentabilititsvergleichsrechnung

Die Rentabilitdtsvergleichsrechnung versucht nun das Manko der Gewinnver-
gleichsrechnung dahingehend zu beheben, dass zusétzlich auch der Kapitalein-
satz ins Kalkiil miteinbezogen wird. Die Rentabilitdt gibt das Verhéltnis (in %)
zwischen Gewinn (bzw. Gewinnzuwachs oder Kosteneinsparung) und durch-
schnittlichem Kapitaleinsatz (bzw. zusétzlichem Kapitaleinsatz) eines Investiti-
onsprojektes an:

Gewinn - 100

(1) Rentabilitcit (%) =
durchschn. Kapitaleinsatz

Zur Beurteilung von Investitionsalternativen ist eine Rentabilitétsbetrachtung
vor allem dann sinnvoll, wenn die erforderlichen Anschaffungskosten der beiden
Alternativen unterschiedlich hoch sind. Durch den expliziten Ansatz des Kapi-
taleinsatzes ist auch die Aufstellung einer Rangordnung zur Ermittlung des opti-
malen Investitionsprogramms moglich.

Statische Amortisationsrechnung
Bei der statischen Amortisationsrechnung wird ermittelt, wie lange es dauert, bis
die Anschaffungskosten(-auszahlungen) durch die jahrlichen Einzahlungsiiber-
schiisse gedeckt sind. Beim Vergleich von Investitionsalternativen ist jene Al-
ternative mit der kiirzesten Riickflussdauer (Amortisationszeit, Wiedergewin-
nungszeit) fiir das einzusetzende Kapital die Vorteilhafteste.

Bei jdhrlich konstanten Riickfliissen errechnet sich die Amortisationszeit
durch Division der Anschaffungsauszahlungen durch den Riickfluss pro Peri-
ode:

Anschaffungsauszahlung

(2) Amortisationszeit = — -
Riickfluss pro Periode
Bei unterschiedlich hohen Riickfliissen sind diese so lange zu kumulieren, bis die
Summe der Riickfliisse die Anschaffungsauszahlungen erreicht hat.

Die Ermittlung der Riickfliisse erfolgt auf Basis tatsdchlicher Zahlungsstro-
me, d.h. ohne Beriicksichtigung unbarer oder rein kalkulatorischer Positionen
(bspw. kalkulatorische Abschreibungen oder kalkulatorische Zinsen). In dieser
Hinsicht stellt die statische Amortisationsrechnung im Vergleich zu den anderen
statischen Verfahren bereits eine Entwicklung hin zu den dynamischen Verfah-
ren dar: hier wird bereits mit Zahlungen operiert und (teilweise) eine mehrperio-
dische Betrachtung durchgefiihrt. Allerdings werden Zahlungen nach der Amor-
tisationszeit nicht beriicksichtigt; es ist also nicht moglich, mit Hilfe der stati-
schen Amortisationsrechnung die erfolgsmifigen Konsequenzen einer Investiti-
on zu beurteilen, sie stellt lediglich ein Mal} zur Risikobeurteilung dar.
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Beispiel 1: Statische Investitionsrechnungen

Die Industrie AG benétigt fir ihr neues Werk eine Anlage zur Herstellung ihrer Pro-
dukte. Dabei stehen zwei Investitionsalternativen zur Verfigung: Anlage A und Anla-
ge B. Folgende Kennzahlen sind bekannt:

Anlage A Anlage B

Kaufpreis 800.000 1.000.000
Betriebskosten 460.000 375.000
Nettoerlds je Stlick 40 43
max. Kapazitat p.a. 20.000 18.000
Nutzungsdauer 5 5

Der Kalkulationszinssatz betragt 10%.

Die Beurteilung der beiden Investitionsprojekte soll anhand der
1. Kostenvergleichsrechnung

2. Gewinnvergleichsrechnung

3. Rentabilitdtsrechnung

4. Amortisationsrechnung

erfolgen.

Kostenvergleichsrechnung:

Anlage A Anlage B

Betriebskosten 460.000 375.000
Kapitalkosten 200.000 250.000
davon kalk. Abschreibung 160.000 200.000
davon kalk. Zinsen 40.000 50.000
Gesamtkosten 660.000 625.000

Die kalkulatorischen Abschreibungen berechnen sich wie zuvor ausgefiihrt anhand
der Formel (Anschaffungskosten — Restwert) / Nutzungsdauer; nachdem in diesem
Fall kein Restwert vorgesehen ist bzw. der Liquidationserlds null betragt, ergibt sich
fir Anlage A (800.000 - 0) /5 = 160.000.

Die kalkulatorischen Zinsen berechnen sich auf das durchschnittlich gebundene Ka-
pital; dieses betragt (Anschaffungskosten + Restwert) / 2; nachdem in diesem Fall
kein Restwert vorgesehen ist bzw. der Liquidationserlds null betragt, ergibt sich fur
Anlage A (800.000 + 0) / 2 = 400.000 als durchschnittlich gebundenes Kapital; die kal-
kulatorischen Zinsen ergeben sich somit in Héhe von 400.000 - 10% = 40.000 p.a.

In Summe ergeben sich fir Anlage A Gesamtkosten von 660.000 EUR p.a. gegen-
Uber Gesamtkosten fiir die Anlage B in Hohe von 625.000 EUR p.a. Somit ware An-
lage B vorzuziehen.
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Nachdem sich die beiden Anlagen allerdings in der Héhe ihrer Ausbringungsmenge
unterscheiden, ist statt der Betrachtung der Gesamtkosten eine Analyse der Kosten
pro Stlick zielfuhrender:

Anlage A Anlage B

Gesamtkosten 660.000 625.000
Stlick 20.000 18.000
Kosten je Stuck 33,00 34,72

In diesem Fall ist Anlage A vorzuziehen.

Gewinnvergleichsrechnung:

Anlage A Anlage B

Nettoerlds je Stuck 40 43
max. Kapazitat p.a. 20.000 18.000
Nettoerldse p.a. 800.000 774.000
— Gesamtkosten -660.000 -625.000
Gewinn 140.000 149.000

Gemal der Gewinnvergleichsrechnung ist jene Alternative vorzuziehen, die den
héheren Gewinn ausweist, d.h. in diesem Fall Anlage B.

Rentabilitédtsvergleichsrechnung:

Anlage A Anlage B

Investitionskosten 800.000 1.000.000
Gewinn 140.000 149.000
Rentabilitat (nach Zinsen) 35,00% 29,80%
Rentabilitat (vor Zinsen) 45,00% 39,80%

Die Rentabilitdtsvergleichsrechnung vergleicht den jeweiligen Gewinn einer Investi-
tionsalternative zu deren durchschnittlichen Kapitaleinsatz; nachdem in diesem Fall
kein Restwert vorgesehen ist bzw. der Liquidationserlés null betragt, ergibt sich fiir
Anlage A (800.000 + 0) / 2 = 400.000 als durchschnittlich gebundenes Kapital; die
Rentabilitat (nach Zinsen) betragt somit 140.000 / 400.000 = 35% p.a.

Die Rentabilitat kann vor und nach Zinsen berechnet werden; im Fall vor Zinsen er-
rechnet sie sich wie folgt: (140.000 + 40.000) / 400.000 = 45% p.a.

Zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer Investitionsalternative geniigt es, wenn die

Rentabilitat (nach Zinsen) gréer null ist, da im Rahmen der Gewinnermittlung die kal-
kulatorischen Zinsen bereits berticksichtigt wurden.
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Amortisationsrechnung:

Anlage A Anlage B

Investitionskosten 800.000 1.000.000
Nettoerlose p.a. 800.000 774.000
Betriebskosten p.a. -460.000 - 375.000
Ruckflisse p.a. 340.000 399.000
Amortisationszeit 2,35 2,51

Unter der Annahme, dass samtliche Betriebskosten zahlungswirksam sind, errech-
nen sich die (konstanten) Rickflisse (,Cash Flows") pro Periode. Im konkreten Bei-
spiel weist Anlage A mit 2,35 Jahren die kirzere Amortisationszeit auf und ist somit
vorzuziehen.

Zusammenfassende Gegenliberstellung:

Vorteilhaftigkeit Anlage A Anlage B
Kostenvergleichsrechnung
Gesamtkosten X
Kosten je Stlick X
Gewinnvergleichsrechnung X
Rentabilitdtsrechnung X
Amortisationsrechnung X

1.3. Dynamische Verfahren

Die statischen Verfahren sind aufgrund der ungeniigenden Beriicksichtigung des
Zeitfaktors nur beschrinkt fiir die Beurteilung von Investitionsentscheidungen
geeignet. Demgegeniiber beriicksichtigen die dynamischen Verfahren sowohl die
Ein- und Auszahlungen aller Nutzungsperioden (d.h. Investitionen werden {iber
die gesamte Nutzungsdauer beurteilt) als auch zeitliche Unterschiede in deren
Anfall. Das grundlegende Prinzip der mehrperiodigen Verfahren der Investiti-
onsrechnung ist das Barwert-Prinzip. Demnach ist ein in der Gegenwart verfiig-
barer Geldbetrag mehr wert als ein gleich hoher Betrag, der erst in der Zukunft
verfiigbar ist. Dies resultiert aus der verzinslichen Veranlagungsmoglichkeit von
Finanzmitteln (bspw. am Kapitalmarkt). Je weiter betragsmiflig gleiche Zahlun-
gen auf der Zeitleiste in die Zukunft verschoben werden, desto geringer wird de-
ren Wert heute.

Die wichtigsten dynamischen Investitionsrechnungsverfahren und deren jewei-
liges Entscheidungskriterium sind in der nachfolgenden Abbildung zusammen-
gefasst:
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