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Vorwort

Das vorliegende Lehrbuch wendet sich an Leser, die sich mit dem The-
menkomplex der Investition im Rahmen der Unternehmensrechnung
beschäftigen – aus Neigung, beruflichem Interesse oder nur dem Anlie-
gen, allfällige Prüfungen aus diesen Bereichen erfolgreich zu meistern.

Das Textbuch verfolgt das Anliegen, die Grundlagen der Investi-
tionstheorie und -rechnung sowie die konkrete Ausgestaltung der
Investitionsrechnungsverfahren in anschaulicher Weise zu vermitteln.

Die Methoden zur Beurteilung von Investitionsprojekten gelten bei
den Studierenden und der Anwendungspraxis seit jeher, vor allem we-
gen des komplexen Formelapparats, als schwieriges Terrain. Dies gilt
auch für die moderne Unternehmensbewertung, die mit ihrer Orientie-
rung am Zukunftserfolg als zentrales Anwendungsgebiet der Investiti-
onstheorie anzusehen ist. Dieser Einschätzung ist nicht zuzustimmen:
Müssen sich Kostenrechnung und Bilanzen – nicht selten interessen-
getrieben – mit künstlichen Begriffswelten herumschlagen, kann der
Anwender der Investitionstheorie – um Dieter Schneider zu zitieren
– auf dem Pfad betriebswirtschaftlicher Tugend – den »natürlichen«
Zahlungsströmen – wandeln und sich ganz der Prognose künftiger
Zahlungen und dem Vergleichsmaßstab als den eigentlichen Problemen
widmen. Dass für die Verarbeitung der relevanten Daten und die kriti-
sche Analyse der Ergebnisse solide Methoden- und Prämissenkenntisse
unverzichtbar sind, braucht nicht besonders betont zu werden.

Grundlegend werden zunächst die Investitionsziele, die daraus abge-
leiteten Beurteilungsmaßstäbe und die Grundprobleme einer anwen-
dungsorientierten Investitionsrechnung vorgestellt. Ausgehend vom
umfassend angelegten Investitionskalkül »vollständiger Finanzplan«
werden nachfolgend die Vereinfachungsmodelle der dynamischen und
der statischen Vermögenswertmethoden erörtert. Auch die von theore-
tisch Vorgebildeten eher kritisch betrachteten, in der Praxis aber weit
verbreiteten Zinssatzmethoden, werden ausführlich dargestellt, nicht
ohne auf deren kritische Beschränkungen deutlich hinzuweisen.

Die vorgestellten Modelle zur Investitionsbeurteilung werden im
Weiteren in ihrer Anwendbarkeit erweitert, indem u.a. – sehr aus-
führlich – die Einbeziehung von Erfolgsteuern, die Berücksichtigung
verschiedener Finanzierungsformen und die Nutzung von Gewinnen



ii vorwort

als Investitionsrechnungsbasis thematisiert werden. Eher knapp be-
handelt werden der Einsatz der Investitionsrechnung zur Bestimmung
der optimalen Nutzungsdauer und des optimalen Ersatzzeitpunkts
mit einem oder mehreren Nachfolgern sowie die einfachen Modellan-
sätze zur Bestimmung des optimalen Investitionsprogramms. Mehr
Raum wird der Einbeziehung unsicherer Erwartungen in die Investiti-
onskalküle gewidmet, wobei hier vor allem die in ihrer Realitätsnähe
begrenzten Ansätze zur Berücksichtigung von Risiko und Ungewissheit
bei investitionstheoretischen Fragestellungen thematisiert werden.

Bei der Entstehung dieses Lehrbuchs, das bis zu dieser Auflage unter
dem Titel »Investition – mit Grundzügen der Unternehmensbewer-
tung« erschienen ist, haben mehrere Generationen von Mitarbeitern,
Studierenden und Sekretärinnen mitgewirkt. Bei der Mitarbeit der bis-
her erschienenen Auflagen war insbesondere Frau Dipl.-Kffr. Stefanie
Jannasch maßgeblich beteiligt.

Die neue Auflage unter dem Titel »Unternehmensrechnung Band I I
– Investition« wurde inhaltlich komplett überarbeitet und neu gesetzt.
Ganz besonderer Dank bei der Erstellung dieser Auflage gebührt Herrn
Daniel Völz, M.Sc. und Herrn Tobias Eckert, B.Sc., die uns insbesondere
beim Setzen der zahlreichen Tabellen und Abbildungen hervorragende
Dienste geleistet haben. Das Korrekturlesen übernahmen Herr Sebas-
tian Steuer und Frau Pauline Sit, deren zahlreichen und hilfreichen
Anmerkungen und Kommentare für den letzten Schliff sorgten. Herzli-
chen Dank dafür.

Für ihre immer perfekte Sekretariatsorganisation und wertvolle Un-
terstützung sind wir unserer Sekretärin Frau Heidi Eymiller zu großem
Dank verpflichtet.

Für noch bestehende Unebenheiten und Fehler tragen allein die
Autoren die Verantwortung.

Bayreuth, im Dezember 2017

Prof. Dr. Jochen Sigloch
Prof. Dr. Sebastian Schanz



»Profit is opinion, cash is fact«
Alfred Rappaport
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