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Geleitwort

Seit die Menschheit den Sprung in die Industriegesellschaft geschafft hat,
steht die Nutzung von Energie als wesentlicher Produktionsfaktor im Mit-
telpunkt des Fortschritts. Die Bereitstellung von Energie fiir den tidglichen
Bedarf von Haushalten und Unternehmen ist fiir die Industrielédnder zu ei-
ner Selbstverstindlichkeit geworden, ein komfortables Niveau, das
Schwellen- und Entwicklungsldnder ebenfalls anstreben.

Vor diesem Hintergrund kommt der Energiewirtschaft als einer der her-
ausragenden technisch-wirtschaftlichen Disziplinen eine besondere Bedeu-
tung zu. Die hier zu l6senden Aufgaben beschrinken sich nicht nur auf die
technische Optimierung von Anlagen und Verfahren zur Energieumwand-
lung, sondern sie erstrecken sich weit hinein in betriebswirtschaftliche und
volkswirtschaftliche Fragestellungen. Die besten Losungen kdnnen nur in
der engen Zusammenarbeit zwischen Ingenieuren, Kaufleuten und Oko-
nomen gefunden werden. Am Beispiel eines privatfinanzierten Kraftwerk-
sprojektes kann man deutlich machen, dass es ohne eine solche interdiszip-
lindre Zusammenarbeit keine verniinftige Realisierung gibt.

Das vorliegende Werk ist ein Versuch, aus der Sicht des Praktikers ei-
nen Leitfaden zu schaffen, der es auch dem Berufsanfanger gestatten soll,
sich in die komplexe Materie einzuarbeiten. In seinen mehr als 27 Jahren
Berufserfahrung in der Energiewirtschaft hat der Verfasser als Berater und
verantwortlicher Projektleiter Erfahrungen und Kenntnisse gesammelt, die
es wert sind, an eine zahlreiche Leserschaft weitergegeben zu werden.

Georg Fichtner
Vorsitzender der Geschiftsfiihrung

Stuttgart, im Sommer 2006



Die vierte Auflage, ein neues Buch

Die Energiewirtschaft ist ein Wirtschaftszweig und ein Fachgebiet. Als
Fachgebiet ist die Energiewirtschaft eine Kombination aus Okonomie und
Technik und hat sich zum Ziel gesetzt, die Versorgung der Endkunden mit
einer kostengiinstigen, sicheren, ressourcenschonenden und umweltfreund-
lichen Energie zu gewihrleisten. Um das zu erreichen, erforscht und ana-
lysiert die Energiewirtschaft die gesamte Kette der Energiebereitstellung
von der rationellen Gewinnung, Umwandlung und Verteilung bis hin zu
einer effizienten Anwendung von Energieformen unterschiedlichster Art.

Die Konzeption und das iibergeordnete Ziel des Buches wurde auf die-
ser Basis im Geleitwort fiir die erste Auflage vor zehn Jahren kurz und
priagnant definiert. Obwohl sich die Energiewirtschaft in der Zwischenzeit
grundlegend gewandelt hat, ist es weiterhin zutreffend und hat volle Giil-
tigkeit.

Bei den Inhalten selbst trifft es aber nicht mehr zu. Es war dem Autor
bewusst, dass eine weitreichende Aktualisierung fillig war. Allerdings hat-
ten manche der Kapitel ihren Ursprung vor mehreren Jahren und haben
den rasanten Wandel in der Energiewirtschaft nicht mehr mitvollziehen
konnen. Das fing bereits beim Einband an. Vor zehn Jahren war der Uber-
gang zum liberalisierten Markt noch die eigentliche Herausforderung, und
stand als Untertitel auf dem Einband. Inzwischen sind die "Integration der
erneuerbaren Energien in das Gesamtsystem", "Kernenergieausstieg",
"Um- und Ausbau des Stromnetzes" und die noch laufende "Neugestaltung
des Gasmarktes" die aktuellen Herausforderungen. Das bedeutet, das {iber-
geordnete Ziel des Buches vom Geleitwort bleibt bestehen, die inhaltlichen
Schwerpunkte haben sich verschoben. So hat sich die vierte Auflage an-
statt einer Uberarbeitung und Aktualisierung der dritten Auflage praktisch
zu einem komplett neuen Buch entwickelt. Die Grundkonzeption des Bu-
ches wird aber beibehalten.

Hauptziel ist und bleibt die Zur-Verfiigung-Stellung von praxisnahem
technisch/wirtschaftlichen Wissen in priagnanter Form und in der notwen-
digen Breite und Tiefe fiir die Entwicklungsphase von Energieprojekten.

Die Vorgehensweise bleibt wie in den vorherigen Auflagen grundsitz-
lich dieselbe. Zuerst wird fiir jedes Kapitel eine komplette Version vom
Verfasser selbst erstellt, und anschliefend wird diese von Fachleuten ge-



Vil

priift und wo nétig liberarbeitet. Diese Vorgehensweise hat sich bewéhrt
und garantiert eine priagnante Form der Darstellung und fachlich gute Qua-
litt.

In der vierten Auflage wurde fiir die o.g. vier Schwerpunkthemen etwas
davon abgewichen. Erst wurde vom Autor eine Liste von ca. 10 bis 12
Fragen und Stichpunkten definiert und an Experten weitergegeben mit der
Bitte um fachliche Stellungnahme. Aus dem manchmal umfangreichen
Feedback wurden dann die entsprechenden Abschnitte redaktionell ausge-
arbeitet und von denselben Experten nochmals Korrekturgelesen.

Das im Buch dargestellte Wissen kommt iiberwiegend aus realer Projekt-
arbeit, in die der Autor und die Fachleute involviert waren.

Die zahlreichen Anwendungsbeispiele sind fiir das Verstindnis der In-
halte des Buches unerlésslich, einige sind allerdings in der Druckversion
des Buches nicht leicht nachvollziehbar. Deshalb sind diese auf der Websi-
te des Autors als Softcopies zum Download verfiigbar. Es wird ausdriick-
lich darauf hingewiesen, dass es sich hier um einen freiwilligen und kos-
tenlosen Service des Autors und seiner Kollegen handelt.

Von den Nutzern wird erwartet und gehofft, dass sie durch Anregungen
und Hinweise zur Optimierung der Inhalte beitragen.

Tippfehler sind in der Fiille des bearbeiteten Spektrums nicht ganz zu
vermeiden, es wird um Nachsicht und Feedback fiir Korrekturen gebeten.

Zum Schluss noch eine personliche Anmerkung: Die Welt der Ener-
giewirtschaft hat sich in den letzten Jahrzehnten mehrmals gewandelt und
befindet sich weiterhin im Wandel. Aus dieser Erfahrung werden alle Ka-
pitel im Buch vollig neutral, basierend ausschlieBlich auf Fakten und Pra-
xiswissen, ohne jegliche politische Wertung oder personliche Sicht ver-
fasst. Selbstverstiandlich habe ich als Autor auch meine eigene Meinung.
Sie wird am Ende von bestimmten Kapiteln unter der Uberschrift

" Autors Sichtweise — aktueller Stand & Perspektiven"

zum Ausdruck gebracht. Dabei stiitze ich mich auf eigene Erfahrungen
und das Erlebte wihrend meiner bald 40-jdhrigen Tétigkeit als Consultant
weltweit und nicht auf Literaturrecherchen.
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1. Finanzielle und Okonomische Analyse von
Investitionen

1.1 Inhalt, Zielsetzung und Schlussfolgerungen

Gegenstand und Ziel dieses Kapitels ist, Grundlagen fiir Bewertung und
Analyse von Investitionsvorhaben zu vermitteln, die fiir Projekte im Ener-
giebereich Anwendung finden. Hervorzuheben ist gleich zu Anfang, dass
fiir die meisten Begriffe die englische Terminologie sich etabliert hat. Das
Kapitel hat folgende Schwerpunkte:

Zuerst wird das erforderliche Basiswissen in Finanzmathematik behan-
delt, wie Zeitwert des Geldes, Bildung von Barwerten fiir Einmalzahlun-
gen und Zahlungsreihen, Arten von Zinssitzen, Inflation und Inflations-
bereinigung sowie Bildung von finanzmathematischen Mittelwerten (wie
levelized cost — LEC). Darin werden auch die Ertragsteuern erlautert, so-
weit sie fiir Investitionsrechnungen relevant sind. Zum Schluss wird die
Bildung des kalkulatorischen Zinssatzes fiir Investitionsrechnungen nach
der Methode der gewichteten Kapitalkosten (WACC) mit Eigen- und
Fremdkapital dargestellt.

Ein Schwerpunkt des Kapitels ist die Darstellung der Investitionsrech-
nungsmethoden, wie Kapitalwert, Annuititenmethode und interne Zins-
satzmethode. In der Fortsetzung wird die finanzielle (i.e. betriebswirt-
schaftliche) und 6konomische (i.e. volkwirtschaftliche) Analyse behandelt
und Planerfolgsrechnungsmodelle fiir bankféhige (bankable) Projekte vor-
gestellt. Anschliefend wird auf die Methoden zur Unsicherheit- und Risi-
koanalyse eingegangen.

Ein Unterkapitel erldutert den finanzmathematischen Hintergrund fiir
die Bildung von durchschnittlichen, diskontierten Energiegestehungskos-
ten (LEC) nach der Barwert- und der Annuitidtenmethode.

Zum Schluss werden in einem Unterkapitel die wesentlichen Begriffe
erklart, als Versuch einen korrekteren Gebrauch zu erreichen. Zum besse-
ren Verstdndnis und zur Vertiefung der Inhalte werden alle Kapitel durch
zahlreiche Beispiele erginzt.

© Springer-Verlag GmbH Deutschland 2017
P. Konstantin, Praxisbuch Energiewirtschaft, VDI-Buch,
DOI 10.1007/978-3-662-49823-1_1
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1.2 Finanzmathematische Grundlagen

1.2.1 Der Zeitwert des Geldes

In der Finanzmathematik werden Zahlungen und Zahlungsreihen, die zu
unterschiedlichen Zeitpunkten anfallen, rechnerisch erfasst und vergleich-
bar gemacht. Unter dem Begriff ,, Zahlung “ versteht man im Allgemeinen
einen Geldbetrag, der einbezahlt oder ausgegeben wird.

Fiir den Wert einer Zahlung ist neben ihrer Hohe auch ihr Falligkeits-
zeitpunkt (due date) maligebend. Grund hierfiir ist, dass angelegtes Geld
im Laufe der Zeit Zinsen erwirtschaften kann. Deshalb wird ein heute an-
gelegter Geldbetrag zu einem spiteren Zeitpunkt durch die akkumulierten
Zinsen einen hoheren Wert haben als der urspriinglich angelegte Betrag.
Umgekehrt hat ein zu einem spiteren Zeitpunkt filliger Betrag zum heuti-
gen Zeitpunkt weniger Wert als ein heute filliger Betrag derselben Hohe.
Man spricht in diesem Zusammenhang vom Zeitwert des Geldes (time va-
lue of money).

Der Wert einer Zahlung, die zu einem friiheren oder spiteren Zeitpunkt
fallig ist, entspricht ihrem Nominalwert zuziiglich bzw. abziiglich Zinsen
und Zinseszinsen. Der Wert der Zahlung zum heutigen Zeitpunkt wird
Barwert (present value) genannt.

Zahlung : Geldbetrag

Falligkeit : Zeitpunkt der Ein- oder Auszahlung
Zeitwert : Geldwert am Falligkeitszeitpunkt
Barwert : Zeitwert = Zinsen

Geldbetrag fallig heute
Barwert = Zeitwert

Geldbetrag fallig zum spateren Zeitpunkt
Barwert = Zeitwert - Zinsen

Abb. 1.1: Der Zeitwert des Geldes

Nach dem Aquivalenzprinzip der Finanzmathematik sind Zahlungen nur
dann vergleichbar und konnen addiert oder subtrahiert werden, wenn sie
vorher auf denselben Bezugszeitpunkt auf- oder abgezinst werden.

Hervorzuheben ist dabei, dass der Zeitwert allein durch Verzinsung be-
stimmt wird, die Inflation ist im Zinssatz inbegriffen.
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1.2.2 Aufzinsen und Abzinsen einer Einmalzahlung

In der Tabelle 1.1 wird die Rechenvorschrift gezeigt, wie der Wert einer
Zahlung im Laufe der Zeit durch akkumulierte Zinsen anwichst. Wenn ei-

ne Einmalzahlung vom Betrag "Ko" mit einem Zinssatz von "i" angelegt
wird, dann wichst ihr Wert wie folgt:

Tabelle 1.1: Zeitwert einer Zahlung

ZIPS- Wert am Jahres- Zeitwert ZW am
pofose Jahresanfang zins Jahresende
(Jahr)
, 1
1. Ko Ko- i ZW1 =Ko~ (1+i)

Ko- (1+) | Ko (1+i)- i | zw2 =Ko~ (1+)°
Ko- (1+)° | Ko- (1+)%- i | zZws =Ko~ (1+)°

n. | Ko (1+)" | Koo (1+)" - i | ZWn =Ko~ (1+) "

Diese Art der Verzinsung wird exponentielle nachschiissige Verzinsung
genannt. Das bedeutet, am Ende jeder Zinsperiode (nachschiissig) werden
die Zinsen dem Kapital zugeschlagen und generieren Zinseszinsen. Das
angelegte Kapital wichst so exponentiell.

Die Rechenvorschrift zur Ermittlung des kiinftigen Wertes "ZW" einer
Zahlung wird als Aufzinsen oder Akkumulieren (compounding) bezeichnet
und lautet:

W =K, -(1+i)' =K,-q" (1.1)

Der Term ,,q = (I+i)“ wird Aufzinsungsfaktor genannt. Der Zinssatz
., 1 (interest rate or rate of return) geht als Absolutzahl in die Formel ein.

Die Rechenvorschrift zur Ermittlung des heutigen Wertes oder Barwer-
tes "BW" einer zukiinftigen Zahlung wird als , Abzinsen oder Diskontie-
ren* (discounting) bezeichnet. Die Rechenvorschrift wird durch Umfor-
mung aus der Formel fiir das Aufzinsen abgeleitet und lautet:

BW=K, =K, /(1+i)"=K,/q" (1.2)
Hierin bedeuten:
Ko, Kin: Heutiger bzw. kiinftiger Zahlungsbetrag, Nominalwert
i Zinssatz, als Absolutzahl (z.B. 0,05 anstatt 5%)

q = (1+i):  Auf- bzw. Abzinsungsfaktor (compound resp. discount factor)
n: Zeitdauer in Jahren
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Bei den oben genannten Formeln erfolgt die Einzahlung am Anfang der
Zinsperiode und der Zins wird fillig am Ende derselben Zinsperiode. Man
spricht von einer nachschiissigen Verzinsung.

Bei einer vorschiissigen Verzinsung erfolgen die Einzahlung am Ende
der ersten Zinsperiode und die Verzinsung in der nachfolgenden Zinsperi-
ode. Im ersten Jahr sind keine Zinsen fillig, und die Formeln fiir Aufzin-
sen und Abzinsen lauten:

W =K,-(1+i)""' =K, -q"" (1.3)

BW=K,=K,/(1+i)""' =K, /q"" (1.4)

Bei Investitionsrechnung von Energieprojekten kommt i.d.R. nach-
schiissige Verzinsung zur Anwendung. (Siehe Tabelle 1.2 Excelfunktion)

Beispiel 1.1: Aufzinsen, Abzinsen einer Einmalzahlung

Man zahlt einen einmaligen Betrag von 1.000 € in einen Sparvertrag fiir die Dauer
von 5 Jahren. Der Zinssatz betrigt 6%/a. Welcher Betrag wird nach 5 Jahren aus-
bezahlt.

ZW=1.000-1,06 ° = 1.000-1,338 = 1.338 €

Ein Betrag von 1.000 € soll in 5 Jahren ausbezahlt werden. Welchen Wert hat
er heute (Zinssatz 6%/a wie oben):

Ko=1.000/1,06"=1.000/ 1,338 = 747 €

1.2.3 Aufzinsen und Abzinsen von Zahlungsreihen

Die jdhrlichen Zahlungen (Einnahmen, Ausgaben) wihrend der Betriebs-
zeit von Energieprojekten fallen in der Praxis unregelméfig an. Bei Inves-
titionsrechnungen setzt man jedoch vereinfachend regelmifige Zahlungs-
reihen voraus. Diese Zahlungsreihen sind in Wirklichkeit finanz-
mathematische Mittelwerte und haben die Form einer geometrischen
Reihe. Bei einer geometrischen Reihe wird jedes Glied aus dem vorherge-
henden durch Multiplikation mit einer Zahl, dem ,, Quotienten g*, wie
nachstehend gebildet:

S =k-q"+k-¢"+k-¢*+k-q +...+k-q"" (1.5)

Die Summenformel dieser geometrischen Reihe lautet wie nachstehend.
Sofern es um sich eine Zahlungsreihe mit einem konstanten Wert "k" pro
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Periode handelt ergibt die Summe aller Glieder den aufgezinsten Betrag
oder Zukunftswert "ZW" am Ende der Periode von n-Jahren-

t=n n
S, =ZW =kx> g~ =kx L1 (1.6)
=1 q— 1
Darin bedeuten:
S»: Summe aller Glieder der Zahlungsreihe
ZW: Zukunftswert
k:  Konstanter jihrlicher Zahlungsbetrag, nominal
q:  Aufzinsungsfaktor = (1+i) i Zinssatz
t:  Das entsprechende Jahr des Zahlungseingangs
n:  Anzahl der Jahre in der Periode

Falls der Betrag zu Beginn jeder Zinsperiode einbezahlt wird, trigt auch
die erste Zahlung Zinsen. Dann miissen alle Glieder der Zahlungsreihe mit

q" multipliziert werden. Die Summenformel bzw. der aufgezinste Betrag
nach n-Jahren lautet:

1=n

"1
S"=ZW:k><Zq‘=k><qxq 1 (1.7)
t=1

Bei Investitionsrechnungen werden gewohnlich alle Zahlungen, z.B.
Betriebsausgaben oder Einnahmen zum Inbetriebnahmezeitpunkt, gebar-
wertet und aufsummiert. Dabei geht man vereinfachend davon aus, dass
die Zahlungen am Ende jeden Jahres anfallen. Die entsprechende Zah-
lungsreihe bei jdhrlich gleichbleibenden Zahlungen "k" lautet:

(1.8)

Sofern es sich um eine Zahlungsreihe handelt, ergibt die Formel den Bar-
wert aller Glieder der Zahlungsreihe:

< 1 q" -1
;q q"x(q-1)

Der nachstehende Ausdruck wird Rentenbarwertfaktor oder einfach Bar-
wertfaktor genannt::

1 qn_l t
—=—1 /g (1.10)
an qnx(q_l)



6 1 Finanzielle und Okonomische Analyse von Investitionen

Tabelle 1.2: Excel-Funktionen fiir Auf- und Abzinsen

Fiir die oben angegebenen Formeln sind bei Tabellenkalkulationsprogrammen wie
MS-Excel Funktionen vorhanden. Ihr Aufbau ist wie folgt: (in Klammern wird
der englische Name der Funktion angezeigt):

Aufzinsen "ZW (FW)".  ZW(<Zins>;<Zzr>;<RMZ=0>;<BW>;<F>)
Abzinsen "BW (PV)":  BW (<Zins>;<Zzr>;<RMZ=0>;<ZW>;<F>)
Darin bedeuten:

ZW (FV): Kiinftiger Zeitwert
BW (PV): Barwert

Zins: Zinssatz, formatiert eingeben in %

Zzr: Anzahl der Perioden

RMZ: Rate pro Periode, bei Einmalzahlung O setzen

BW: Der aktuelle Wert der Einmalzahlung. Bei Zahlungsreihen =0.
F: F=1 vorschiissig, F=0 nachschiissig

Anmerkungen: Die Formeln ergeben einen negativen Wert, weil von Excel das
Ergebnis als Auszahlung interpretiert wird. Deswegen ein Minuszeichen vor die
Formel setzen, um einen positiven Wert zu bekommen.

Beispiel 1.2: Endwert und Barwert Ratenzahlung fiir Rentenkasse

Ein junger Angestellter schliet einen Vertrag mit einer Rentenkasse ab und zahlt
35 Jahr lang 1200 € am Anfang jedes Jahres ein. Der garantierte Zinssatz betrigt
6%/a. Welche Summe wird am Ende der Laufzeit ausbezahlt? Berechne den Bar-
wert der Raten. Welche Einmalzahlung am Anfang des 1. Jahres ergibt den glei-
chen Endbetrag nach 35 Jahren. Berechne das Gleiche mit der Excel-Funktion und
mit den Originalformeln aus dem Buch. Berechne auch nachschiissig (F=0)

Merkmal Einheit | Endwert Barwert Wt ST
zahlung
Angaben
Barwert; Einmalzahlung € 0 18.442 18.442
Rate €/a 1.200 1.200 0
Falligkeit F=1 o Jahresanfang Jahresanfang
Laufzeit El 35 35 35
Jahres-Zinssatz q=1,06 - 6% 6% 6%
Auszahlung mit Excel ZW € 141.745 0 141.745
Berechnung mit Originalformel € 141.745 18.442 141.745

In Tabelle 1.3 sind die gebrduchlichsten Formeln fiir Zahlungsreihen
zusammengestellt. Fiir einige der angegebenen Formeln sind die MS-Excel
Funktionen angegeben. Thre Bezeichnungen sind in der Tabelle vermerkt.
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Tabelle 1.3: Formeln fiir ausgewihlte Zahlungsreihen

Sn P I - kI Barwert von Zahlungen gleicher Hohe
(uniform series present value)
A s A s
t=n n _
5, =kxy —opx—L L
g q"x(q=1)
(:) >
1 2| 3 |.....| n [Jahr
Barwertsummenfaktor: Quotient (ohne k)

Excel Funktion: "BW (PV)"; F=0

Bildet die Summe "BW" der Barwerte einer Zahlungsreihe mit ,,n* gleich-
bleibenden, am Ende jeden Jahres filligen Zahlungen "k”, und wandelt die
Zahlungsreihe in eine Einmalzahlung zum Bezugszeitpunkt bzw. zu Beginn
des ersten Jahres um. Wenn vorschiissig setze Exponent im Nenner =n-1

Annuitit "k" (annuity)

Sn
kKl k| k S, X
k=1 x q"x(¢-1
9o | > v
=1 4
f _ Annuitdtsfaktor an: Quotient (ohne ,,Ko“)
o1[2fs [ n_|Jahr Excelfunktion: "RMZ (PMT)"; (F=0)

Verwandelt einen heute filligen Betrag "Sn” in eine Zahlungsreihe aus ,,n*
gleichbleibenden Zahlungen "k" (Annuititen), fallig am Ende des jeweiligen
Jahres. Der Annuititsfaktor an ist der Kehrwert des Rentenbarwertfaktors.

Endwert von Zahlungen gleicher Hohe.
(uniform series compound amount).

Sn
k k k k
’ ’ ’ ’ Sn:kxﬁzﬂq':kxw
q-

=1

nln1ln2l...... 1 6 Ja'hr Endwertfaktor: Quotient (ohne ,.,k“)
Excel Funktion: "ZW(FV)" (F=1)

Verwandelt die Zahlungen gleicher Hohe "k" einer Zahlungsreihe, die zu Be-
ginn des jeweiligen Jahres anfallen, in eine Einmalzahlung "Sn" am Ende der
Periode. Die Zahlungen konnen in der Vergangenheit oder in der Zukunft lie-
gen.
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Sn
k*p1 k*pZ k*pS k*pn
‘ b 3 A
o1 |2]3]-- n |Jahr

Barwert eskalierender Zahlungsreihen
(Present value, series with escalation)

vese i S _p [ P)xp
esc ng‘ X (qu)xq”

Keine Excelformel bekannt (Add-In —
BWesc— auf der Website des Autors

Ermittelt den Barwert der um den Eskalationsfaktor ,,p “ steigenden Zahlungen
einer Zahlungsreihe, die am Ende des jeweiligen Jahres anfallen.

Sn

k

o] K

o] k*

<
v

o 1

n Jahr

Sn

J
I

o 1

2

3

n Jahr

Annuitit eskalierender Zahlungsreihen
(annuity of a series with escalation)
Uy DL (qn—l)
(g-p) (@ -1

AN

esc

Eskalationsfaktor j#0 bzw. p=(1+j)#1

Keine Excelformel bekannt (Add-In —
ANesc — auf der Website des Autors)

Die Formel fiir die Annuitidten von Zahlungsreihen, deren Glieder mit einer
jahrlichen Eskalationsrate wachsen, entsteht durch Multiplikation der Formel
fiir die Barwertsumme eskalierender Zahlungen mit dem Annuititsfaktor.

k*pU k*p1 k*DZ K* n-1
n [n1]|n2]|....... 1 ¢Jahr

Endwertsumme eskalierender Vergangen-
heits- Zahlungen
(compound amount, series with escalation)

= (qu 7p”)><q
EWesc =k x xq' =k x————
esc ;p q e

Keine Excelformel bekannt (Add-In auf
der Website des Autors)

Ermittelt den Zukunftswert der um den Eskalationsfaktor ,,p“ steigenden Ver-
gangenheits-Zahlungen einer Zahlungsreihe, die zu Beginn des jeweiligen
Jahres anfallen, am Ende der Periode (Bezugszeitpunkt Jahr 0).

Die Symbole in den Formeln bedeuten:

Barwert der Zahlungsreihe, bzw. Anfangskapital
Einzelnes Glied der Zahlungsreihe

Auf- bzw. Abzinsungsfaktor = 1+i/100

Zinssatz %/a
Eskalationsfaktor =1+1/100
Eskalation %/a
Jahr der Zahlungsreihe

Gesamtperiode der Zahlungsreihe in Jahren

Anmerkung:

Die Formeln auf dieser
Seite wurden vom Autor
selbst entwickelt: In der
Aufgaben-Toolbox gibt es
dafiir auch eigenentwi-

ckelte Add-In‘s.
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1.2.4 Anwendungsfélle und Beispiele

1.2.4.1 Ermittlung von Bauzinsen

Die Bauzeit von groBlen Projekten im Energiebereich erstreckt sich oft
tiber mehrere Jahre. Wihrend der Bauphase wird das Bankdarlehen in
mehreren Raten nach Baufortschritt ausbezahlt. Bei der Bestimmung der
tatsdchlichen Investitionsausgaben zum Inbetriebnahmezeitpunkt miissen
auch die Bauzinsen (interest during construction — IDC) beriicksichtigt
werden. Sie werden mit der Endwertformel wie nachstehend berechnet und
als Prozentsatz, bezogen auf die Investitionsausgaben, angegeben:

=0
Bzztz(Aqu’) (1.11)

Hierin bedeuten:

BZ: Bauzinsen bis zum Inbetriebnahmezeitpunkt

Aoz Darlehensauszahlungs-Rate zum Zeitpunkt t (vor Inbetriebnahme)

m:  Gesamtdauer der Bauphase, Zeitpunkt "0" Inbetriebnahme

q:  Aufzinsungsfaktor ¢ = 7+ i, mit i = Bankzinssatz, nominal

Beispiel 1.3: Bauzinsen fiir ein Kraftwerksprojekt

Kondensationskraftwerk , Leistung 700 MW, Bauzeit 4 Jahre. Das Bankdarlehen
betrdgt 70% der Investitionsausgaben und wird in Raten nach Baufortschritt aus-
bezahlt Zu berechnen sind die Bauzinsen zum Inbetriebnahme Zeitpunkt.

Investitions- Aufzinsungs- Bauzinsen
Jahr *) ausgaben A o koeffizient
t 1.200 Mio. € i=6,0 %/a BZ=Aoxq' - Aot
Darlehen=70% q' =(1+)" Mio. €
-4 190,0 1,262 49,9
-3 300,0 1,191 57,3
-2 200,0 1,124 24,7
-1 150,0 1,060 9,0
0 840,0 - 140,9
Prozent bezogen auf die Investitionsausgaben 11,7%

*) Jahr vor Inbetriebnahme, Jahr" 0"
Inbetriebnahmezeitpunkt = Barwertungszeitpunkt
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1.2.4.2 Bildung finanzmathematischer Mittelwerte

Zahlungsreihen in Investitionsrechnungen sind meistens aus der Erfahrung
bekannte finanzmathematische Mittelwerte (discounted mean value). Im
Englischen gibt es dafiir den Ausdruck levelized wie z.B. "levelized
electricity cost — LEC". Das ist in der Finanzmathematik eine oft gestellte
Aufgabe. Ein finanzmathematischer Mittelwert wird wie folgt gebildet:

e Die Zahlungsreihe mit den tatsdchlichen (regelmifligen oder unregel-
miBigen) Zahlungen wird aufgestellt

e Der Barwert der Zahlungsreihe wird ermittelt

e Durch Multiplikation des Barwertes mit dem Annuititsfaktor wird
dann eine annuitdtische Reihe gebildet

Beispiel 1.4: Instandhaltungskostensatz iiber die Laufzeit

Bei Investitionsrechnungen werden oft Zahlungsreihen fiir Betriebsausgaben als
ein Prozentsatz, bezogen auf die Investitionsausgaben, gebildet. In Wirklichkeit
fallen diese Kosten wihrend der Betriebszeit unregelméfig an. Der angenommene
Satz ist ein aus der Praxis bekannter finanzmathematischer Mittelwert iiber die ge-
samte Laufzeit des Projektes. Die nachstehende Rechnung bezieht sich auf die In-
standhaltungskosten einer Anlage mit 10 Jahren Nutzungsdauer.

Position Einheit Wertangabe
Investitionsausgaben (CAPEX) "[" Mio.€ 1,2

Kalkulationszinssatz 6,0 %/a

Abzinsungsfaktor - 1,06

Betriebsjahr - 112(3|4|5|6|7|8[9] 10
Tatsachliche Instandhaltungskosten T€/a [ 0| 0|35]35[135[30|35(30|35| 150
Barwerte der einzelnen Glieder T€/a [0 ) 0[29]|28]101|21]|23|19(21| 84
Barwert der Reihe BWS TE 325,7

Annuitatsfaktor "a,," (RMZ mit BW=1) - 0,14

Finanzmath. Mittelwert LC= a, x BWS T€/ a 44,3

Instandhaltungskostensatz s,= LC// - 3,7 %a

LC : levelized Cost
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1.3 Inflation, Preisindizes, Zinssétze und Ertragsteuern

1.3.1 Inflation und Preisindizes

Inflation ist definiert als der allgemeine Preisanstieg von Giitern und
Dienstleistungen, verbunden mit einem Kaufkraftverlust. Der Preisanstieg
innerhalb einer bestimmten Periode, i.d.R. ein Jahr, wird als Inflationsrate
(inflation rate) bezeichnet. Die Inflationsrate bezieht sich nicht auf ein
einzelnes Gut sondern auf die gewichteten Preise einer definierten Gruppe
von Giitern und Dienstleistungen, die in dem sogenannten Warenkorb
(basket of goods) enthalten sind.

Der Preisanstieg eines einzelnen Gutes wird Eskalationsrate (escalation
rate) bezeichnet. Sie kann hoher oder niedriger sein als die Inflationsrate.
Wir unterscheiden zwischen nominaler und realer Eskalationsrate. Bei der
ersten ist die Inflation inbegriffen, bei der zweiten ist die Inflation abgezo-
gen (inflation adjusted).

Die Preisdnderungen der Giiter und Dienstleistungen eines Warenkorbs
innerhalb einer Periode werden in einem Preisindex (Plural Preisindizes)
erfasst, gewichtet und in Prozentpunkten angegeben, bezogen auf den
Preisstand eines Referenzjahres dessen Preisniveau auf 100 Prozent gesetzt
ist (das ist z.Z. das Jahr 2010).

Es gibt verschiedene Preisindizes, die Wichtigsten sind: der Verbrau-
cherpreisindex (Consumer Price Index — CPI)) und der Index der Erzeuger
Preise fiir gewerbliche Produkte (Producer Price Index — PPI).

Das Sammeln, Erfassen, Analysieren und Publizieren der Preise ist eine
der Hauptaufgaben der nationalen statistischen dmtern. Zustdndig sind da-
fiir: in Deutschland das Statistische Bundesamt, in Osterreich der Statistik
Austria, in der Schweiz das Bundesamt fiir Statistik.

Aus dem Preisindex kann die Inflation und die mittlere Inflationsrate
zwischen zwei Perioden (Jahre I« und Ix) wie folgt berechnet werden
(formatiert in %):

lll-u

=t —dt 04] (1.12)

Im nachstehenden Beispiel 1.5 wird aus den Preisindizes von ausge-
wihlten Lindern die Gesamtinflation in der Periode sowie das arithmeti-
sche Mittel der Inflationsrate mit der obigen Formel berechnet.
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Beispiel 1.5: Mittlere Inflationsraten fiir ausgewihlte Lander

Osterreich | Deutschland | Schweiz | OECD-Europa | Mexiko Japan

Angaben *)

Preisindex 2000 82,6 85,7 91,7 74,4 63,3 102,7

Preisindex 2010 100

Preisindex 2014 109,7 106,7 99,3 108,1 116,2 100
Inflation

Gesamt 32,8% 24,5% 8,3% 45,3% 83,6% -2,6%

Mittl. Inflationsrate 2,2% 1,6% 0,6% 3,0% 5,6% -0,2%

*) Quelle: Data extracted on 1. Feb. 2015 from OECD Statistics

In dem Beispiel wurde Japan aufgenommen, weil es das einzige Indust-
rieland mit einer negativen Inflationsrate in der betrachteten Periode ist.
Dieses Phianomen wird Deflation genannt, und ist eine schlechte Randbe-
dingung fiir die Entwicklung einer Volkswirtschaft. Es kann zu Stagnation
oder sogar zur Rezession fithren. Der Grund dafiir ist, dass die Konsumen-
ten in Erwartung fallender Preise ihre Kaufentscheidung verschieben. Die
Produzenten, als Reaktion darauf, investieren nicht in der Befiirchtung,
dass sie ihre Produkte nicht absetzen werden konnen. Auch eine Nullinfla-
tion hat dhnliche Auswirkungen.

Eine zu hohe Inflationsrate bewirkt das Gegenteil. Wegen der raschen
Geldentwertung neigen die Konsumenten zu mehr Konsum, und die Wirt-
schaft kommt zur Uberhitzung.

Die Wahrung der Preisstabilitit und die Regulierung des Geldflusses
gehort zu dem ausdriicklichen Auftrag der nationalen Zentralbanken, wie
auch der Europdischen Zentralbank. Die nationalen Zentralbanken sind
faktisch die Bank der kommerziellen Banken. Diese leihen sich Geld von
der Zentralbank und verleihen es weiter an ihren Kunden.

Durch Anderung der Hohe ihres Zinssatzes (in Deutschland ist es der
Diskontsatz) hat die Zentralbank damit ein Instrument zur Beeinflussung
der Inflation und des Geldumlaufs. Bei zu hoher Inflation erhoht die Zent-
ralbank ihren Zinssatz, verteuert so das Geld und bremst die Kauflust. Bei
zu niedriger Inflation ist es umgekehrt, die Zentralbank senkt ihren Zins-
satz und verbilligt damit das Geld. Billigeres Geld iibt einen positiven Ein-
fluss auf das Konsumverhalten aus, die Wirtschaft wird angekurbelt und
die Inflation beginnt anzusteigen.

Bei den meisten entwickelten Volkswirtschaften wird seit Anfang
der 90er Jahre des letzten Jahrhunderts eine Inflationsrate von 2%/a
angestrebt.

Den Anfang dazu hat Neuseeland gemacht bei einer Parlamentssitzung
Ende 1989. Grund dafiir waren hohe Inflationsraten in den vorangegangen
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Jahren, verbunden mit gravierenden Verlusten bei Pensionsriickstellung
und Kaufkraftschwund. Im Jahr danach wurde das 2%-Ziel auch erreicht.
Das nidchste Land, das dem Beispiel gefolgt, war Kanada und nach und
nach folgten alle anderen Lénder.

1.3.2 Zinssatz und Inflation

Als Zinssatz wird der Preis fiir geliehenes oder investiertes Kapital be-
zeichnet. Er wird als Prozentsatz pro Periode angegeben.

Ein Investor, der heute einen Betrag anlegt, erwartet, dass er zum spéte-
ren Filligkeitszeitpunkt den urspriinglichen Betrag zuziiglich des Inflati-
onsausgleichs und einer zusitzlichen Nettorendite zuriickbekommt. Das
Kapital kann fiir eine Finanzinvestition (z.B. staatliche Schuldverschrei-
bung) oder fiir eine Sachinvestition (z.B. ein Kraftwerk) Verwendung fin-
den. Falls es sich um eine Sachinvestition handelt, kommt, je nach Hohe
des damit verbundenen Risikos, auch ein entsprechender Risikozuschlag
hinzu.

Mit anderen Worten, der Zinssatz muss gleich sein mit der durchschnitt-
lichen jéhrlichen Inflationsrate zuziiglich der real erwarteten Rendite und
dem eventuellen Risikozuschlag, was zusammen als nominaler Zinssatz
(nominal rate of return) bezeichnet wird:

| Nominaler Zinssatz = Inflation + angemessene Rendite + Risikozuschlag

Die Hohe des Zinssatzes ist deshalb immer abhingig von der Inflations-
rate. Der Risikozuschlag hdngt von der Art der Investition und dem Inves-
titionsstandort ab.

Als Indikator zur Zinsfestlegung wird oft die Entwicklung der Renditen
langfristiger staatlicher Schuldverschreibungen herangezogen. Finanzin-
vestitionen dieser Art galten bis zur Finanzkrise von 2008 als praktisch ri-
sikofrei.

In Abb. 1.2 sind die Renditen von Schuldverschreibungen sowie die In-
flationsraten fiir drei typische Regionen beispielhaft angegeben. Man er-
kennt einen direkten Zusammenhang und eine abnehmende Tendenz zwi-
schen den beiden Indikatoren bis 2008.

Nach Beginn der Finanzkrise und anschlieBender Wirtschaftskrise sind
die Inflationsraten durch staatliche Eingriffe und Interventionen der Zent-
ralbanken zur Ankurbelung der Wirtschaftstitigkeit in den meisten Lén-
dern stark gefallen mit entsprechenden Auswirkungen auf die Renditen
langfristiger Schuldverschreibungen.
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Abb. 1.2: Renditen langerfristiger staatlicher Schuldverschreibungen

Die Abhiéngigkeit des Zinssatzes von der Inflation ist dabei deutlich er-
kennbar. Bei hoherer Inflation (1991 — 2000) ist dieser auch hoher als bei
der Periode mit niedriger Inflation. Durchschnittswerte fiir lingere Perio-
den sind in Tabelle 1.4 zu ersehen.

Bei entwickelten Okonomien sind die Inflationsraten relativ niedrig.
Hohe Inflationsraten kommen hauptséchlich in Entwicklungsldndern vor.

Tabelle 1.4: Mittelwerte Renditen und Inflation

Rendite *) | Inflation | Realzins

Region

Durchschnitt 1991 - 2000
Eurozone 7,4 2,7 4,6
Deutschland 6,3 2,4 3,9
USA 6.4 238 3.6

Durchschnitt 2001 - 2010
Eurozone 41 2,1 2,1
Deutschland 3,9 1,8 2,2
USA 4.7 24 23

*) fiir staatliche Schuldverschreibungen
Quelle: Eurostat, eigene Aufbereitung

Bei den angegebenen Werten handelt es sich um die Renditen von
Staatsanleihen. Je nach Industriezweig werden aber wesentlich hohere
Renditen fiir das Eigenkapital erwartet, da Risikozuschldge hinzukommen.
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1.3.3 Der reale Zinssatz

In der Regel ist eine Prognose der Inflationsraten fiir lingere Investitions-
zeitrdume, wie fiir Investitionen im Energiebereich, nicht moglich. Um
diese Unsicherheit zu umgehen, werden Investitionsrechnungen gewohn-
lich inflationsbereinigt (inflation adjusted) mit realen Zinsédtzen und Preis-
steigerungsraten durchgefiihrt.

Der inflationsbereinigte Zinssatz wird als realer Zinssatz (real rate of
return) bezeichnet. Zur Bestimmung des realen Zinssatzes muss der jewei-
lige Nominalzinssatz von der Inflationsrate bereinigt werden. Zur Inflati-
onsbereinigung wird oft die Inflationsrate vom nominalen Zinssatz arith-
metisch subtrahiert, was aber finanzmathematisch nicht korrekt ist.

i =i —1r% (1.13)

Eine finanzmathematisch exaktere Methode ist die Inflationsbereini-
gung durch Diskontierung des nominalen Zinsfaktors durch den Inflations-
faktor nach der Rechenvorschrift:

g =1+i =(+i)/(+))=q,/p,

P (1.14)

I+ p

r

Wenn der reale Zinssatz vorgegeben ist, dann kann der nominaler Zins-
satz wie folgt berechnet werden:

i, =(1+i)-(1+ /)1 (1.15)

In den obenstehenden Formeln bedeuten:

in, ir:  Nominaler, realer Zinssatz, als Absolutzahl (digital)
gn.q~  Nominaler, realer Zinsfaktor (7+i)

J: Inflationsrate, als Absolutzahl

p: Inflationsfaktor (/+j)

Nachstehende Tabelle 1.5 zeigt die mogliche Abweichung des realen
Zinssatzes nach der exakten bzw. der nidherungsweisen Berechnung. Bei
relativ niedrigen Inflationsraten ist die Abweichung klein und steigt bei
hoheren Inflationsraten.
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Tabelle 1.5: Realer Zinssatz, exakt und nach Niherungsformel

Position Wertangabe

Inflationsrate 0% 5% 10% 15% 20%
nominaler Zinssatz i, 5% 10% 15% 20% 25%
realer Zinssatz ., exakt 5,00% 4,76% 4,55% 4,35% 417%
realer Zinssatz ; ., Ndherung 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

Hervorzuheben ist vor allem: inflationsbehaftete Zahlungen miissen mit
dem nominalen Zinssatz, inflationsbereinigte Zahlungen mit dem realen
Zinssatz auf- oder abgezinst werden. Dann sind Zukunftswerte bzw. Bar-
werte gleich — siehe Beispiel 1.6 und Beispiel 1.7.

Beispiel 1.6: Barwertermittlung von Zahlungsreihen, nominal, real

In diesem Beispiel wird der Barwert einer Zahlungsreihe erst nominal (d.h. mit
Inflation) und anschliefend real (inflationsbereinigt) ermittelt. Im ersten Fall wird
eine Zahlungsreihe mit dem "nominalen Abzinsungsfaktor" diskontiert. Im zwei-
ten Fall wird dieselbe Reihe erst von der Inflation bereinigt und anschliefend mit
dem "realen Abzinsungsfaktor" diskontiert. Das Ergebnis muss in beiden Fillen
(Barwert) gleich sein.

Position Symbol Rechnung
Inflationsrate / Inflationsfaktor r;p 5,0%]| 1,050
Zinssatz / Abzinsungsfaktor, nominal in:-qp 10,0%| 1,100
Zinssatz / Abzinsungsfaktor, real *) i.;q, 48%| 1,048 q,=q,/pundi,=q, -1
Jahr n 1 2 3 | a4 5
Zahlungsreihe
Nominalwerte mit Inflation qn=1,050 Z, 2,00 2,21 2,55 3,10 3,96
Inflationsbereinigte Glieder qn=1,050 Z, 1,90 2,00 2,21 2,55 3,10
Barwerte ‘ ‘ ‘ ‘
Nominalwerte mit Inflation *) qn=1,100 Z,/q," 1,82 1,82 1,92 2,12 2,46
Inflationsbereinigte Glieder **)  qr=1.048 | z,/q," | 182 | 182 | 192 | 212 | 246
Barwert Zahlungsreihen ist gleich !! BW 10,14
*) abgezinst mit nominalem Abzinsungsfaktor **) abgezinst mit realem Abzinsungsfaktor

Beispiel 1.7: Barwertermittlung einer kiinftigen Einmalzahlung

In diesem Beispiel wird der Barwert einer kiinftigen Zahlung ermittelt. Die Infla-
tionsrate ist in der ganzen Periode konstant. Im ersten Fall wird die Zahlung mit
dem nominalen Abzinsungsfaktor diskontiert, im zweiten Fall wird die Zahlung
erst inflationsbereinigt und dann mit dem exakt ermittelten Abzinsungsfaktor dis-
kontiert. Der Barwert ist in beiden Fillen gleich. Im dritten Fall wird nach der In-
flationsbereinigung die Zahlung mit dem ndherungsweise ermittelten Abzinsungs-
faktor diskontiert. Das Ergebnis ist nicht mehr gleich den ersten beiden.
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. Real Real
Merkmal Nominal ea " ea
exakt Naherung

Randbedingungen

Zinsatz, nominal in _ 10,0%

Jahrliche Inflationsrate _ 5,0%

Zinssatz, real _ 10,0% 4,76% 5,00%

Abzinsungsfaktor _ 1,100 1,048 1,050
Barwert einer kiinftiger Zahlung

Falligkeit a 10

Betrag, nominal mit Inflation € 10.000,00

Betrag Inflationsbereinigt € 6.139,13 6.139,13

Barwert € 3.855,43 3.855,43 3.768,89

1.3.4 Der effektiver Zinssatz

Der nominale Zinssatz wird i.d.R. auf eine Zinsperiode von einem Jahr be-
zogen. Sind die Tilgungsperioden fiir einen Bankkredit kiirzer als ein Jahr,
dann steigt der Zinssatz. Er wird als effektiver Zinssatz (effective interest
rate) bezeichnet. Dieser kann nach folgender Formel ermittelt werden:

. i) "
z):(1+—j -1 2 (1.16)
e m periode

Hierin bedeuten:

I, le: Nominaler Zinssatz %/a, effektiver Zinssatz, als Absolutzahl

m: Anzahl von Tilgungsperioden pro Jahr

Beispiel 1.8: Effektiver Zinssatz

Der Jahreszinssatz wird mit 8%/a angegeben, die Tilgung erfolgt aber pro Quartal.

4
i@z(l—i—%j -1=0,0824 = 8,24%

Der effektive Zinssatz ist nun hoher als der jahrliche.

1.3.5 Der kalkulatorische Zinssatz

Vor der Durchfiihrung einer Wirtschaftlichkeitsbetrachtung muss der Kal-
kulationszinssatz festgelegt werden, der von dem Investitionsvorhaben
mindestens erwartet wird (hurdle rate of return). Bei seiner Festlegung
wird in diesem Buch das Modell der gewichteten Kapitalkosten ("WACC"
Weighted Average Cost of Capital) angewandt. Dabei werden die Finan-
zierungsverhiltnisse wie Eigen-, Fremdkapitalanteil (equity, borrowed ca-
pital), die Eigenkapitalrendite, Investitionsrisiko sowie Ertragsteuern und
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Zins fiir Fremdkapital beriicksichtigt. Bei Investitionsrechnungen werden
dann die Zahlungsreihen mit dem auf diese Weise festgelegten Kalkulati-
onszinssatz diskontiert und Barwerte gebildet.

Im nachstehenden Beispiel 1.9 wird das Schema zur Berechnung des
kalkulatorischen Zinssatzes gezeigt. Es ist darauf hinzuweisen, dass die
Hohe der Eigenkapitalrendite die von den Unternehmen in den verschie-
denen Industriesektoren erwartet wird, sehr unterschiedlich sein kann.

Beispiel 1.9: Modell fiir kalkulatorischen Zinssatz

Konventionell
Position Einheit Elgc:zn- Darlehen
kapital
Kapitalanteile % 30 70
Zinssitze und Aufschlage
Risikofreier Rendite/Zinssatz % la 5,0% 5,0%
Investitions-Risikoaufschlag *) % la 6,0% 1,0%
Technologie-Risikoaufschlag % la 0,0% 0,0%
Region-Risikoaufschlag **) % la 0,0% 0,0%
Zwischensumme nach Steuern % la 11,0% 6,0%
Ertrag Steuersatz ***) 25% % la 3,7% 0,0%
Kapitalkosten vor Steuern % la 14,7% 6,0%
Gewichteter Mittelwert (WACC), nominal % la 8,60%
/. Inflation % la 2,00%
WACC inflationsbereinigt, vor Steuern % la 6,47%

*) abhangig vom Entwicklungsstand der Technologie
**) berlicksichtigt Landrisiken, bei den meisten Industrielandern gleich Null

o)

als Beispiel, ist unterschiedlich, abhangig von der Steuergesetzgebung des Landes und Region

Die angegebenen Kapitalanteile sind typisch fiir Projekte im Energiebe-
reich. Fiir Projekte mit geringerem Marktrisiko, wie z.B. fiir erneuerbare
Energien mit Stromabnahme- und Vergiitungsverpflichtung von den Netz-
betreibern, konnen Banken auch 20% Eigenkapitalanteil akzeptieren.

Projekte im Energiebereich haben eine lange Lebensdauer von 20 bis 50
Jahren und bis zu 5 Jahren Bauzeit. Da kann der risikofreie Zinssatz mit
etwa drei (3) Prozentpunkte iiber die langfristig erwartete Inflationsrate
von 2% als realistisch betrachtet werden.

Anleger fiir Projekte im Energiebereich erwarten einen Investitionsrisi-
kozuschlag mindestens in der gleichen Hohe. In manchen Branchen, wie
Chemie, sogar viel hohere Zuschlidge.

Der Technologie Risiko-Zuschlag hingt vom Reifegrad der Technologie
ab. Bei Projekten fiir Stromerzeugung aus konventionellen Kraftwerken
und Energietransport ist das Technologie-Risiko praktisch null.
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Regionalrisiken (country risks) beinhalten politische, 6konomische, ldn-
derspezifische, Enteignungs-, Geldtranfer-, Wihrungsrisiken etc. [PK-
EnEc]. Als Anhaltspunkt fiir Regional-Risiken kénnen die Bonitétsbewer-
tung (credit ratings) der Credit Rating Agenturen (CRA) herangezogen
werden. Fiir Linder mit Ratings nach den ersten zwei Kategorien ist das
Countryrisiko gleich Null. Das gilt fiir die Mehrzahl der Industrieldnder.

Tabelle 1.6: Credit rating classes

Agency
Notation Grade
Moody's S&P Fitch
Aaa AAA AAA Prime
Aa, Aa1, Aa2, Aa3 AA+, AA, AA- AA+, AA, AA- High grade Investment
A1, A2, A3 A+, A, A- A+, A, A- Upper medium grade grade
Baa1, Baa2, Baa3 BBB+, BBB, BBB- | BBB+, BBB, BBB-| Lower medium grade
Ba1, Ba2, Ba3 BB+, BB, BB- BB+, BB, BB- Speculative Non-
B1, B2, B3 B+, B, B- B+, B, B- Highly speculative investment
Caa1, Caa2, Caa3 | CCC+, CCC, CCC- cee Extremely speculative grade
Ca cc,C Default imminent speculative
C D DDD, DD, D In Default In Default

Quelle: Panos Konstantin, Power and Energy Systems - Engineering Economics

Ertragsteuern sind Land- und Region-spezifisch und werden i.d.R. auf
den Unternehmensgewinn bzw. die Rendite fiir Eigenkapital erhoben. Sie
setzen sich zusammen aus der Korperschaftsteuer (Coprorate tax) und
Gemeine- oder Regionalsteuern (in Deutschland z.B. Gewerbesteuer) und
sonstigen Steuern (z.B. Solidaritidtszuschlag). Zinsen fiir Fremdkapital sind
Kosten und von der Steuer absetzbar. Steuersidtze im internationalen Ver-
gleich sind in den Monatsberichten des Bundesministeriums fiir Finanzen
[BMF-GewSt] verfiigbar.

Tabelle 1.7: Ertrag Steuersitze fiir Kapitalgesellschaften

" Unternehmensbe
Korperschaft-
Land steuer steuerung
Gesamt *)
Deutschland 15,00% 29,83%
Osterreich 25,00% 25,00%
Schweiz 8,50% 20,65%

*) inkl. Gemeinde, Region und sonstige Steuern
Quelle: Bundesfinanzministerium, April 2014
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Der kalkulatorische Zinssatz inkl. Steuern wird bei Kostenrechnungen
zur Ermittlung des jahrlichen Kapitaldienstes (€/a) benutzt (z.B. mit Hilfe
der MS-Excel Annuititsformel RMZ).

Investitionsrechnungen konnen entweder nominal, d.h. mit inflationsbe-
hafteten Zahlungsreihen, oder real mit inflationsbereinigten Zahlungsrei-
hen durchgefiihrt werden. Dabei ist folgendes zu beachten:

Berechnung nominal bedeutet: Inflationsbehaftete Zahlungsreihen und
Barwertbildung mit dem nominalen Zinssatz. Berechnung real bedeutet:
Inflationsbereinigte Zahlungen und Barwertung mit dem realen Zinssatz.
Der Barwert ist in beiden Fillen gleich, sofern der Realzinssatz mit der
exakten Formel nach Formel 4.4 bestimmt wurde.

1.3.6 Ertragsteuern in Deutschland

Ertragsteuern sind in Deutschland die Korperschaftsteuer und die Gewer-
besteuer. Kapitalgesellschaften (GmbH, AG) sind Korperschaftsteuer-
pflichtig. Bemessungsgrundlage fiir die Korperschaftsteuer (KSt) ist der
korperschaftsteuerpflichtige Gewinn einer Kapitalgesellschaft. Das ist der
Bruttogewinn (Bruttogewinn = Uberschuss aus Einnahmen und Ausgaben
abziiglich Abschreibungen).

Der Korperschaftsteuersatz (KStS) auf den Gewinn von Kapitalge-
sellschaften betrdgt nach dem Korperschaftsteuergesetz [KStG]
Stand Feb. 2013 15% zzgl. Solidarititszuschlag von 0,825%
(5.5% x KStS).

Bei Personengesellschaften (OHG, KG) haben die Gesellschafter oder
die Unternehmer ein Wahlrecht zwischen der Gewinnbesteuerung mit dem
personlichen Einkommensteuersatz bzw. der Thesaurierungsbesteuerung.
Bei der Thesaurierungsbegiinstigung sollen Gewinne im eigenen Unter-
nehmen investiert werden. Diese bereits bei Kapitalgesellschaften gelten-
den Steuervorteile gelten auch fiir Personenunternehmen.

Nicht entnommene Gewinne eines Wirtschaftsjahres werden bei
Personengesellschaften vorerst nur mit 28,25% zzgl. Solidarititszu-
schlag von 0,825% besteuert, bei spiterer Entnahme miissen zusétz-
lich 25% zzgl. Solidarititszuschlag nachversteuert werden.

Die Gewerbesteuer (GewSt) ist eine kommunale Steuer. Bemessungs-
grundlage ist der Gewerbeertrag. Das ist in erster Nidherung der Bruttoge-
winn zuziiglich 25% der Zinsen fiir langfristiges Fremdkapital. Die Ge-
werbesteuerzahlung ldsst sich wie folgt ermitteln:
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GewSt = MZ x HS. x GewErtrag (1.17)
Darin bedeuten:
GewStS: Gewerbesteuersatz [%]
MZ: Messzahl 3,5%, als Absolutzahl einzugeben 0,035
HSz: Hebesatz, als Absolutzahl einzugeben

GewErtrag: Gewerbeertrag

Die Messzahl (MZ) ist fiir Kapitalgesellschaften einheitlich, sie betrégt
3,5%. Der Hebesatz (HS:) ist von Gemeinde zu Gemeinde unterschiedlich.
In 2015 war [GWSt-Info]:

e Der niedrigste 200%
e Der durchschnittliche 356,4 %
e Der hochste 900%

(Liste der Hebesitze und Berechnungsschema siehe Internetseiten von
[DIHK] und [lexOffice].

Beispiel 1.10: Berechnung der Ertragsteuern

Merkmal Wert
Gewerbeertrag *) 100
GewSt-Messzahl 3,50%
GewSt-Hebesatz 356,4

Ertragsteuer
GewSt =MZxHSxGewErtrag 12,474
KStz 15% 15,000
Solidaritatszuschlag 5,50% 0,825

Summe 28,299

*) inklusive 25% anrechenbare Zinsen fiir langfristige

Darlehen

1.4 Investitionsrechnungsmethoden

1.4.1 Methodeniibersicht

Eine Investition ist das Anlegen von Geldmitteln fiir eine Maflnahme bzw.
ein Projekt; sie beginnt mit einer Ausgabe (Investitionsausgabe) und 16st
tiber ihre Laufzeit eine Reihe von Zahlungsstromen aus Einnahmen und
Ausgaben aus. Aufgabe der Investitionsrechnung (investment appraisal)
ist die Beurteilung der absoluten und der relativen Vorteilhaftigkeit von
InvestitionsmaBBnahmen. Dabei werden die zu erwartenden Ausgaben- und
Einnahmenreihen iiber die gesamte Laufzeit der Investition in die Berech-
nung einbezogen und vergleichbar gemacht. Hervorzuheben ist dabei:
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Wichtig: Bei Investitionsrechnungen kommen nur zahlungswirksa-
me Posten zum Ansatz. Das sind Geldbetrdge, die eingenommen
oder ausgegeben werden. Namlich Einnahmen (cash inflows) und
Ausgaben (cash outflows). Nicht zahlungswirksame Posten (non-
cash items), wie Abschreibungen, sind nicht relevant, das wire auch
eine Doppelbuchung, weil die Investitionsausgaben in der Rechnung
inbegriffen sind.

Hauptaufgabe der Investitionsrechnung in Zusammenhang mit Energie-
projekten ist die Ermittlung der Wirtschaftlichkeit auf der Basis eines Ver-
gleichskriteriums wie Energiegestehungs- bzw. —verteilungskosten. Es
wird unterschieden zwischen:

e absoluter Wirtschaftlichkeit einer Investition und
e relativer Wirtschaftlichkeit zwischen Investitionsvarianten.

Je nach Art der Investition sind fiir diesen Zweck verschiedene Verfah-
ren anwendbar, die in den folgenden Abschnitten beschrieben werden. Es
wird tiblicherweise zwischen dynamischen und statischen Verfahren unter-
schieden:

Abb. 1.3: Investitionsrechnungsmethoden

» Kapitalwert Methode
* Interner Zinssatz Methode

* Annuitaten Methode

» Amortisations- oder Payback Methode
» Kapitalriickfluss Methode

Anwendungsform

Nur Zahlungswirksame Posten
(Einnahmen & Ausgaben)

Statisch Dynamisch
ohne mit
Bert]cksichtigung Berticksichtigung
der Verzinsung Der Verzinsung

Anmerkung: Berlicksichtigung der Inflation ist nicht dynamisch |

Source: Panos Konstantin, Power and Energy Systems — Engineering Economics 2016

Bei Investitionen mit langer Laufzeit wie in der Energiewirtschaft werden
vorzugweise dynamische Verfahren angewandt. Bei relativ kleinen Inves-
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titionen, z.B. fiir Verbesserungsmafinahmen, ist es oft sinnvoller, statisch
zu rechnen.

Anmerkung: Als dynamisch wird oft die Berechnung unter Be-
rlicksichtigung der Inflation missverstanden. Der Term dynamisch
bedeutet Diskontierung der Zahlungsreihen unabhéngig davon, ob
mit Inflation oder inflationsbereinigt berechnet wird.

1.4.2 Die Kapitalwertmethode

Grundlage aller dynamischen Verfahren fiir Wirtschaftlichkeitsberechnun-
gen ist die Kapitalwertmethode. Der Kapitalwert ("NPV" Net Present Va-
lue) ist die Differenz aus der Summe der Barwerte aller Einnahmen und
der Summe der Barwerte aller Ausgaben innerhalb der Nutzungsdauer
(service life) einer Investition. Das Fiktionsschema der Methode ist in
Abb. 1.4 zu ersehen.

Investitionsausgaben

CAPEX I, (€)
Betriebsausgaben
OPEX A, (¢/s)

Opportunitatskosten
E, (€/a)

PROJEKT
Kalk. Lebensdauer
iskontierungsrate (WACC
Barwertzeitpunkt

Verkaufserlose
E, (€/a)

Sonstige Erlése
R; (€/a)

)

A

Kapitalwert (NPV) Power and Energy Systems -
Engineering Economics
Author’s own illustration

Einzahlungen (+) positive
Auszahlungen (-) negative NPV >0 ?

Abb. 1.4: Funktionsschema der Kapitalwertmethode
Die mathematische Formulierung ist wie nachstehend:
=n(F — A
Ky=—I1,+% M

=1

t

q

Falls der Einnahmeiiberschuss (E: - A:) als konstant (= E - A) angenom-
men wird, gewinnt man durch Umformung folgende Gleichung:

(1.18)
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Ky=—1,+(E-A)x—L 1 _ (1.19)
q"x(q-1)
K,=—1,+BW(E—A) (1.20)
Hierin bedeuten:
Ko: Kapitalwert zum Bezugszeitpunkt "0" in €
Lo: Investitionsausgaben inklusive Bauzinsen in €
E: Einnahmen am Ende des Jahres t in €/a
A Ausgaben am Ende des Jahres t in €/a
(E-A:):  Einnahmeniiberschuss in €/a
q: Diskontierungsfaktor, q=1+i/100
i Kalkulatorischer Zinssatz in %/a
t: Jahr der Nutzungsperiode (1, 2, 3,....,n)
n: Kalkulatorische Nutzungsdauer in Jahren

In der Regel wird der Inbetriebnahmezeitpunkt einer Anlage als Be-
zugszeitpunkt fiir das Barwerten gewihlt. Alle Zahlungen, die friither an-
fallen (z.B. die Investitionsausgaben), werden aufgezinst, alle Zahlungen,
die spiter anfallen (Einnahmen — Betriebsausgaben), werden abgezinst.
Die Auf- und Abzinsung erfolgt mit dem Kalkulationszinssatz.

Das Wirtschaftlichkeitskriterium ist der Kapitalwert. Wenn der Ka-
pitalwert positiv ist, bedeutet dies, dass die Investition wirtschaftlich
ist (absolute Wirtschaftlichkeit). Zwischen Alternativinvestitionen
ist die mit dem hochsten Kapitalwert die relativ wirtschaftlichste.

Zur Vereinfachung der Rechnung wird angenommen, dass alle Zahlun-
gen wihrend der Betriebszeit am Ende des betreffenden Jahres erfolgen.
Die Investitionsausgaben fallen in mehreren Raten wihrend der Bauphase
an, die sich bei groen Projekten iiber mehrere Jahre erstrecken kann.

Wichtig: Die Barwerte von Investitionsvarianten sind nur dann ver-
gleichbar, wenn ihre kalkulatorische Lebensdauer gleich ist (Erkla-
rung nachstehend).

Das wird ganz einfach erkennbar aus der Formel (1.18). Bei Projekten
mit gleich hohen Investitionsausgaben "Io"” und gleichem Einnahmentiber-
schuss "(Er-A:)" aber unterschiedlicher Lebensdauer "n2>n:" ist der Ein-
nahmeiiberschuss des Projektes mit der Lebensdauer "n> iiber die Lebens-
dauer grofer und damit auch sein Kapitalwert.
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Beispiel 1.11: Kapitalwert eines Kraftwerkprojektes

Position Einheit Wertangabe
Randbedingungen
Leistung, brutto MW 700
Leistung, netto 7,5% MW 648
Stromerzeugung, netto 7000 h/a GWhl/a 4.533
Brennstoffverbrauch 42,0% GWh/a 10.792
Stromverkaufspreis € /MWh,, 65,00
kalkulatorische Nutzungsdauer "n" Jahre 35
kalkulatorischer Zinssatz, "i", real *) Y%la 6,50%
Investitionsausgaben "/0", Kostenstand 2015 1800 €/kW Mio. € 1.260
Jahreskosten, -erlése bei Inbetriecbnahme, 2015
Einnahmen "E" Mio. € /a 294,6
Betriebsausgaben fix 2,5% Mio. € /a SRS
Brennstoffkosten 85,00 €/ t_SKE 10,44 €/ MWh Mio. € /a 12,7
Einnahmeniiberschuss (E-A) Mio. € /a 150,4
Barwerte
Investitionsausgaben "/, " Mio. € 1.260
Barwert Einnahmeniiberschuss (E-A) Mio. € 2.059
Kapitalwert K, =-/, + BW (E- A) Mio. € 799

*) Die Kosten miissen mit dem realen Zinssatz diskontiert werden, weil sie

dem Kostentstand 2015 entsprechen und nicht inflationiert sind

1.4.3 Die interne Zinssatzmethode

Die interne Zinssatzmethode ist eine Sonderform der Kapitalwertmethode.
Das Wirtschaftlichkeitskriterium ist derjenige Zinssatz, mit dem der Kapi-
talwert der Investition gleich Null wird. Er wird als interner Zinssatz
("IRR" Internal Rate of Return) bezeichnet. Dieser Zinssatz wird mit der
Mindestverzinsung (hurdle rate), die der Investor oder das Unternehmen

erwartet, verglichen.

Eine Investition gilt als wirtschaftlich, wenn der interne Zinssatz
gleich oder grofer ist als der erwartete Mindest-Zinssatz.

Wirtschaftlichkeitskriterium: IRR > WACC

Man unterscheidet zwischen drei verschiedenen Formen des internen

Zinssatzes:
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e IRR aufs Gesamtkapital (/RROI on investment)
e IRR aufs Eigenkapital vor Steuern (IRROE on equity pretax)
e IRR aufs Eigenkapital nach Steuern (IRR on equity after tax)

1.4.3.1 IRR auf Gesamtkapital IRROI

Das Funktionsschema und die Zahlungsstrome der /RR auf das Gesamt-
kapital sind in der nachstehenden Abbildung dargestellt.

Investitionsausgaben
CAPEX I, (€)

Verkaufserlose
R, (€/a)

Betriebsausgaben
OPEX E, (€/a)

PROJEKT

Kalk. Lebensdauer
WACC

Barwertungszeitpun

O

IRROI =
Discount Rate for NPV = 0

IRROI = Power and Energy Systems -
Cash-inflows (+) positive Eigenkapitalrendite Engineering Economics
Cash-outflows (-) negative In WACC Author's own illustration

Abb. 1.5: Funktionsschema und Zahlungsstrome der IRRI

Die finanzmathematische Gleichung fiir die Methode ist wie folgt.
t=n|E —

-1 0 + Zl w
= q

Falls der Einnahmeniiberschuss (E: - A:) als konstant (= E - A) ange-
nommen wird, gewinnt man durch Umformung folgende Gleichung:

=0 (1.21)

—IO+(E—A)xZn:i=—IO+ﬁ=O (1.22)

T q' q"x(g-1)

Die Losung dieser Gleichung nach der Unbekannten ,,¢“ ist nur iterativ
moglich. Mit Tabellenkalkulationsprogrammen wie Excel kann der
gesuchte Zinssatz jedoch leicht mit der Zielwertsuche-Funktion bestimmt
werden. Dabei wird zuerst ein beliebigen Zinssatz eingesetzt und
anschlieBend der interne Zinssatz mit Hilfe der Zielwertsuchfunktion
bestimmt, indem man als gesuchte Zielgrofie Kapitalwert Ko=0 angibt. Die
Zielwertsuche Funktion von Excel ist auf dem Hauptmenii zu finden:
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< Excel Statusleiste, Reiter Daten, Was-wire-Wenn, Zielwertsuche>

Beispiel 1.12: Interner Zinssatz, Kraftwerksprojekt

Fiir das Kraftwerkprojekt aus Beispiel 1.11 wird der interne Zinssatz gesucht.
Die Gleichungen werden auf die gleiche Weise aufgestellt. Der Losungsansatz ist
unterhalb der Tabelle beschrieben. Die Investition gilt als wirtschaftlich, wenn die
IRR > WACC (siehe Beispiel 1.9).

Position Einheit Wert
Randbedingungen
Leistung, brutto MW 700
Leistung, netto 7,50% MW 648
Stromerzeugung, netto 7000 h/a GWh/a 4,533
Brennstoffverbrauch 42% GWh/a 10.792
Strompreis € /MWhel 55
kalkulatorische Nutzungsdauer "n" Jahre 35
Jahreskosten, -erlose bei Inbetriecbnahme
Einnahmen "g" Mio. € /a 249,3
Betriebsausgaben fix AF 2,5% Mio. € /a 31,5
Brennstoffkosten As 8500 €/t SKE 10,44 &MWh | \io. € /a 112,7
Einnahmeniiberschuss (E_A) Mio. € /a 105,1
IRR
Investitionsausgaben "fo " 1800 €/kW Mio. € 1.260,0
Barwert des Einnahmeniiberschusses (E-A) Mio. € 1.260,0
Kapitalwert Ko =- /o + BW(E- A) Mio. € 0,0
Interner Zinsatz (Excel Zielwertsuche Funktion) IRR = 7,72%

Lésungsweg: einen beliebigen Wert als IRR (z.B. 8%) eingeben, auf die Zelle mit
Kapitalwert klicken, Zielwertsuche 0 setzen, veranderte Zelle IRR. Excel sucht den
Diskontierungssatz (=IRR), fir den der Barwert des Einnahmeniiberschusses gleich
mit den Investitionsausgaben wird.

1.4.3.2 Interner Zinssatz aufs Eigenkapital

Der interne Zinssatz auf Eigenkapital ist der, mit dem die erwartete Rendi-
te fiir Eigenkapital iiber die Lebensdauer des Projektes erzielt wird (siehe
Beispiel 1.9). Die relevanten Zahlungsstrome und Komponenten sind in
der nachstehenden Abbildung zu ersehen.
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Investitionsausgaben

CAPEX I (€]
Darlehen D (€) o (©) Betriebsausgaben

OPEX A, (€/a)
Tilgungsrate
RD, (€/a)

Darlehenszinsen
PROJEKT I (€/a)
Kalk. Lebensdauer
WACC
Barwertungszeitpunki

U *) fiir IRROE nach Steuern

IRROE =
Discount Rate for NPV = 0

Verkaufserlose
E, (€la)

________ > Ertragsteuern *)
St, (€/a)

Power and Energy Systems -
Engineering Economics
Author's own illustration

Cash-inflows (+) positive
Cash-outflows (-) negative

IRROE =
Eigenkapitalrendite
in WACC

Abb. 1.6: Funktionsschema und Zahlungsstrome der IRROE

Die IRROE ist das eigentliche Profitabilititskriterium fiir den Investor.
Der Rechnungsgang ist bedingt durch die Vielzahl von Zahlungsstrémen,
die einbezogen werden, wesentlich komplizierter. Die mathematische
Formulierung vor und nach Steuern ist wie nachstehend:

BW =-1I +D+§(Ef_‘47_DRf_IRZ)—
’ S (1+IRROE)

0 (1.23)

A (E,— 4, — DR~ IR, —St,) _

BW =-I +D+ 0 1.24
’ ,Z:; (1+ IRROE ) (124
Hierin bedeuten:
Lo: Investitionsausgaben €
D: Darlehen €
E: Einnahmen am Ende des Jahres t in €/a
A Betriebsausgaben am Ende des Jahres t in €/a
DR: Tilgungsrate fiir Darlehen in €/a
I: Darlehenszinsen €/a
St: Ertragsteuern €/a
IRROE: Interner Zinssatz in %/a
t: Jahr der Nutzungsperiode (1, 2, 3.....,n)
n: Kalkulatorische Nutzungsdauer in Jahren

Wichtig: Die Rechnung muss mit Beriicksichtigung der Inflation,
und auf jahrlicher Basis durchgefiihrt werden, weil Tilgung und
Zinszahlungen fiir das Darlehen mit den jeweiligen jdhrlichen Zeit-
werten des Geldes bezahlt werden.
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Beispiel 1.13: Interner Zinssatz Ermittlung

Im Beispiel wird der interne Zinssatz auf Gesamtkapital und Eigenkapital vor und
nach Steuern ermittelt. Die Laufzeit wurde fiir Zwecke der Ubersichtlichkeit auf
nur 5 Jahre gewihlt. Bei der Berechnung wird die erwartete IRR auf Eigenkapital
nach Steuern vorgegeben und damit die Zahlungsreihe der Erlose ermittelt.

Zielwertsuche, Verkaufserlose um IRROE=11,0 %/a nach Steuern =294.886
Betriebsausgaben -50.000

IRROI

Betriebsjahr 0 1 2 3 4 5

Investitionsausgaben -1.000.000

Zahlungsreihen
Verkaufserlose esc 2,5 %/a 294.886 302.258 309.815 317.560 325.499
Betriebsausgaben esc3,5 %/a -50.000|  -51.750|  -53.561|  -55.436|  -57.376
Summe IRROI=8,7 %/a -1.000.000 244.886| 250.508| 256.253 262.124 268.123

*) Excel Funktion: IKV (markiere Zahlungsreihe Summe, Schatzwert 10%)

IRROE vor Steuern (Ertragsteuern ist nicht als Zahlungsreine inbegriffen) !

Betriebsjahr o [ 1+ ] 2 ] 3 ] a 5

Investitionsausgaben -1.000.000

Darlehen 70% 700.000

Restschuld **) 560.000 420.000  280.000  140.000 0

Zahlungsreihen
Verkaufserlose esc 2,5 %/a 294.886.  302.258  309.815  317.560,  325.499
Betriebsausgaben esc 3,5 %/a -50.000 -51.750 -53.561 -55.436 -57.376
Zinszahlungen 6,0 %/a -42.000 -33.600 -25.200 -16.800 -8.400
Darlehenstilgung S5a -140.000 -140.000 -140.000 -140.000 -140.000
Summe IRROE=14,0 %/a -300.000 62.886 76.908 91.053 105.324  119.723

*) Excel Funktion: IKV (markiere Zahlungsreihe Summe, Schatzwert 10%)
**) Zur Berechnung der Jahrlichen Zinszahlungen notwendig

IRROI nach Steuern (Ertragsteuer ist als Zahlungsreine inbegriffen) !)

Betriebsjahr 0 il 2 3 4 5
Investitionsausgaben -1.000.000

Abschreibungen -200.000]| -200.000]| -200.000| -200.000 -200.000
Darlehen 70% 700.000

Restschuld **) 560.000 420.000]| 280.000 140.000 0

Zahlungsreihen

Verkaufserlése esc 2,5 %/a 294.886 302.258 309.815 317.560 325.499
Betriebsausgaben esc 3,5 %/a -50.000 -51.750 -53.561 -55.436 -57.376
Zinszahlungen 6,0%/a -42.000| -33.600) -25.200 -16.800 -8.400
Ertragsteuern 25,0 % -722 -4.227 -7.763 -11.331 -14.931
Darlehenstilgung 5a -140.000|  -140.000  -140.000|  -140.000|  -140.000)
Summe IRROE=11,0 %/a -300.000 62.165 72.681 83.290 93.993(  104.792

*) Excel Funktion: IKV (markiere Zahlungsreihe Summe, Schatzwert 10%)
**) Zur Berechnung der Jahrlichen Zinszahlungen notwendig

Die Investition gilt als vorteilhaft fiir den Investor, wenn der /RR hoher ist als
die erwartete Eigenkapitalrendite in den WACC (siehe kalkulatorischer Zinssatz



30 1 Finanzielle und Okonomische Analyse von Investitionen

Beispiel 1.9.). Fiir die Rechnung wurde der /JRROE nach Steuern vorgegeben und
damit der notwendige Verkaufserlos im 1. Jahr mit der "Zielwertsuche-Funktion
von Excel" bestimmt.

Die Excel Funktion fiir den internen Zinssatz lautet "/KV" (Englisch
"IRR") und hat folgenden Aufbau (sie wurde im Beispiel 1.13 angewandt):

IKV=(<Werte> ; <Schditzwert>)

Sie berechnet den internen Zinssatz fiir eine Reihe von Zahlungen. Die
Werte konnen entweder einzeln eingegeben werden oder indem die Zah-
lungsreihe markiert wird. Der Schitzwert wird gebraucht, weil die IRR ite-
rativ mit dem Newton-Néherungsverfahren ermittelt wird; dazu ist ein An-
haltswert erforderlich. Excel nimmt automatisch 10%, wenn kein Wert
eingegeben wird. Dazu folgendes Beispiel.

Anmerkung: Im Buch werden die englischen Ausdriicke fiir den inter-
nen Zinssatz "IRR" bevorzugt, weil sie bekannter und iiblicher sind als
IKV.

1.4.4 Die Annuitatenmethode

Bei der Annuititen Methode (annual equivalent amounts or annuities)
wird der Barwert der Einnahmeniiberschiisse den Investitionsausgaben
hinzuaddiert und die Summe von beiden mit dem Annuitédtsfaktor multi-
pliziert. Die mathematische Formulierung lautet:

A =a, (-1, +ZM)=¢:H . NPV F} (1.25)
=1 q a

Der Ausdruck innerhalb der Klammer ist der Kapitalwert (NPV).

Der Annuititsfaktor ist der reziproke Wert des Barwertfaktors. Er kann
berechnet werden entweder analytisch mit der nachfolgenden Gleichung
oder mit der RMZ-Funktion von Excel fiir Bw=1 (siche Funktionsaufbau
nachstehend).

PR . L1 ), (1.26)
n t=n 1 qn _1
y
t=1 qt

Hierin bedeutet:

An: Annuitit

an:  Annuititsfaktor

I:  Investitionsausgaben

E: : Einnahmen im Jahr t

A Betriebsausgaben im Jahr t
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Diskontierungsfaktor g=1+i/100
kalkulatorischer Zinssatz in %/a

Jahr der Nutzungsdauer 1,2,3....,n
Kalkulatorische Nutzungsdauer in Jahren

S e

Wichtig: Ein entscheidender Vorteil der Annuitdtenmethode ist,
dass auch Investitionsvarianten mit unterschiedlichen Lebensdauern
verglichen werden konnen. Die Léange der Lebensdauer spielt beim
Vergleich von Annuitéten keine Rolle — Beispiel 1.14. Kapitalwerte
dagegen sind nur bei Investitionsvarianten mit gleicher Lebensdauer
vergleichbar (siehe Erlduterung in 1.4.2.)

Dies wird nachstehend erldutert. In der praktischen Anwendung wird der
Einnahmeniiberschuss (Ei-A:) als konstant bzw. als diskontierter Mittel-
wert liber die Laufzeit angenommen und kann vor das Summenzeichen ge-
setzt werden. Die Gleichung (1.25) umgeformt ist wie folgt:

= | €
An=an-(—10)+(EO—AO)-an-Z?= {ﬂ (1.27)
t=1

Der Term mit dem Summenzeichen ist der Barwertfaktor. Aus der Formel
(1.27) oben und des Annuititsfaktors in Formel (1.26) bekommt die Annu-
itatsformel die Form:

1 =n 1
A,=a,(-1)+ 72— (B, - 4)
> - =l q

t

t=1 q

A, =a,(=1)+(E -A4) (1.28)

non

Es ist offensichtlich: die Lebensdauer "n" erscheint in beiden Terms der
Gleichung nicht mehr, damit ist die Annuitit von der Lebensdauer unab-
hingig. In der praktischen Anwendung nimmt man den Einnahmeniiber-
schuss bei Betriebsbeginn als konstant tiber die Lebensdauer an.
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Beispiel 1.14: Einnahmeniiberschiisse vs. Lebensdauer

Position Kapitalwert | Annuitét
Einheit
Formel BW an xBW
kalkulatorischer Zinssatz - 6,50% 6,50%
Einnahmeniberschuss (E-A) €/a 1.000 1.000
Lebensdauer n:
10a - 7189 € 1.000 €/a
20 a - 11019 € 1.000 €/a
30 a - 13059 € 1.000 €/a

Tabellenkalkulationsprogramme wie MS-Excel verfiigen iiber Funktio-
nen zur Berechnung von Annuititen und Annuitétsfaktoren. Die Excel
Funktion lautet "RMZ" (Englische Bezeichnung "PMT"), und hat folgen-
den Aufbau:

RM7=(<Zins> ; <Zzr> ; <Bw> ; <Zw> ; <F>)

Darin bedeuten:
RMZ.: Annuitit

Zins: Zinssatz

Zzr: Anzahl der Perioden, Jahre

BW: Barwert der Zahlung, deren Annuititen ermittelt werden
ZW: Zukiinftiger Wert, i.d.R gleich 0

F: F=1 Zahlungen vorschiissig, F=0 Zahlungen nachschiissig

Der Annuititsfaktor "an" wird in der RMZ Funktion fiir Bw=1 ermittelt.

Eine Investition gilt als vorteilhaft, wenn ihre Annuitit positiv ist
An>0 (absolute Vorteilhaftigkeit). Als kalkulatorischer Zinssatz
werden dabei die WACC angesetzt. Beim Vergleich von Varianten
fiir ein Investitionsvorhaben gilt die Variante als Vorzugsvariante,
bei der die Annuitdt am hochsten ist.

1.4.5 Diskontierter Mittelwert von spez. Kosten — LEC

1.4.5.1 Ermittlung der LEC mit der Kapitalwertmethode

Investitionsrechnungen fiir Projekte im Energiesektor werden {iiblicher-
weise nach den Least Cost Ansatz vorgenommen. Dabei wird nur die Kos-
tenseite bewertet, und es wird die Projektvariante fiir ein Investitionsvor-
haben mit den niedrigsten Kosten gesucht (z.B. Stromgestehungskosten).
Kosten sind dabei die Investitionsausgaben "/o" und der Barwert der Be-
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triebskosten "A.". Die Gleichung fiir den Kapitalwert der Kosten (NPC) ist
dann wie nachstehend:

NPC =1, +§i;:IO+BW(Al) [€] (1.29)

t=1

Ein Vergleich der Kapitalwerte ist meistens nicht das Ziel von Investiti-
onsrechnungen fiir Projekte im Energiebereich. Das eigentliche Wirt-
schaftlichkeitskriterium sind die Jahreskosten oder spezifischen Kosten
pro Produkteinheit. Bei Kraftwerksprojekten sind es z.B. die diskontierten
durchschnittlichen Stromgestehungskosten(€¢/MWh) — (Levelized Electrici-
ty Cost — LEC). Sie werden als finanzmathematischer Mittelwert iiber die
Lebensdauer ermittelt. Der englische Terms LEC hat sich etabliert.

Aus den Gleichungen fiir den Kapitalwert kann die nachstehende For-
mel abgeleitet werden. Auf ihrer linken Seite stehen die spezifischen
Durchschnittskosten "c»", multipliziert mit Barwert der jahrlich produzier-
ten Energiemenge; auf der rechten Seite steht die Summe der Barwerte al-
ler Ausgaben. Die mathematischen Ausdriicke auf beiden Seiten sind
gleich.

t=n W |
Cp-Zx—=]+3% = (1.30)
t=1 q t=1 q

Daraus ergibt sich die Gleichung fiir den finanzmathematischen Durch-
schnitt der spezifischen Kosten (Die Ausgaben werden in diesem Fall als
positive Werte eingesetzt):

t:nA
10+Zl—j
t=
¢ =LEC=——91_ (1.31)

! 5 Wy

t=1 ql

Hierin bedeuten:
cm: Die durchschnittlichen diskontierten spezifischen Kosten in €/MWh
: Die produzierte Strommenge im jeweiligen Jahr in MWh/a

Die Investitionsausgaben in €

Die Betriebsausgaben im jeweiligen Jahr in €/ a

Das jeweilige Betriebsjahr

Diskontierungsfaktor q=1+i/100

kalkulatorischer Zinssatz in %/a

Die kalkulatorische Nutzungsdauer des Projektes in Jahren

R SO

Der Nenner stellt den Barwert einer Energiemenge dar, was oft auf Un-
verstdndnis stofit, weil der Barwert eigentlich auf Geldbetrige angewandt
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wird. Dies kommt jedoch durch die Umformung der Gleichung (1.30) zu-

stande, deren beide Seiten Geldbetrige darstellen.
Anmerkung: Anstatt ¢» hat sich in Deutschland auch der Begriff ,,LEC

fiir Levelized Electricity Cost* eingebiirgert.

Beispiel 1.15: Spez. Stromgestehungskosten (LEC) von KW-Varianten

Position Einheit Wert
Randbedingungen
Leistung, brutto MW 700
Leistung, netto 7,50% MW 648
Stromerzeugung, netto 7000 h/a GWh/a 4.533
Brennstoffverbrauch 42% GWh/a 10.792
Strompreis € /MWh,, 58
kalkulatorische Nutzungsdauer "n” Jahre 35
kalkulatorischer Zinssatz, "i", real %la 6,50%
Investitionsausgaben "I0", Kostenstand 2015 1800 €/kW Mio. € 1.260
Jahresbetriebskosten bei Inbetriecbnahme, 2015 Mio. € /a 144,2
Betriebsausgaben fix, "A" 2,5%l/Inv Mio. € /a 1P
Brennstoffkosten 85,00 €/ t_SKE 10,44 €/ MWh Mio. € /a 112,7
Barwerte
Investitionsausgaben "/, " Mio. € 1.260
Betriebskosten, Kostenstand 2015 Mio. € 1.974
Stromerzeugung Uber Lebensdauer, netto GWh 62.036
€ /MWh 52,12

Strorm Gestehungskosten LEC **)

*) LEC = Barwert der Kosten / Barwert der Stromerzeugung

Beispiel 1.16: Spez. Stromgestehungskosten bei wechselnder Fahrweise

Ein neues Kraftwerk wird wihrend seiner Betriebszeit in verschiedene Lastseg-
mente, wie nachstehend eingesetzt. Zu ermitteln sind die durchschnittlichen dis-

kontierten Stromerzeugungskosten iiber die gesamte Betriebszeit.

© ‘é-, & Strom- Fixe Variable Summe Barwerte
=
-3 Se erzeugung Betriebs- Betriebs- Kosten Kosten Strom-
H -g 8| Janhr netto Kosten Kosten 10=990 Mio. € | erzeugung
5|53 555 MW | 2,50% Inv. [ 259 /Mwhel 6,5% /a 6,5% /a
[ 0 GWh/a Mio.€/a Mio.€/a Mio. € /a Mio. € GWh
ML |7.500| 1 bis 5 4.162,5 24,8 107,7 132,4 1.540,2 17.298,0
GL [5.500| 5 bis 20 3.052,5 29,7 78,9 108,6 745,6 20.948,8
ML |3.500| 20 bis 25| 1.942,5 34,7 50,2 84,9 100,1 2.290,9
Summe 9.157,5 89,1 236,8 325,9 2.386,0 40.537,7
Cm = Barwert der Kosten durch Barwert der Stromerzeugung Cm= 58,86 €/ MWh

Anmerkung; Der Rechnungsgang wird in dieser Tabelle in gekiirzter Form

wiedergegeben. Die ausfiihrliche Rechnung ist aus der Website des Verfassers zu

ersehen.
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1.4.5.2 Ermittlung der LEC mit der Annuitdtenmethode

Die Annuitidtenmethode ist die in der Praxis am héufigsten verbreitete Me-
thode fiir Investitionsrechnungen wegen ihrer hohen Anschaulichkeit, ins-
besondere fiir Variantenvergleiche von Projekten. Kosten sind dabei die
Annuititen des Kapitaldienstes "RMZ(lo) und der konstant angenommenen
Betriebsausgaben Ao (OPEX). Die Kostengleichung der Annuititen lautet
dann:

€
K ,, = RMZ(I,)+ A, = RMZ(CAPEX)+OPEX [—} (132)
a

Vorteilhaftigkeitskriterium ist entweder die Hohe der durchschnittlichen
Jahreskosten oder der spezifischen Kosten pro Produkteinheit. Die Varian-
te mit der niedrigsten Kostenannuitdt gilt dann als die wirtschaftlichste
Variante.

Die Gleichung fiir die Berechnung des diskontierten spezifischen Mit-
telwertes der Kosten "LEC" ist wie nachstehend:

(1.33)

RMZ(CAPEX)+OPEX, || T ¢
LEC = .
w {MW}‘} [ MWh }

o a

Die Betriebsausgaben "OPEXo" und Elektrizititserzeugung "Wo" sind
konstant iiber die Lebensdauer. Fiir beide Terms muss kein Barwert gebil-
det werden, wie in Abschnitt 1.4.4 erldutert wurde — Formeln (1.27), (1.28)

Beispiel 1.17: Stromgestehungskosten (LEC) von Kraftwerkvarianten

Position | Einheit | Dampf KW | GuD KW
Leistung & Energiebilanz
El. Leistung, netto MW 600 400
Volllaststunden h/a 5.500 5500
El. Arbeit, netto MWh /a 3.300.000 2.200.000
El. Wirkungsgrad - 42% 55%
Brennstoffverbrauch MWhy, /a 7.857.143| 4.000.000
Investitionsausgaben min. € 1.343 433
Kalkulatorischer Zinssatz, real % la 6,5% 6,5%
Lebensdauer a 35 25
Fixe Betriebskosten % Inv. 2,50% 1%
Brennstoffpreis " €/MWhy, 10,44 25,00
Jahreskosten
Kapitaldienst, Annuitat min. €/a 98,12 35,50
Fixe Betriebskosten min. €/a 33,58 4,33
Variable Betriebskosten 2 = 10% min. €/a 90,25 110,00
Summe Jahreskosten min.€/a 221,95 149,83
Spez. Stromgestehungskosten min.€/a 67,26 68,10
1) Kohlepreis 85 €/SKE Erdgas LHV 25 €/ MWh

2) Zuschag+.10% fiir nicht Brennstoffkosten
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1.4.6 Barwert und Annuitét eskalierender Zahlungsreihen

Funktionen fiir Barwert- und Annuitdtenermittlung von eskalierenden Zah-
lungsreihen sind bei Excel nicht bekannt. In der Tabelle 1.3 wurden des-
halb vom Autor folgende Formeln entwickelt, mit denen auch Steigerungs-
raten beriicksichtigt werden konnen.

t=n P no_ n x
BWesc=kap—t=k0xM (1.34)
=q (¢-p)xq
AN, =k, L =PDxp 7D (135)

(g—p) (¢"-D

Darin bedeuten:

ko:  Einzelnes Glied der Zahlungsreihe, z.B. Instandhaltungskosten im 1. Jahr
Auf- bzw. Abzinsungsfaktor = 1+i /100

Zinssatz %/a

Eskalationsfaktor =1+1/100

Eskalationsrate % /a

Gesamtperiode der Zahlungsreihe in Jahren

5 3® TR

Die Formeln konnen bei Zahlungsreihen, die mit einer konstanten Eskala-
tionsrate wachsen oder fallen (z.B. Degradation), angewandt werden. Die
Annuititsformel bildet den Barwert der Zahlungsreihe und multipliert sie
mit dem Annuititsfaktor, so dass eine annuititische Zahlungsreihe ent-
steht.

Fiir die obigen Formeln hat der Autor Add-Ins entwickelt, die aus der
Website heruntergeladen werden kdnnen.

Beispiel 1.18: Personalkosten ohne und mit Eskalation

Ein neues Kraftwerk hat ein Bedienungspersonal von 70 Personen. Es wird ange-
nommen, dass diese real mit etwa 1%/a iiber die allgemeine Inflationsrate wih-
rend der Nutzungsdauer Jahren ansteigen werden. Zu ermitteln sind der Barwert
und die Annuitédt ohne und mit Eskalation.



*) Uber die Inflationsrate

Beispiel 1.19: Erlose einer PV-Anlage ohne und mit Degradation

. . Barwert Annuitat

Merkmal Einheit Mio.€ Mio. €/a
Angaben

Nennleistung MW, 100

Jahreserzeugung MWh/a 110.000

Kalk. Lebensdauer a 25

Erlose 15 c/kWh Mio. € /a 16.500

kalk. Zinssatz %la 6,50%

Degradation j %la 0 -0,5% 0 -0,5%
Ergebnis 201.265 | 191.676 16.500 15.714
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. . Barwert Annuitat

Merkmal Einheit Te Tela
Angaben

Bedienungspersonal - 70

Personalkosten T€/ (Pers. a) 90

kalk. Lebensdauer - 35

Kalk. Zinssatz i Y%la 6,50%

Eskalationsrate r, real *) %la 0% 1% 0% 1%
Ergebnis - 1.232 1.394 90 102

1.4.7 Amortisationsrechnung — Payback Periode

Bei der Amortisationsrechnung wird die Anzahl der Jahre berechnet, die
notig ist, bis das eingesetzte Kapital fiir eine Mafinahme durch Kostenein-
sparungen wieder erwirtschaftet wird. Dafiir hat sich der Begriff Payback
time aus dem Englischen etabliert. Das Verfahren wird iiblicherweise sta-
tisch angewandt, d.h. ohne Diskontierung, und wird als "simple payback"
bezeichnet. In der Praxis werden die jdhrlichen Einsparungen als konstant
angenommen:

; _ Kapitaleinsatz ) [¢]
payback T E-A[€4]

o] (1.36)

Netto — Einsparung

Payback-Zeit in Jahren
Io: Kapitaleinsatz in €
E-A: Kosteneinsparung gegeniiber Nullvariante in €/a

Ipayback:

Die Payback-Zeit von Energiesparmainahmen wird i.d.R. gegen eine
Nullvariante, meistens die Fortfithrung des IST-Zustandes, gerechnet.
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Dann sind die Differenzinvestition und die Kosteneinsparung in Bezug auf
diese Nullvariante in die Formel einzusetzen.

Wegen der Nicht-Beriicksichtigung der Verzinsung miissen zwei Krite-
rien erfiillt sein, damit eine Einsparmafinahme als wirtschaftlich gelten
kann:

Die errechnete Payback-Zeit muss kiirzer sein als die geforderte.
Die Nutzungsdauer der MaBBnahme muss ldnger sein als die Pay-
back-Zeit.

Die geforderte Payback-Zeit fiir MaBBnahmen zur Betriebskosteneinspa-
rung ist bei den verschiedenen Industriebranchen unterschiedlich, aber
i.d.R. kurz, und liegt meistens, je nach Industriebranche, bei 3 bis maximal
5 Jahren.

Die Nutzungsdauer der Mafinahme muss ldnger als die Payback-Zeit
sein. Wenn sie gleich ist, dann wird das eingesetzte Kapital zwar wieder
erwirtschaftet, jedoch ohne Verzinsung. Eine solche Maflnahme wire ei-
gentlich unwirtschaftlich. Deswegen miissen auch nach dem Ende der
Payback-Zeit unbedingt Einsparungen erzielt werden.

Die im Rahmen von Energie-Audits identifizierten Mainahmen werden
nach ihrer Bewertung in einer Rangliste aufgelistet. Dabei wird unter-
schieden zwischen no-cost-, low-cost- und high-cost-MalBlnahmen. In der
Rangliste haben alle ,,no-cost** Maflnahmen erste Prioritét. Bei Einordnung
insbesondere der high-cost-Mallnahmen miissen neben der Payback-Zeit
auch andere Kriterien eine Rolle spielen, z.B. die Hohe der Investition und
unbedingt die voraussichtliche Nutzungsdauer der einzelnen MaB3nahmen.

Die Amortisationsrechnung kann auch dynamisch angewandt werden.
Bei der Ermittlung der dynamischen Payback-Zeit werden die jahrlichen
Einsparungen diskontiert und von der Investitionsausgabe abgezogen. Die
Differenz ist der Kapitalwert. Sobald dieser positiv wird, ist die Amortisa-
tionszeit erreicht. Dabei werden meistens wesentlich hohere Zinssitze ein-
gesetzt als bei den iiblichen dynamischen Investitionsrechnungen, weil
solche Malnahmen meistens durch Eigenkapital realisiert werden.

Mit Tabellenkalkulationsprogrammen ist die dynamische Anwen-
dung des Verfahrens kein Problem. Es ist aber in der Praxis davon
abzuraten, wenn es nicht ausdriicklich vom Investor verlangt wird.

Dynamische Berechnungen fiihren insbesondere bei hohen Zinssitzen
zu wesentlich lingeren Payback-Zeiten, wie im nachstehenden Beispiel
1.20 gezeigt wird.
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Beispiel 1.20: Payback Periode

Im Beispiel wird die Vorgehensweise fiir eine Ma3nahme bei drei unterschied-
lichen Zinssitzen gezeigt. Beim Zinssatz 0% ist die Berechnung statisch (Pay-
back-Zeit). Die MaBlnahme hat eine Anlaufzeit, d.h. die Einsparungen steigen all-
méhlich und bleiben dann konstant.

Kapitaleinsatz € kalkulatorischer Zinssatz
Jahr | Einsparung 0% | 8% | 18%
€/a Kapitalwert

0 -100.000 -100.000 -100.000 -100.000
1 10.000 -90.000 -90.741 -91.525
2 15.000 -75.000 -77.881 -80.753
3 20.000 -55.000 -62.004 -68.580
4 25.000 -30.000 -43.628 -55.685
5] 30.000 0 -23.211 -42.572
6 30.000 30.000 -4.306 -31.459
7 30.000 60.000 13.199 -22.041
8 30.000 90.000 29.407 -14.060
9 30.000 120.000 44.415 -7.297
10 30.000 150.000 58.310 -1.565

Payback-Zeit, Jahre*) 5,0 6,2 10,2

*) siehe auch nachstehende Abbildung

150.000 - /
125.000 /
100.000 /

75.000 /

50.000 / //‘

25.000 /

1 2 3 4 5 6 7_—— 9 10 7
-25.000
/ _—

-50.000
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-100.000 £

-125.000 J

Abb. 1.7: Kapitalwert und Payback-Zeit

Jahr

Kapitalwert €

Wenn ein Unternehmen die Payback-Zeit als Entscheidungskriterium
verlangt, kann man voraussetzen, dass die statische Payback-Zeit gemeint
ist. So kann die Realisierung von sinnvollen MalBnahmen, die gerade an
der Wirtschaftlichkeitsschwelle liegen, u.U. scheitern, nur weil dynamisch
gerechnet wurde.

Schlussfolgerung: Payback-Zeit immer statisch anwenden
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1.4.8 Rentabilitatsrechnung

Bei der Rentabilitdtsrechnung wird der durchschnittliche Einnahmentiber-
schuss pro Jahr bzw. die Betriebskosteneinsparung auf das durchschnitt-
lich gebundene Kapital bezogen und mit der vom Unternehmen erwarteten
Mindestrentabilitét verglichen. Eine Investition ist wirtschaftlich, wenn die
berechnete Rentabilitdit (,,ROI“ Return On Investment) hoher ist als die
erwartete Mindestrentabilitidt (absolute Wirtschaftlichkeit); bei Alterna-
tivinvestitionen ist die Variante mit der hochsten Rentabilitét die Vorzugs-
variante.

In der Praxis wird die Rentabilititsrechnung wie die Payback-Methode
zur Beurteilung der Wirtschaftlichkeit von Malnahmen zur Energie- und
Betriebskosteneinsparung angewandt. Als durchschnittlich gebundenes
Kapital wird der Kapitaleinsatz zur Implementierung der Manahme und
als Einsparung die durchschnittliche Einsparung eingesetzt. Die Gleichung
lautet:

Nettoeinsparung <100 = E-A4

ROI = [%] (1.37)

Kapitaleinsatz 1,

Die Rentabilitit ist somit der Kehrwert der Payback-Zeit.

Beispiel 1.21: Rentabilitit einer Einsparma3nahme

Kapitaleinsatz: 100.000 €
Bruttoeinsparung: 22.000 €/a
Zusitzliche Betriebskosten: ~ 2.000 €/a

Nettoeinsparung: 20.000 €/a

Rentabilitit = (20.000 / 100.000)-100=20%

1.5 Finanzanalyse von Investitionsvorhaben

1.5.1 Methoden Ubersicht

Bei der Evaluierung von Investitionsvorhaben wird unterschieden zwi-
schen:

e Investitionsrechnung (investment appraisal)

e Finanzanalyse (financial analysis)

e Okonomische Analyse (economic analysis)



