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Damit sich lhre Investitionen rechnen -
Investitionsentscheidungen in der Praxis (Teil II)

In der letzten Ausgabe der Manage-
mentinfo haben wir die statischen Ver-
fahren beschrieben und festgestellt,
dass diese gut fur eine erste Uberschl&
gige Beurteilung geeignet sind, jedoch
wesentliche konzeptionelle Schwachen
aufweisen. Bel der Detailprifung von
I nvestitionsentscheidungen sollten
daher jedenfalls dynamische Verfahren
eingesetzt werden.

Dynamische Verfahren erfordern zwar
erheblich mehr Inputdaten, weisen aber
eine deutlich hohere Genauigkeit auf.
Die Vorteile von dynamischen Verfah-
ren bestehen vor allem

in der Berlicksichtigung des unter-
schiedlichen zeitlichen Anfalls von
Aus- und Einzahlungen ("je rascher
die Ruckflisse kommen umso mehr
sind sie wert") und

(in der besseren Vergleichbarkeit mit
alternativen Investitionsmdoglichkei-
ten.

Nachfolgend werden die géngigen
dynamischen Verfahren dargestellt und

Gesehen Tag:

Name:

I nterpretatl onsmogl ichkei ten Zu den
Berechnungsergebnissen gegeben.

1.Kapitalwertmethode
"Realisiere nur Investitionen mit
positiven Kapitalwerten! Bei mehre-
ren Investitionsmdglichkeiten reali-
siere die Investition mit dem grofdten
Kapitalwert!"

Der Kapitalwert einer Investitionist die
Summe aller mit dem Kalkulationszins-
satz auf den Investitionszeitpunkt abge-

zinsten Investitionszahlungen (Aus-
und Einzahlungen). Es ist daher erfor-
derlich die mit einer Investition voraus-
sichtlich verbundenen Aus- und Ein-
zahlungen dem  Planungszeitraum
zuzuordnen. Die Dauer der Planungs-
perioden hangt sehr stark von der
Lebensdauer der Investition ab, Ubli-
cherweise sollten aber 5 bis 10 Jahreim
Detail geplant werden.

(Fortsetzung auf Seite 2)

Investitionsentscheidungen in der
Praxis Teil I

UGB - Anderungen bei unterneh-
mensbezogenen Geschéften unter
besonderer Beriicksichtigung der
Mangelriige

Private E-Mails, Telefonate und
Internet-Surfen am Arbeitsplatz

Kurz & Kompakt: Das Eisenhower-
Prinzip
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Damit sich lhre Investitionen rechnen -
Investitionsentscheidungen in der Praxis (Teil I1)

(Fortsetzung von Seite 1)

Beispiel: Eine Investition kostet 10.000
GE und bringt folgende Nettoriickfliis-
se

Nach sechs Jahren ist die Investition
komplett abgeschrieben und nichts
mehr wert. Alternativ dazu kénnte in
Wertpapiere mit einer Rendite von 5%
painvestiert werden.

Zusétzlich zur investierten Summe
kénnen zum Gegenwartswert 2.457 GE
verdient werden. Der Kapitalwert ent-
spricht also jenem Gegenwartswert, um
den die Invegtition "mehr bringt" als
eine dternative Veranlagung der
Anschaffungsauszahlung zum Kalkula-
tionszinssatz. Obwohl die Einzahlungs-
Uberschiisse insgesamt GE 4.500 betra-
gen, sind diese durch den zeitlich
spéteren Zufluss nur GE 2.457 "wert".

Die Hohe des Kapitawertes hangt
wesentlich vom Kalkulationszinssatz
ab. Je grofer der Zinssatz (= Attrakti-
vitdt der Alternativanlage ist), desto
geringer ist die Vorteilhaftigkeit der
Investition.

Im Rahmen der Kapitalwertmethode
koénnen auch komplexe Parameter wie
Steuerwirkungen und Finanzierungs-
entscheidungen (Abzugsfahigkeit von
Fremdkapital zinsen, Besteuerung von
Gewinnen, steuerliche Investitionsford-
ermal3nahmen) problemlos berticksich-
tigt werden.

2.Dynamische Annuitatenmetho-
de

"Realisiere nur Investitionen mit
positiven Annuitaten!"

Die Annuitét einer Investition ist jener
jéhrliche Rentenbetrag Uber die Nut-
zungsdauer des |Investitionsprojektes,
bei dem der Rentenbarwert dem Kapi-
talwert entspricht. Mit anderen Worten
ausgedruckt, wird der Kapitalwert
dabel in gleiche Renten umgerechnet.
Auf diese Weise kdnnen Investitionen
mit unterschiedlichen Nutzungsdauern
besser verglichen werden. Dieses Ver-
fahren ist daher ein Sonderfall der
Kapitalwertmethode und basiert auf
den gleichen Voraussetzungen. Mit
Hilfe von Tabellenkalkulationspro-
grammen ist eine Umrechnung auf
Annuitéten problemlos méglich.

3.Interner Zinssatz
"Realisiere nur Projekte, deren inter-
ne Verzinsung die geforderte Min-
destverzinsung erreicht bzw Uber-
steigt. Bei mehreren Alternativen soll
die Investition mit der hdchsten inter-
nen Verzinsung realisiert werden!"

Der interne Zinssatz ist derjenige Zins-
satz, bei dem der Kapitalwert einer
Investition gleich null ist ("kritische
Renditeerwartung"). Wie auch bei der
Kapitalwertmethode miissen daher die
mit einer Investition verbundenen Aus-
und Einzahlungen im Zeitablauf abge-
schétzt werden. Mit Hilfe von gangigen
Tabellenkalkulationsprogrammen kann
der interne Zinssatz leicht ermittelt
werden.

4.Dynamische Amortisations-
rechnung
"Wahle die Investition mit der relativ
kir zesten Amortisationsdauer.”

Die dynamische Amortisationsrech-
nung entspricht der statischen Amorti-
sationsdauer mit der Besonderheit, dass
Zinsen und Zinseszinseffekte explizit
berticksichtigt werden.

AbschlieRend ist festzuhalten, dass der
sinnvolle Einsatz von Investitionsrech-
nungsmodellen eine ganze Menge an
Basisdaten voraussetzt. So miussen
relativ genaue Annahmen Uber kiinftige
Ein- und Auszahlungen, Steuerwirkun-
gen und Finanzierungsentscheidungen
vorliegen. In der Praxis erhoht der Ein-
satz von |Investitionsrechnungsmodel -
len daher nicht zuletzt oftmals die Qua-
litdt der Entscheidungen, da er eine
intensive Auseinandersetzung mit der
Investition und eine Quantifizierung
entscheidungsrelevanter Aspekte erfor-
derlich macht. Oft ist es dabei auch
hilfreich, unterschiedliche Szenarien zu
rechnen um die Auswirkungen von Ver-
anderungen einzelner Planungsannah-
men zu veranschaulichen.

Da die Implementierung von Investi-
tionsrechenmodellen am Anfang oft-
mals nicht ganz einfach ist, empfiehlt
es sich fur die "planungstechnische”
Realisierung einen Fachmann hinzuzu-
Ziehen. Steht einmal das Planungsmo-
dell, so lassen sich einfach verschiede-
ne Szenarien rechnen.

il
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UGB - Anderungen bei unternehmensbezogenen
Geschaften unter besonderer Berlcksichtigung der

Mangelrtge

Am 1.1.2007 ist das UGB in Kraft
getreten. Der folgende Beitrag gibt
einen Uberblick tiber die wichtigsten
Anderungen im vierten Buch des UGB.

Das vierte Buch enthdlt die Bestim-
mungen fir unternehmensbezogene
Geschéfte. Ein Geschéft ist unterneh-
mensbezogen, wenn zumindest zwei
besondere Kriterien erfillt sind. Zum
einen muss zumindest ein Unternehmer
beteiligt sein und weiters das Geschaft
fur ihn zum Betrieb seines Unterneh-
mens gehoren.

Mangelrige

Die Mangelrige ist im § 377 UGB
geregelt. Im Unterschied zur bisherigen
Rechtslage wird die Frist fir die Erhe-
bung der Mangelriige entscharft.

Der Kaufer ist nicht mehr verpflichtet
die Mangelriige "unverziglich", son-
dern innerhalb angemessener Frist zu
erheben. Der Gesetzgeber hat auf eine
klare Frist verzichtet, um der Beach-
tung der Umsténde des Einzelfalles
genigend Raum zu bieten. Orientie-
rungshilfe gibt die Rechtsprechung, die
im Zweifel eine Frist von 14 Tagen als
angemessen erachtet.

Das Gesetz enthdlt nunmehr eine aus-
driickliche Regelung der rechtlichen
Folgen, die eintreten, wenn der Kaufer
den Mangel nicht bzw. nicht rechtzeitig
rigt. Rechtsfolge ist der Verlust der
Gewdhrleistungsanspriiche  fir  den
Kaufer sowie Anspriiche auf Ersatz des
Mangelschadens. Auch eine Anfech-
tung oder Anpassung des Vertrags auf-
grund eines Irrtums Uber die Mangel-
fretheit kommt bei  unterlassener
Mangelriige nicht in Betracht. Dem
Kéufer bleiben jedoch deliktische das
heif3t nicht-vertragliche Schadenersatz-
anspriiche.

Bel unterlassener Mangelriige ist nur
dann einzustehen, wenn der Verkéufer
den Mangel vorsétzlich oder grob fahr-
l&ssig verursacht hat oder den Mangel
verschwiegen hat.

§ 377 Abs 4 enthdlt eine Klarstellung
im Sinne der bisherigen Rechtspre-
chung. Im Falle einer rechtzeitig abge-

sandten, dem Empfénger jedoch nicht
Zugegangenen Anzeige, trégt der Ver-
kéufer das Verspdtungs- und Verlustri-
siko. Es genuigt die rechtzeitige Absen-
dung der Maéngelrige durch den
Kéufer.

Schweigen als Zustimmung

Ein Geschéftsbesorgungskaufmann war
bisher verpflichtet, auf ein Angebot,
welches er erhalten hat, zu reagieren,
ansonsten sein Schweigen als Zustim-
mung zu diesem Angebot gewertet
worden ist.

Diese Bestimmung fehlt im UGB,
sodass auch fir unternehmensbezogene
Geschéfte die Bestimmungen des
ABGB Anwendung finden. Danach
gilt, dass dem Schweigen kein Erkl&
rungswert zukommt, es sei denn, es
wurde ausdruicklich vereinbart. In Aus-
nahmefédllen kann jedoch Schweigen
nach wie vor als Zustimmung gewertet
werden. (z.B. Geschéftsgepflogenhei-
ten zwischen zwei Geschéftspartnern)

Laesio enormis

Laesio enormis (Verkirrzung Uber die
Halfte) liegt vor, wenn bei einem zwei-
seitigen Geschéft der Wert der Leistung
des einen Geschéftspartners den gemei-
nen Wert der Gegenleistung des ande-
ren um mehr as die Héfte Ubersteigt.
Nach der bisherigen Rechtslage konnte
sich ein Kaufmann auf die Bestimmung
der laesio enormis nicht berufen.

Seit dem Handelsrechtsdnderungsge-
setz haben auch Unternehmen die Még-
lichkeit sich auf Verkirzung Uber die
Hélfte zu berufen. Im Gegensatz zu den
Bestimmungen des ABGB kann die
Maoglichkeit zur Aufhebung des Vertra-
ges wegen laesio enormis beim unter-
nehmensbezogenen Geschéft aber ver-
traglich ausgeschlossen werden.

Richterliches MaRigungsrecht

Nach § 348 HGB (alt) konnte eine von
einem Vollkaufmann im Rahmen seines
Handelsgewerbes versprochene Ver-
tragsstrafe, anders als nach den allge-
meinen Bestimmungen des ABGB
nicht durch Richterspruch geméafiigt
werden. Eine Ausnahme bestand fir
einen Vollkaufmann nur insoweit, als
die Vereinbarung der Vertragsstrafe
oder deren Hohe sittenwidrig war und
als sittenwidrig angefochten werden
konnte.

Diese Bestimmung wurde in das UGB
nicht Ubernommen, sodass auch bei
unternehmensbezogenen  Geschéften
das richterliche MaRigungsrecht bel der
Vertragsstrafe greift. Da dies zwingen-
des Recht ist, kann es auch nicht durch
Vereinbarung der Vertragsparteien aus-
geschlossen werden.

Burgschaftserklarung

Bisher gat im Rahmen des HGB fir
einen Vollkaufmann, dass er - entgegen
der grundsétzlichen Regelung - Birg-
schaftserklérungen  auch  mindlich
abgeben konnte und er in der Regel as
Birge und Zahler haftet. Der Vollkauf-
mann konnte daher ohne vorherige
Mahnung des Schuldners a's Biirge und
Zahler sofort vom Glaubiger in
Anspruch genommen werden.

Durch das UGB wurde diese Sonderbe-
stimmung fir einen Vollkaufmann
gestrichen, sodass auch die Burg-
schaftserklérung eines Unternehmers
zwingend schriftlich sein muss und er
nicht als Birge und Zahler haftet, es sei
denn, dass dies ausdriicklich vereinbart
worden ist. []
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Private E-Malls, Telefonate und Internet-Surfen am

Arbeitsplatz

Zum Zwecke der besseren Erreichbar-
keit geben viele Berufstdtige die Tele-
fonnummer oder  Firmen-E-Mail-
Adresse, unter der sie tagsiiber an
ihrem Arbeitsplatz erreichbar sind, an
Freunde und Familienangehotrige wei-
ter.

Soferne die Arbeitsleistung unter der
privaten Kommunikation nicht leidet
und es im Betrieb kein ausdriickliches
Privatnutzungsverbot gibt, ist dies
zuldssig. Erfolgt die Nutzung aso in
einem vertretbaren Rahmen (ein paar
Minuten und nicht mehrere Stunden
pro Tag), kann dies vom Arbeitgeber
nur unterbunden werden, wenn er die
private Nutzung von Betriebsmitteln
grundsétzlich ausschlief.

Gibt es eine derartige Vereinbarung,
stellt eine dennoch erfolgte Nutzung
eine Ubertretung des Arbeitsvertrages
dar. Ob diese einen Entlassungsgrund
darstellt, hangt vom Schweregrad des
VerstofRes ab (Grund der Nutzung z.B.
Vereinbarung von Arztterminen, dring-
liche familigre  Angelegenheiten;
bereits erfolgte Verwarnung; zeitliches

Kurz & Kompakt:

Mit dem Eisenhower-Prinzip (benannt
nach Dwight D.) bezeichnet man eine
einfache Methode bei der Zeitplanung
Prioritdten richtig zu setzen und
Wesentliches vom Unwesentlichen zu
unterscheiden.

Grundgedanke dieser Methode ist die
Annahme, dass sich Fuhrungskréfte
beim Uberwiegenden Teil Ihrer Arbeit
nicht an der Wichtigkeit der einzelnen
Aufgaben orientieren, sondern viel-
mehr an anderen Kriterien z.B. Druck
von Dritten, personliche Vorlieben,
sonstige Zufélle etc. Effektives und
erfolgreiches Arbeiten erfordert jedoch,
die wichtigsten Aufgaben zuerst zu
erledigen.

Private Equity - Alternativen zu
den klassischen Finanzierungs-
formen

Ausmal? der Nutzung) und muss daher
im Einzelfall beurteilt werden.
Schwierigkeiten ergeben sich bei der
Feststellung, ob es sich bei E-Mail-
Nachrichten um private oder dienstli-
che Nachrichten handelt. Der Arbeitge-
ber ist ndmlich nicht berechtigt, private
E-Mails der Arbeitnehmer zu lesen,
auch wenn sie an die Firmen-E-Mail-
Adresse gesendet und am Betriebs-PC
gespeichert wurden. Tut er dies den-
noch, kann sich der Arbeitnehmer dage-
gen mit einer Unterlassungs- bzw.
Schadenersatzklage wehren. Eine Dif-
ferenzierung zwischen privatem und
beruflichem E-Mail-Verkehr ist daher
fr den Arbeitgeber mitunter schwer
maglich. Klare Vereinbarungen, die das
zuldssige Ausmald privater Nutzung
regeln sind jedenfalls zu empfehlen.

Ebenso ist es sinnvoll, das zuldssige
Ausmal? der Internetnutzung sowie ein-
deutige Verbote (z.B. Konsum von por-
nografischen Seiten, Download von
Musik, Bildern, usw.) festzulegen.
Ublicherweise wird die Nutzung jeden-

falls insoweit gestattet sein, als die
gesuchten Informationen zumindest
entfernt mit der beruflichen Tétigkeit
zu tun hat, bzw. wird meist der Konsum
von Ublichen Nachrichten ebenso
geduldet.

Fur dartber hinausgehende Nutzung
gilt das oben Gesagte: Sofern nicht ein
ausdruckliches Verbot fur die Internet-
nutzung besteht, ist diese grundsétzlich
insoweit zulassig, as die vereinbarte
Arbeitdeistung nicht darunter leidet. In
Deutschland wurde vom Arbeitsgericht
Wesel mit Urteil vom 21.3.2001 (5 Ca
4021/00) entschieden, dass ein Ausmal3
von 80-100 Stunden privater Internet-
nutzung pro Jahr vertretbar wére. Einen
Entlassungsgrund stellt dies daher nur
dann dar, wenn ein ausdriickliches Ver-
bot bestent bzw. der Dienstnehmer
bereits verwarnt wurde. Eine Entlas-
sung ohne vorherige Verwarnung
erscheint dagegen zuléssig, wenn Inter-
netseiten mit illegalem Inhalt aufgeru-
fen werden, dies auch dann, wenn die
private Internetnutzung grundsétzlich
gestattet ist. []

Das Eisenhower-Prinzip

Das Eisenhower-Prinzip kennt zwei
Eigenschaften, die den einzelnen Auf-
gaben zugeordnet werden:

OWichtigkeit
(wichtig / unwichtig)
O Dringlichkeit
(dringend / nicht dringend)

Daraus ergeben sich vier Moglichkei-
ten eine Aufgabe einzustufen, um sie
auf eine bestimmte Art und Weise zu
bearbeiten:

unwichtig und nicht dringend
diese Aufgaben werden Uberhaupt nicht
bearbeitet und wandern in die Rundab-

lage.

unwichtig aber dringend
diese Aufgaben werden an kompetente
Mitarbeiter delegiert

wichtig aber nicht dringend

diese Aufgaben werden exakt termini-
siert und zum geeigneten Zeitpunkt
personlich erledigt.

wichtig und dringend
diese Aufgaben werden sofort und per-
sonlich erledigt.

Wesentlich ist weiters, die Zeitplane
zur Bewdltigung der Aufgaben eher
grof3zligig zu gestalten, um Zeitpuffer
flr Unvorhergesehenes zu haben.

0

Gewahr.
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