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1 Einleitung

1.1 Problemstellung

Flankiert durch verbesserte politische Rahmenbedingungen hat der Ausbau der er-
neuerbaren Energien in Deutschland in den letzten Jahren massiv zugenommen.
Wahrend der Anteil regenerativer Energien in 2001 noch bei 4,1 % lag, betrug der
Anteil im Jahr 2011 bereits tUber 12 % am gesamten Endenergieverbrauch (BMU
2012, S. 15).

In der ,EU Richtlinie Erneuerbare Energien®, die Bestandteil des Europaischen Kili-
ma- und Energiepaktes ist, sind verbindliche Ziele fir den Anteil regenerativ erzeug-
ten Stroms in den einzelnen Mitgliedstaaten verankert. Gemeinsames Ziel ist es,
20 % des Endenergieverbrauches in der Européaischen Union (EU) im Jahr 2020 aus
erneuerbaren Energiequellen zu beziehen. Die verbindliche Zielmarke des abgeleite-
ten nationalen Aktionsplans fur Deutschland in 2020, 18 % des Endenergieverbrau-
ches aus regenerativen Energiequellen zu erzeugen, wurde in Sektorziele aufgeteilt.
So sollen im Zieljahr 2020 30 % des Stromverbrauches, 14 % des Warmeverbrau-
ches und 12 % der Kraftstoffe aus erneuerbaren Energien stammen (BMU 2010a).
Der Biomasse wird hierbei eine Schlisselrolle beztglich der Erreichung dieser Ziel-
werte zugesprochen (HobsoN 2009). Wichtigstes Instrument zur Umsetzung des na-
tionalen Aktionsplans stellt das Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) dar, in dem die
Erzeugung und der Ausbau von erneuerbaren Energien gesetzlich geregelt sind. Das
EEG bildet damit als politisches Instrument den demokratisch legitimierten gesell-
schaftlichen Wunsch nach einem Ausbau der erneuerbaren Energien ab und gibt
konkrete betriebswirtschaftliche Anreize fir die Etablierung konkreter Bioenergiean-
lagenkonfigurationen durch gestaffelte Vergutungshéhen und durch spezifische Boni
im Bioenergiebereich, z. B. fir den Einsatz bestimmter Substratgrundlagen.

In Deutschland sind Ende 2009 ca. 5.000 Biogasanlagen mit einer Leistung von ins-
gesamt 1.893 MWy (FACHVERBAND BIOGAS 2010a) betrieben worden, davon allein in
Niedersachsen ca. 880 Anlagen mit einer Leistung von 460 MWy, was 24 % der in-
stallierten Leistung in Deutschland entspricht (NIEDERSACHSISCHES MINISTERIUM FUR
ERNAHRUNG, LANDWIRTSCHAFT, VERBRAUCHERSCHUTZ UND LANDESENTWICKLUNG / NIE-
DERSACHSISCHES MINISTERIUM FUR UMWELT UND KLIMASCHUTZ 2010, S. 4). Parallel zum
Zubau der Biogasanlagen ist auch der fir deren Betrieb verwendete Energiepflan-
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zenanbau ausgeweitet worden. So wurden 2010 in Niedersachsen 220.000 ha fur die
Substratbereitstellung von Biogasanlagen genutzt, was einer Verdreifachung gegen-
Uber 2006 entspricht. Ca. 180.000 ha und damit 80 % der Substratanbauflache ent-
fallen auf den Silomaisanbau (HOHER 2010).

Die intensiv gefuhrten Debatten zur zukinftigen Bioenergieerzeugung zeigen deut-
lich, dass insbesondere in Regionen mit einer hohen Dichte von Bioenergieanlagen
der weitere Ausbau durch konventionelle Bioenergieanlagen an seine 6kologischen,
Okonomischen und gesellschaftlichen Grenzen stof3t (AGRAR+ERNAHRUNGSFORUM
OLDENBURGER MUNSTERLAND 2008, S. 1). Den unterstellten Vorteilen des Klimaschut-
zes — Unabhangigkeit von auslandischen Energielieferungen und Forderung der wirt-
schaftlichen Entwicklung des landlichen Raumes — werden zunehmend negative Be-
gleiterscheinungen gegenibergestellt, die insbesondere auf dem forcierten Energie-
pflanzenanbau beruhen, insofern er zu einer gesteigerten Nutzungskonkurrenz ge-
genuber der Erzeugung von Lebensmitteln fuhrt sowie negative Auswirkungen auf
Natur und Umwelt hat (FNR 2011, S. 10; WBGU 2009, S. 60ff.).

,Die Forderung der Biogas-Produktion wachst den Bundeslandern tber den Kopf:
Fast 6000 Anlagen verarbeiten Unmengen Mais, dessen Anbau andere Lebensmittel

verdréngt und die Umwelt belastet” (SPIEGEL ONLINE 2010a).

Wie das oben angefihrte Zitat verdeutlicht, wird das Themenfeld Bioenergie mittler-
weile auch medial kritisch kommentiert. Wahrend nach Umfrageergebnissen grol3e
Anteile der Bevolkerung einen weiteren Ausbau der Bioenergie begrifen (FORSA
2010), regt sich regional deutlicher Widerstand gegen Bioenergievorhaben und den
damit verbundenen Energiepflanzenanbau. Auch aus pflanzenbaulicher Sicht sto(3t
der Anteil des Maisanbaus in einigen Regionen mit inzwischen deutlich tGber 50 %
des Ackerflachenanteils an seine nattrlichen Grenzen beziglich Fruchtfolge und An-

baudiversifizierung.

Als Konsequenz der aufgezeigten Entwicklungen kann konstatiert werden, dass ein
weiterer Bioenergieausbau durch die etablierten Verfahren nur sehr eingeschrankt
durchgefiihrt werden kann. Vielmehr mussen fur die Erreichung der EU-Klima-
Schutzziele regional angepasste, nachhaltige Bioenergiekonzepte erarbeitet und

umgesetzt werden.
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1.2 Stand der Forschung

Die Bioenergieerzeugung auf der Basis des Energiepflanzenanbaus wird erst seit der
Novellierung des EEG 2004 mengenmal3ig bedeutsam betrieben. Mit weiterer zeitli-
cher Verzdgerung traten die mit der Ausweitung des Energiepflanzenanbaus verbun-
denen Nachteile auf, so dass es sich um ein relativ junges Forschungsfeld handelt.
Aktuell wird in der Pflanzenzichtung hinsichtlich der bisher verwendeten Energie-
pflanzen intensiv an weiteren Energieertragssteigerungen, aber auch an der Etablie-
rung von Anbaukulturen gearbeitet, insbesondere um hier zukunftig Alternativen zum
bisher dominierenden Maisanbau zu schaffen (EVA 2010; LWK NIEDERSACHSEN/3N
2010). Im Bereich der Anlagentechnik wird ebenfalls intensive Verfahrensforschung
betrieben, um die Effizienz in der Konversion von Biomasse zu verfugbarer Endener-
gie zu verbessern (HARING ET AL. 2010).

Bisher handelt es sich bei diesen Forschungsaktivitaten schwerpunktmafig um Effi-
zienzforschung mit dem Ziel, die Bioenergieerzeugung auszuweiten und gleichzeitig
betriebswirtschaftlich ertragreicher zu gestalten. Okologische Zielsetzungen werden
oftmals mit einer aus ©kologischer Sicht per se gewiinschten Bioenergieerzeugung
begrindet oder sie werden beispielsweise in einer isolierten Betrachtung der Treib-
hausgasemissionen untersucht (SCHMEHL ET AL. 2012, DRESSLER/LOWEN 2011). Sozi-
ale Kriterien finden in der Bioenergieforschung im klassischen Sinne bisher eher we-
nig Beachtung.

Eine ganzheitliche, multikriterielle Betrachtung von Bioenergie, die neben ékonomi-
schen auch 6kologische und soziale Kriterien einschlief3t, erfolgte bisher im Kontext
der Etablierung von Bioenergiedoérfern (RuwiSCH/KARPENSTEIN-MACHAN 2004). Eine
bereits durchgefuhrte multikriterielle Betrachtung der Bioenergieerzeugung im Kis-
tenraum konnte nicht in Erfahrung gebracht werden.

1.3 Zielsetzung und Vorgehensweise

Abgeleitet aus der Notwendigkeit fir den Ausbau der Bioenergie zur Erreichung der
EU-Klimaschutzziele bei gleichzeitig limitierter Anbauflache der Energiepflanzener-
zeugung sowie zunehmend gesellschaftlicher Kritik bei geplanten Bioenergievorha-
ben sollen die folgenden zentralen Leitfragen im Rahmen dieser Arbeit verfolgt und
nach Moglichkeit abschlielRend beantwortet werden.
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1. Welches Potential alternativer Biomasse® fiir die Bioenergieerzeugung liegt in
einer ausgewéahlten Kustengemeinde an der niedersachsischen NordseekUlste
vor und mit welchem Verfahren lasst sich daraus nachhaltig Bioenergie er-
zeugen?

2. Welche Art der Bioenergieerzeugung wird gesellschaftlich in der Kistenge-
meinde gewinscht und korrespondiert diese auch mit der Vergutungsstruktur
des EEG? Dazu werden verschiedene Bioenergieprojekte multikriteriell nach
der gesellschaftlichen Praferenz und eindimensional betriebswirtschaftlich aus
der Investorenperspektive bewertet.

Fir die Potentialermittlung alternativer Substratgrundlagen wird in der Pilotgemeinde
Dornum im Landkreis Aurich eine Erhebung durchgefihrt. Die ermittelten Stoffmen-
gen werden gemeinsam mit Bioenergie-Projektierern diskutiert, um daraus Bioener-
giekonzepte mit einem mdoglichst hohen Anteil alternativer Materialien an der Sub-
stratversorgung zu konstruieren.

Als Grundlage fur die gesellschaftliche Bewertung von Bioenergie erfolgt in den theo-
retischen Ausfuhrungen dieser Arbeit zunachst eine Einfihrung in die modernen mul-
tikriteriellen Bewertungsverfahren. Dartber hinaus werden auch verschiedene eindi-
mensional 6konomische Bewertungsmethoden von Investitionsentscheidungen auf-
gezeigt.

Fur die Ermittlung der gesellschaftlichen Praferenz hinsichtlich der Bioenergie in der
Pilotgemeinde wird durch die Gewichtung von 6kologischen, sozialen und 6konomi-
schen Kriterien von lokalen Stakeholdern eine Préaferenzstruktur erstellt. Anschlie-
Rend wird fur sieben untersuchte Bioenergiekonzepte die Auspragung der verwende-
ten Kriterien bestimmt. Nachfolgend werden diese gemeinsam mit der ermittelten
Praferenzstruktur durch die Anwendung des PROMETHEE-Verfahrens in eine Rang-
folge entsprechend der erarbeiteten lokalen Praferenz gebracht.

Des Weiteren werden die Bioenergiekonzepte betriebswirtschaftlich mit einer Investi-
tionsrechnung kalkuliert und es wird abgeleitet, welche Varianten aus Investorenper-
spektive eine hohe Umsetzungswahrscheinlichkeit haben. In der abschlieRenden
Diskussion wird verglichen, ob die Bioenergieprojekte, die am besten zur lokalen
Praferenzstruktur passen, auch durch die EEG-Vergutungsstruktur attraktiv fur rendi-
teorientierte Investoren abgebildet werden.

! Als alternative Biomasse wird in dieser Arbeit samtliche bisher nicht genutzte Biomasse definiert,
die nicht primar zum Zwecke der Bioenergieerzeugung angebaut wird und damit keine Konkurrenz
fur die Nahrungs- und Futtermittelproduktion darstellt.
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2 Grundlagen und Anwendung moderner Bewertungssysteme

Dieses Kapitel (Kap.) dient einer grundlegenden Einfiihrung in die verwendeten Be-
wertungssysteme dieser Arbeit. Begonnen wird im Anschluss an die Explikation der
Grundlagen der Entscheidungstheorie mit einer Einfiihrung in die Investitionsanalyse,

danach folgen Ausfuihrungen zu den multikriteriellen Bewertungssystemen.

2.1 Entscheidungstheoretische Grundlagen

In der Entscheidungstheorie wird der Begriff ,Entscheidung” als bewusste oder un-
bewusste Auswahl einer von mehreren Handlungsalternativen definiert (LAux 1995,
S. 1). Es kann unterschieden werden zwischen deskriptiven und préaskriptiven Theo-
rieanséatzen. Die deskriptive Entscheidungstheorie bietet dem Entscheider Unterstut-
zung, rational begrindbare Entscheidungen zu treffen. Sie beschreibt und erklart die
Wirklichkeit und liefert dabei Informationsgrundlagen fur Entscheidungen. Des Weite-
ren unterstitzt sie bei der Entscheidungsfindung, indem sie Alternativen und deren
Konsequenzen aufzeigt. Praskriptive Theorien dagegen bilden nicht die Wirklichkeit
ab, sondern geben Verhaltensempfehlungen fir alternative Entscheidungssituatio-
nen. Dabei unterstellen sie ein rationales Verhalten des Entscheiders? (BAMBERG ET
AL 2008, S. 3ff.).

Ob eine Entscheidung stets unter rationalen Aspekten getroffen wird, ist kritisch zu
hinterfragen. Auch wenn gern aufgrund eines spéateren Erfolgs einer Entscheidung
auf die Qualitat der Entscheidung zuriickgeschlossen wird, so kann doch eine Evalu-
ierung evtl. Schwachen in der Entscheidungsfindung aufzeigen, weil z. B. einige As-
pekte gar nicht oder zu wenig beachtet wurden. Der Verlauf nach einer Entscheidung
ist n&mlich immer von einer gewissen Unsicherheit, d. h. von der Einwirkung externer
Effekte gepragt, somit kann nicht ex post vollstandig auf die Rationalitat einer Ent-
scheidung geschlossen werden (EISENFUHR/WEBER 2003, S. 4f.).

Da unter dem Begriff ,Entscheidung“ nicht nur der eigentliche Entschluss, sondern
auch die dazu gehérende Vorbereitung subsumiert wird, kann eine Entscheidung als

ein Prozess definiert werden, der sich aus einer Vorentscheidungs- und anschlie-

> Aus Griinden der Vereinfachung wird in dieser Arbeit darauf verzichtet, jeweils die sprachlichen
Formen fur beide Geschlechter aufzufiihren. In den nachfolgenden Ausfihrungen sind die Formulie-
rungen so zu verstehen, dass jeweils Frauen und Manner gemeint sind.
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Render Entscheidungsphase zusammensetzt. Der Entscheidungsprozess kann auch
als Problemlésungsprozess bezeichnet werden, bei dem die mdglichen Lésungen
des Problems durch die erwogenen Alternativen und die tatsachliche Lésung durch

die anschliel3end ausgewahlte Alternative dargestellt werden (LAux 1998, S. 8).

Der Entscheidungsprozess lasst sich in folgende Schritte gliedern (LAux 1998,
S. 8ff.):

1. Problemformulierung

2. Prazisierung des Zielsystems

3. Erforschung der moglichen Handlungsalternativen
4. Auswabhl einer Alternative

5. Entscheidungen in der Realisationsphase.

Die Problemformulierung stellt den Beginn des Entscheidungsprozesses dar. Sie
entsteht, indem der Entscheider aufgrund bestimmter Symptome erkennt, dass eine
Situation verbessert werden muss oder kann. Eine solche Situation kann anlassbe-

zogen oder regelmalfig auftreten.

Anschliel3end missen Zielvorstellungen erarbeitet werden, anhand derer die Alterna-
tiven beurteilt werden kdnnen. Haufig wird ein anzustrebender Zustand zunéchst nur
sehr vage formuliert, der dann mit Hilfe von erarbeiteten Alternativen weiter prazisiert
wird (LAux 1998, S. 8ff.).

Die Alternativen kbnnen vom Entscheider direkt oder indirekt gewahlt und beeinflusst
werden. Die Anzahl der moglichen Alternativen ist zunachst einmal unbegrenzt, wird
aber haufig durch Restriktionen wie z. B. den zur Verfligung stehenden finanziellen
Rahmen, die Erfahrungen sowie die Kreativitdt des Entscheidenden begrenzt. Wenn
die Anzahl der Alternativen unbegrenzt ist, muss aus einem stetigen Losungsraum
die optimale L6sung berechnet werden. Sind die Alternativen dagegen uberschau-
bar, kann aus einem diskreten Losungsraum die am besten geeignete Losung aus-

gewahlt werden (ZIMMERMANN/GUTSCHE 1991, S. 25).

Um die anschlieBende Auswahl der Alternativen treffen zu kdnnen, missen die Kon-
sequenzen der Alternativen abgeschatzt werden. Die Konsequenzen sind erfah-
rungsgemal gerade bei einem niedrigen Informationsstand mit Unsicherheiten be-

haftet, weshalb kaum sichere Prognosen getroffen werden kénnen. Diese Unsicher-
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heiten, die vom Entscheider nicht beeinflusst werden kdnnen, werden als Umweltzu-

stande bezeichnet.
Diese Unsicherheiten bzw. Umweltzustande gliedern sich in drei Gruppen:

1. Entscheidungen bei Sicherheit: Der zukinftige Zustand steht mit Sicherheit

fest.
2. Entscheidungen bei Ungewissheit (ZIMMERMANN/GUTSCHE 1991, S. 4):

a) Entscheidungen bei Risiko: Hier ist die Eintrittswahrscheinlichkeit der jewei-

ligen Risiken bekannt, die so bewusst bewertet werden kdnnen.

b) Entscheidungen bei Unsicherheit: Hier verfiigt der Entscheidungstrager

Uber keine Informationen Uber die Eintrittswahrscheinlichkeit.

Eine rational begriindete Entscheidung kann nur getroffen werden, wenn eine kon-
krete Zielvorstellung besteht, an der die Alternativen und die daraus resultierenden
Konsequenzen gemessen werden. Zielvorstellungen bilden Winsche (Ziele) ab.
Durch ein Ziel wird ein Ublicherweise veranderter Zustand in der Zukunft angestrebt,

welcher als Endzustand bezeichnet wird.
Zielvorstellungen kénnen wie folgt typisiert werden (LAux 1998, S. 23f.):
e Maximierung der Zielgrolie
e Minimierung der Zielgro3e
e Anstreben eines genau fixierten Wertes (Fixierung)
e Anstreben eines bestimmten Anspruchsniveaus (Satisfizierung).

Anschliel3end wird die im Hinblick auf die definierten Ziele am besten passende Al-
ternative ausgewahlt (LAux 1998, S. 8f.). Am Ende des Entscheidungsprozesses
steht der Entschluss, der die Umsetzung des Denkprozesses in eine Handlung einlei-
tet (BRAUCHLIN/HEENE 1995, S. 76).

Das Modell der betriebswirtschaftlichen Entscheidung unterstellt dem Entscheider,
dass er sich mit seinen Eigenschaften am ,Homo oeconomicus” orientiert, d. h. seine

Handlungen unterliegen folgenden Annahmen:
e Erist eigennitzig und generell ungesattigt.

e Er méchte gleichzeitig verschiedene Bedirfnisse befriedigen und Guter besit-

zen.

Dieses Werk ist copyrightgeschiitzt und darf in keiner Form vervielfaltigt werden noch an Dritte weitergegeben werden.
Es gilt nur fir den persénlichen Gebrauch.



-8- Grundlagen und Anwendung moderner Bewertungssysteme

e Seine Praferenz unterliegt einem sinkenden Grenznutzen.
e Gilter sind substituierbar.
e Erist Nutzenmaximierer.

Dadurch kann er Alternativen unter Berticksichtigung der Umweltzustande bewerten
und auch bei konkurrierenden Zielen eine Reihenfolge entsprechend seinen Préafe-
renzen bilden (BRAUCHLIN/HEENE 1995, S. 35f.).

In der Verhaltensdkonomie ist empirisch nachgewiesen worden, dass betriebswirt-
schaftliche Entscheidungen haufig nicht in Anlehnung an den ,Homo oeconomicus®
rational begrindet getroffen werden (THALER 1980). Nach der Prospekttheorie
(KAHNEMANN ET AL. 1991, S. 193ff.) werden zukinftige mogliche Verluste als gravie-
render wahrgenommen als mogliche Gewinne (Verlustaversion). So wurde bei Aktio-
naren beobachtet, dass sie Aktien mit Gewinn schnell wieder verauf3erten, um keine
Verluste zu erleiden, aber gleichzeitig auch die Chancen auf weiter steigende Kurse
in den Hintergrund rickten, wahrend Aktien mit Verlusten gehalten wurden in der
Hoffnung auf steigende Kurse mit dem Risiko weiterer Verluste. Menschliche Ent-
scheidungen sind zudem kognitiven Verzerrungen unterworfen, so wird haufig der
eigene Wissensstand Uberschatzt und kurzfristige Auswirkungen von Entscheidun-
gen bedeutsamer als deren langfristige Konsequenzen bewertet (Myopie) (KAHNE-
MANN 2011).

2.2 Grundlagen der Investitionsrechnung

Dieses Kapitel gibt eine Einfihrung in die Grundlagen der Investitionsrechnung als
ein eindimensionales Bewertungssystem. Hierbei werden Wege aufgezeigt, wie In-
vestoren potentielle Investitionsalternativen ex ante bewerten und sich dann Ubli-

cherweise anhand von Renditegesichtspunkten fur eine Alternative entscheiden.

Die Verfahren der Investitionsrechnung unterscheiden sich nach dem Bewertungs-
umfang, also dahingehend, ob eine einzelne Investition oder ein komplettes Investiti-
onsprogramm bewertet wird. Bei der Betrachtung einzelner Investitionen kann zwi-
schen ein- und mehrdimensionalen Verfahren unterschieden werden. In die Gruppe
der mehrdimensionalen Verfahren wirde z. B. die Nutzwertanalyse (siehe Kap.
2.3.5.1) fallen, in deren Bewertung nicht nur die direkten finanziellen Auswirkungen,

sondern auch andere nicht monetére Folgen einflieRen. Die eindimensionalen Ver-
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fahren, auch als klassische Verfahren der Investitionsrechnung bezeichnet, bewerten
ausschliel3lich die finanziellen Auswirkungen der betrachteten Investitionsalternati-
ven. Diese Verfahren lassen sich wiederum in statische und dynamische Verfahren
unterteilen. Wahrend bei den statischen Verfahren (z. B. Gewinnvergleichsrechnung
oder Rentabilitatsrechnung) der Zeitpunkt der Zahlungsstréome keine Bertcksichti-
gung findet, bewerten die dynamischen Verfahren die unterschiedlichen Zahlungs-
zeitpunkte durch Auf- bzw. Abzinsen zu einem spezifischen Bewertungsstichtag
(DAUMLER/GRABE 2007, S. 29ff.).

Das Ziel dieser Arbeit ist es, verschiedene Wertschdpfungsketten projektorientiert zu
bewerten und zu vergleichen. Daher werden im weiteren Verlauf nur dynamische

Investitionsrechnungen behandelt.

BRAUN (2009) definiert Investitionen als Auszahlungen, die in der Erwartung getatigt
werden, zukunftig (Uberwiegend) Einzahlungen zu erzielen. Die Entscheidung, eine
solche Investition zu tétigen, ist davon abhangig, ob die zu erwartenden zukunftigen
Einzahlungen die zunachst zu leistende Auszahlung rechtfertigen (BRAUN 2009,
S. 7). Nach DAUMLER und GRABE (2007) steht der Begriff der Investition fur das Anle-
gen von finanziellen Mitteln in Anlagegtter (investire, lat. = einkleiden) (DAuUM-
LER/GRABE 2007, S. 16).

Die im Vorfeld getatigte Investitionsrechnung beruht sowohl auf volkswirtschaftlichen
als auch auf betriebswirtschaftlichen Beweggrinden. Fir eine wettbewerbsfahige
Volkswirtschaft ist ein kontinuierliches Investieren notwendig. Die entscheidende
Kennzahl ist die Brutto-Anlageinvestition in Prozent des Bruttoinlandsproduktes. Ne-
ben der Héhe der Investitionen ist die Allokation® ein entscheidender Faktor. Die In-
vestitionsrechnung dient als Instrument fir die Ermittlung der vorteilhaftesten Investi-
tionen. Eine ahnliche Rolle Gbernimmt die Investitionsrechnung auch als betriebs-
wirtschaftliches Instrumentarium auf unternehmerischer Ebene. Nur ein sinnvoller
und im ldealfall optimaler Einsatz der Geldmittel sichert das Fortbestehen eines Un-

ternenhmens.

® Unter Allokation ist hier die effiziente Verteilung der Ressource ,Kapital* auf die verschiedenen In-
vestitionsalternativen gemeint.
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Aus Sicht eines Investors kommt eine Investitionsrechnung bei drei Fragestellungen

zur Anwendung (DAUMLER/GRABE 2007, S. 15f.):

Tatigung einer Einzelinvestition: Eine Entscheidung Uber die Investition in ein
Einzelobjekt wird mit der Frage nach der Vorteilhaftigkeit der Investition im

Sinne einer Ja-nein-Fragestellung getroffen.

Vergleich von Investitionsalternativen: Bei dieser Fragestellung muss der
Investor zwischen konkurrierenden Investitionsalternativen entscheiden. Wenn
nach einer Vorprifung mehrere Investitionen als vorteilhaft eingeschatzt wer-
den (siehe oben), muss in einem weiteren Schritt Uber die relative Vorteilhaf-
tigkeit entschieden werden, um die vorziglichste Alternative auswéhlen zu

koénnen.

Entscheidung Uber die Nutzungsdauer: Im Anlagebestand eines Unterneh-
mens sind Ublicherweise Anlagegiter mit einer unterschiedlichen Altersstruk-
tur. Hier stellt sich die Frage nach dem optimalen Zeitpunkt fir die Ersatzin-
vestition. Die Kosten, die durch eine solche Investition entstehen, werden
grundsétzlich durch geringere Reparaturaufwendungen und die Nutzung des
technischen Fortschrittes aufgefangen. Bei Neuinvestitionen ist die voraus-

sichtlich optimale Nutzungsdauer zu kalkulieren.

Die Investitionsrechnung ist also ein Instrument, um die absolute und relative Vorteil-

haftigkeit von Investitionen zu bewerten und um darliber hinaus die optimale Nut-

zungsdauer bzw. den optimalen Zeitpunkt flr eine Ersatzinvestition zu bestimmen
(DAUMLER/GRABE 2007, S. 15f.).

2.2.1 Die Kapitalwertmethode

Die Kapitalwertmethode gilt als das vorrangige Entscheidungskriterium bei der Inves-

titionsrechnung (BRAUN 2009, S. 7).

Unter dem Kapitalwert Ko wird der auf den Zeitpunkt t = O errechnete Barwert aller

Zahlungen des Projektes verstanden. In der Literatur wird der Kapitalwert auch als

Barwert, Gegenwartswert und — eher verallgemeinernd — als discounted Cashflow
bezeichnet (ALTROGGE 1996, S. 353).
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Der Kapitalwert zum Zeitpunkt t = O wird wie folgt berechnet:

D D D
Koy=Dg+—c+—25+..+—
@+i) @+i) @+in"

K. =
’ Z (L+i)"
Ko = Kapitalwert des betrachteten Projektes
D¢ = der dem Zeitpunkt t zugeordnete Einzahlungsiberschuss
[ = der Kalkulationszinsful3
n = Zeitpunkt der letzten (Ein-)Zahlung, gleichzeitig auch unterstellte

Nutzungsdauer der Investition

Die Berechnung des Kapitalwertes erfolgt durch die Abzinsung der zukinftigen Zah-
lungen. Spatere Zahlungen werden aufgrund dieses Zinseffektes also geringer ge-
schatzt als frihere Zahlungen aus der Investition, da diese wieder gewinnbringend
durch eine Verzinsung mit i genutzt werden konnten (SwobDoOBA 1996, S. 21f.).

Die Durchfiihrung einer Investition ist dann vorteilhaft, wenn der auf den Zeitpunkt
t = 0 bezogene Kapitalwert nicht negativ ist. Bei dem Grenzfall, dass der Kapitalwert
genau 0 ist, entspricht die Verzinsung des in die Investition eingebrachten Kapitals
genau dem unterstellten Alternativzinssatz. Der Zinssatz der Kalkulation entspricht
zumeist dem Zinssatz einer alternativen Investition, z. B. bei einer Anlage auf einem
Festgeldkonto. In diesem Fall wéare der Investor, bezogen auf den Kapitalwert als
Entscheidungsgrundlage, indifferent, welche Investition vorziglicher erscheint
(DAUMLER/GRABE 2007, S. 64).

Um den Kapitalwert nachvollziehbarer zu errechnen, kann der berechnete Endwert
auf den Zeitpunkt 0 und der am Anfang zu tatigende Investitionsbetrag zunachst ge-

trennt ausgewiesen werden (ALTROGGE 1996, S. 357).

2.2.2 Die Methode des internen Zinsful3es

In der Praxis kommt bei Investitionsentscheidungen neben der Kapitalwertmethode
haufig die Methode des internen ZinsfulRes zur Anwendung. In der Literatur wird die-
se auch als Methode des internen Ertragssatzes, Barwertrentabilitatsmethode oder
verallgemeinernd wie auch die Kapitalwertmethode als discounted Cashflow be-
zeichnet (DAUMLER/GRABE 2007, S. 86).
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Der interne Zinssatz i* errechnet sich wie folgt:

" D
K,=0= !
° ; A+i%)!
Ko = Kapitalwert des betrachteten Projektes
Dy = der dem Zeitpunkt t zugeordnete Einzahlungsiiberschuss
* = der interne Zinssatz
n = Zeitpunkt der letzten (Ein-)Zahlung, gleichzeitig auch unterstellte

Nutzungsdauer der Investition

Der interne Zinsful3 i* einer Investition ist der Zinsful3, bei dem der Kapitalwert zum
Zeitpunkt t = 0 genau O ist. Der interne Zinsful3 kann als Rendite des in einem In-

vestitionsprojekt durchschnittlich gebundenen Kapitals gesehen werden.

Nur in einigen Fallen kann der interne Zinsful3 direkt berechnet werden (z. B. bei nur
einer Auszahlung und einer Einzahlung, Rente). In den anderen Fallen kommen
Naherungsverfahren, z. B. durch EDV-Anwendungen in Microsoft Excel, zum Ein-
satz. (SwoDoBA 1996, S. 24f.).

Im Gegensatz zur Kapitalwertmethode werden bei der Berechnung des internen
ZinsfuBes keine externen GroRRen berucksichtigt. Das isolierte Ergebnis liefert des-
halb keinen interpretierbaren Wert. Erst bei einem Vergleich mit externen Grof3en wie

z. B. dem Kapitalmarktzinssatz kann eine Abwéagung erfolgen.

Die Methode liefert nur dann ein eindeutiges Ergebnis, wenn nur einmal ein Vorzei-
chenwechsel in der Zahlungsreihe stattfindet. Bei einer Normalinvestition ist dies der
Fall, da zu Beginn Auszahlungstberschisse (negatives Vorzeichen) aus der Tati-
gung der Investition und spater Einzahlungstberschiisse (positives Vorzeichen) aus
den Ruckflissen anfallen. Wenn jedoch ein weiterer Vorzeichenwechsel stattfindet,
beispielsweise bei gréReren Reparaturen an der Bioenergieanlage in der Mitte der
geplanten Laufzeit, kdnnen als Ergebnis mehrere Losungen errechnet werden, oder

aber es ist keine Losung ermittelbar (DAUMLER/GRABE 2007, S. 119).
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2.2.3 Vergleich zwischen Kapitalwertmethode und der Methode des internen

ZinsfulRes

Die Vor- und Nachteile der Kapitalwertmethode sowie der Methode des internen
Zinsful3es werden in der Literatur auf breiter Basis diskutiert (BRAUCHLIN/HEENE 1995,
S. 166ff.; SwoboBA 1996, S. 45ff.).

Beide Verfahren benotigen folgende Rahmenbedingungen:
e Valide Angaben uber die bertcksichtigten Zahlenwerte
e Einen vollkommenen Kapitalmarkt
e Vollstandigkeit der Alternativen

Bei der Beurteilung der Berechnungen durfen nicht nur die durch die Investition ge-
bundenen Mittel betrachtet werden, sondern es sind auch die durch die Investition
freigewordenen Mittel, differenziert gemald ihrem Zeitpunkt, einzubeziehen (Dif-

ferenzinvestition).

Gerade im letzten Punkt unterscheiden sich haufig die Ergebnisse der beiden Me-
thoden. Die Kapitalwertmethode unterstellt den Kalkulationszinssatz, wéhrend die
Methode des internen Zinsful3es auch den intern errechneten Zinssatz bertcksichtigt
und damit davon ausgeht, dass wahrend der Investitionsdauer frei werdende Mittel
zu dem gleichen Zinssatz weiter verzinst werden wie die in der Investition gebunde-

nen Mittel (Wiederanlagepramisse) (BRAUCHLIN/HEENE 1995, S. 167).

Bei der Berechnung des Kapitalwertes wird ein Kalkulationszinssatz benétigt mit dem
die zukinftigen Ruckflisse auf den Zeitpunkt t = O abgezinst werden. Ein solcher
Zinssatz ist bei der Berechnung des internen Zinsful3es zunachst nicht erforderlich.
Die Berechnung kann also ohne externe Referenz durchgeftihrt werden. Allerdings
kann die Vorzlglichkeit einer Investition dann erst aufgrund eines Vergleichs mit ei-
ner anderen Investition oder einer Mindestrenditeforderung bewertet werden. Eine
reine Beschrankung der Investitionsentscheidung auf Basis der Methode des inter-
nen ZinsfulRes sollte nicht vorgenommen werden. So wirde ihr zufolge eine Investiti-
on mit einer hohen Rendite und einem geringen Kapitaleinsatz einer Investition mit
einer etwas geringeren Rendite aber daflr einem weitaus hoheren Kapitaleinsatz
vorgezogen. Die Kapitalwertmethode wirde hier die zweitgenannte Investition bevor-
zugen, wenn die zusatzliche Menge an Kapital den entgangenen Zinsertrag tber-
kompensiert. In praktischen Anwendungen wirde die Kapitalwertmethode die realis-
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tischere Empfehlung aussprechen, da ein Investor eher einen hoheren Betrag zu ei-
ner geringeren Rendite anlegen wirde als einen geringen Betrag mit einer héheren
Rendite, wobei er nach dem Prinzip der Unternehmenswertmaximierung handelt. Bei
der konsequenten Anwendung einer Methode wurde dies bedeuten, dass die Unter-
nehmensgroRe eines den internen Zinsful3d maximierenden Unternehmens geringer
ware als die GrolRe des Unternehmens, das den Kapitalwert maximiert. Nach der Me-
thode des internen Zinsful3es wirde stets die Alternative mit dem hochsten Zinsful3
bevorzugt werden. Bei der Berechnung der Kapitalwertmethode kann die Rangord-
nung je nach Kalkulationszinsful3 schwanken, da die Bedeutung des Zeitpunktes der
Zahlungen mit sinkendem Kalkulationszinssatz abnimmt (SwobpoBa 1996, S. 45ff.).

Bei Berechnungen im Bioenergiesektor finden beide Methoden Berlicksichtigung.
Einzelinvestoren, gerade auch im landwirtschaftlichen Bereich, bewerten ihre Investi-
tionsentscheidungen auf Grundlage von Betriebszweigauswertungen und damit h&au-
fig mit Hilfe von Differenzbetrachtungen beziiglich des Marktfruchtanbaus und des
Bioenergiepflanzenanbaus mit anschlieRender Biogasnutzung. Daneben kommt die
Kapitalwertmethode zur Anwendung. Andererseits werden bei Bioenergieanlagen
z. B. in Emissionsprospekten fur Beteiligungen an geschlossenen Fonds haufig die
internen Zinssatze ausgewiesen. Der Grund hierflr besteht unter anderem darin,
dass fur den Kapitalanleger eine Vergleichbarkeit der erzielbaren Verzinsungsraten
der alternativen Anlagemadglichkeiten erreicht wird.

2.2.4 Zinssatze

Kernelement der dynamischen Investitionsanalyse ist die Berilicksichtigung eines
Zinssatzes, mit dem die unterschiedlichen Zeitpunkte der Ein- und Auszahlungsflis-

se berucksichtigt werden.

Der Zinssatz ist der Preis fir die Uberlassung einer Geldeinheit fiir eine bestimmte
Dauer, in der Regel jahrlich (per annum) (ALTROGGE 1996, S. 357). Der fur Investiti-
onsanalysen festzulegende Zinssatz richtet sich dann nach der subjektiven Mindest-
verzinsungsanforderung des Investors an sein Investitionsobjekt. In der Regel richtet
sich dieser Kalkulationszinssatz bei einer Eigenfinanzierung nach den alternativen
Anlagemoglichkeiten der Mittel. Als Referenz wird hier Ublicherweise der Zinssatz am
Kapitalmarkt angefthrt. Der Kalkulationszinssatz wird aber in der Regel hoher ausfal-

len als der Kapitalmarktzinssatz, da der Investor je nach Risiken noch einen Risiko-
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aufschlag auf seine Verzinsungsanforderung des Kapitals addieren wird. Bei einer
Fremdfinanzierung wird sich die Verzinsungsanforderung an den Sollzinsen des Ka-
pitalmarktes orientieren. Je nach Risikoeinschatzung wird ein entsprechender Auf-
schlag eingerechnet (DAUMLER/GRABE 2007, S. 34ff.).

In den theoretischen Einfuhrungen zu den Investitionsrechnungen wurde bisher nur
ein Zinssatz unterstellt. Tatséchlich sind aber auf dem Kapitalmarkt fir unterschiedli-
che Laufzeiten unterschiedliche Zinssatze vorzufinden, die des Weiteren jeweils un-
terschiedlich fur Einlagen und Kredite ausgestaltet sind (KrRuscHwiITz 2010, S. 57ff.).
Diese unterschiedlichen Zinssatze mussen deshalb bei der Wahl des Kalkulations-
zinssatzes bericksichtigt werden. Somit kdnnen sich je nach Anteil von Eigen- und
Fremdfinanzierungsmitteln unterschiedliche Kalkulationszinssatze ergeben. Idealer-
weise haben die verglichenen Investitionsalternativen einen gleich hohen Kapitalbe-
darf und die gleiche Laufzeit bzw. Kapitalbindung. In vielen praktischen Anwen-
dungsfallen wird sich aber genau diese Situation einstellen: Der Entscheider hat eine
Wahl zu treffen zwischen einem teuren — daflr aber langlebigen — und einem gunsti-
gen Objekt mit entsprechend kirzerer Nutzungsdauer. Auch wenn hier z. B. die Kapi-
talwertmethode ein eindeutiges Ergebnis liefert, wird sich der Entscheider mit den
erwarteten Konditionen der Anschlussinvestition der Investition mit der geringeren
Laufzeit befassen (SwoboBA 1996, S. 41f.). Bioenergieprojekte werden in der Regel
mit einer Laufzeit von 20 Jahren kalkuliert, da einerseits die garantierte Vergutung
nach dem EEG Uber diese Laufzeit gewahrt wird, andererseits aber auch Bestandtei-
le der Investition (z. B. Gebaudehulle, Fermenter, Siloplatte, Befestigung etc.) Gber
diesen Zeitraum abgeschrieben werden. Dennoch kann bei einigen Positionen die
oben beschriebene Problemstellung auftreten, z. B. bei der Wahl von Blockheizkraft-

werken (BHKW), Eintragsystemen, Maschinentechnik etc..

Neben den Zinssatzen der Kapitalmarkte kbénnen als Referenz fur einen Kalkulati-
onszinssatz auch die moglichen Verzinsungen aus alternativen Investitionen heran-
gezogen werden. Der Kalkulationszinssatz orientiert sich damit an den Opportuni-
tatskosten des Kapitals. Die Opportunitatskosten einer Investition ergeben sich aus
dem gesamten entgangenen Nutzen der besten nicht ausgewahlten Alternative, aus-
gedriickt als Rendite oder Effektivverzinsung. Da der Investor durch die Kapitalbin-
dung in einer Investition eine andere Investition nicht tatigen kann und somit auch auf
die daraus zu erwartende Rendite verzichtet, wird er mindestens die gleiche Rendi-

teanforderung an die getatigte Investition haben, damit er wirtschaftlich nicht benach-
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teiligt ist. Dabei ist die Kapitalzusammensetzung aus Eigen- und Fremdkapitalantei-
len unerheblich. Bei der Festlegung des Kalkulationszinssatzes sollte nicht ein will-
kurlicher Alternativzinssatz unterstellt werden, denn wird aufgrund eines mdglicher-
weise zu hoch gewahlten Alternativzinssatzes eine Investition abgelehnt, hat der In-
vestor tatsachlich gar keine Investitionsalternative mit einer entsprechenden Rendi-
teaussicht. Der Kalkulationszinssatz sollte daher eine Alternativanlagemadglichkeit
reprasentieren, die idealerweise vergleichbar hinsichtlich der Risikoeinschatzung ist.
Da Investoren verschiedene Opportunitatskosten haben kdnnen, ist es moglich, dass
die gleiche Investition von einem Investor abgelehnt wird, wahrend ein anderer diese
durchfiihren wirde (DAUMLER/GRABE 2007, S. 34ff.).

2.3 Die multikriterielle Entscheidungsunterstitzung

Multikriterielle Entscheidungen sind im Fall mehrerer Zielsetzungen notwendig, die
haufig auch in Konkurrenz zueinander stehen. Als Beispiel kann hier ein Autokauf
genannt werden. Das gesuchte Fahrzeug soll méglichst preisgunstig und sehr mo-
dern in Gestaltung und Farbgebung sein, eine hohe Leistung haben, aber mdglichst
wenig verbrauchen, eine hohe technische Ausstattung, geringe Reparatur- und War-
tungskosten aufweisen, grol3 genug fur Urlaubsfahrten und mdoglichst klein und wen-
dig fur Parkliicken sein. Ublicherweise unterliegen die meisten Entscheidungen
Mehrfachzielsetzungen (ZIMMERMANN/GUTSCHE 1991, S. 21). In der Realitat sind des-
halb multikriterielle Entscheidungsmodelle besser geeignet als die Bewertung von
Alternativen anhand nur eines Kriteriums wie z. B. der Kapitalwertmethode mit dem

Ziel der Gewinnmaximierung (BAMBERG ET AL. 2008, S. 45).
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