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So rechnen Sie richtig! Bewertungsverfahren für Investiti-
onsentscheidungen 

Dirk Köwener, BSR-Sustainability GmbH 

Es gibt mehrere Möglichkeiten eine Investition zu beurteilen. In der Praxis wird oft die Amortisations-
zeit als Kriterium herangezogen. Mit der Amortisationszeit wird jedoch nicht die Rentabilität einer In-
vestition gemessen, sondern ausschließlich die Zeit, die benötigt wird „das Geld wieder einzuspielen“. 
Deswegen handelt es sich bei der Amortisationszeit auch nicht um ein Rentabilitätsmaß sondern um 
ein Risikomaß. Da üblicherweise für alle Investitionen ein und dieselbe Amortisationszeit als Maßstab 
angesetzt wird (z. B. drei Jahre), werden gegenüber langfristigen Investitionen – wie Investitionen in 
die Energieeffizienz – implizit höhere Rentabilitätsanforderungen gestellt. Ein kurzes Beispiel verdeut-
licht das. Eine Produktionsanlage mit fünfjähriger Nutzungsdauer „verdient“ bei einer geforderten 
Amortisationszeit von drei Jahren noch zwei Jahre Geld. Eine Kraft-Wärmekopplungsanlage mit zwölf 
Jahren Nutzungsdauer „verdient“ bei gleicher Amortisationszeit jedoch neun Jahre lang Geld und ist 
damit unter sonst gleichen Bedingungen deutlich rentabler als die Produktionsanlage. Solche über-
höhten impliziten Renditeanforderungen verhindern jedoch viele Investitionen in die Energieeffizienz.  

Um dieses Problem zu umgehen, ist als Entscheidungskriterium ein Rentabilitätsmaß notwendig, dass 
den gesamten Nutzungszeitraum der Investition betrachtet. Die interne Verzinsung und der Barwert 
erfüllen diese Anforderungen. Beide Größen sind eng miteinander verbunden, denn die interne Ver-
zinsung stellt im Endeffekt nur einen Spezialfall der Barwertrechnung dar.  

Bevor die einzelnen Rechenmethoden beschrieben werden, sind einige allgemeine Anmerkungen zu 
machen: 

− Entscheidungsrelevant für Investitionen sind nur zukünftige Ausgaben und Einnahmen.  

− Bereits getätigte Investitionen, auch wenn sie noch einen Restwert haben, sind nicht ent-
scheidungsrelevant.  

− Durch die Berücksichtigung von Zinsen werden zukünftige Ausgaben und Einnahmen ent-
wertet, d. h. sie sind weniger Wert als eine Ausgabe oder Einnahme gleicher Höhe, die heute 
stattfindet.  

Zur Berechnung der einzelnen Größen sind in der Regel nur wenige Parameter notwendig, wie die 
nachfolgende Tabelle zeigt: 

Parameter  Amortisationszeit Interne Verzinsung Barwert  

Investitionssumme inkl. aller Planungs- und 
Installationskosten  

x  x  x  

Veränderte Betriebskosten und verringerte 
Energiekosten  

x  x  x  

Kalkulationszinssatz  x   x  

Nutzungsdauer    x  x  
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Die Amortisationszeit 
Die Amortisationszeit ist die Zeit, die benötigt wird, bis die Ausgaben für eine Investition (bei dynami-
scher Betrachtung: inklusive Verzinsung) wieder zurückgeflossen sind. Folgendes Beispiel veran-
schaulicht die Aussage: 

Beispielinvestition 
Investitionssumme (Ausgabe): -8.000 €
Jährlich eingesparte Kosten2: 2.000 €
Zinssatz: 10%
 

 

In 2007 findet die Investition von 8.000 € statt und ab 2008 spart das Unternehmen 2.000 € pro Jahr. 
Diese jährlichen Einsparungen werden mit 10 % auf das Jahr 2007 abgezinst (1. Spalte der Grafik) 
und dann aufaddiert. Bei dem gewählten Zinssatz von 10 % dauert es 5,4 Jahre bis die 8.000 € zu-
rückgeflossen sind. Dies ist die Amortisationszeit der Investition für den genannten Zinssatz. Bei ei-
nem Zinssatz von 0 % beträgt die Amortisationszeit genau 4 Jahre, eben weil in diesem Fall nicht ab-
gezinst wird und es gilt: 4 Jahre • 2.000 €/Jahr = 8.000 €.  

Erst nach Ablauf der Amortisationszeit verdient das Unternehmen Geld mit der Investition. Je länger 
die diese Restnutzungsdauer der Investition ist, desto rentabler ist die Investition. Dieser Aspekt wird 
jedoch bei der Berechnung der Amortisationsdauer nicht berücksichtigt. Daher handelt es sich bei der 
Amortisationsdauer auch nicht um ein Rentabilitätsmaß, sondern um ein Risikomaß, das angibt, wie 
lange das für die Investition eingesetzte Kapital gebunden ist. 

Interne Verzinsung 
Die interne Verzinsung gibt an, bis zu welchem Finanzierungszinssatz sich eine Investition lohnt. Die 
interne Verzinsung entspricht dem effektiven Jahreszins eines Kredites mit konstanten Ratenzahlun-
gen. Die Berechnung erfolgt am Besten mit einem Kalkulationsprogramm, da sie für mehrjährige In-
vestitionen nicht mehr analytisch zu lösen ist. Folgendes Beispiel verdeutlicht die grundsätzliche Vor-
gehensweise. 

Beispielinvestition 
Investitionssumme (Ausgabe): -8.000 €
Jährlich eingesparte Kosten1: 2.000 €
Nutzungsdauer: 10 Jahre

                                                                  
2  Anstatt von „jährlich eingesparten Kosten“ (typisch für Energieinvestitionen) kann man bei allgemeinen Investitionen auch von 

„jährlichen Einnahmen“ sprechen. 
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Investition
2007 2008 2009 2010 … 2017
8.000 €-      2.000 €   2.000 €   2.000 €   2.000 €   2.000 €     
1.647 €      
1.357 €      
1.118 €      
…
288 €         

0 €

eingesparte Kosten

 

Gesucht wird der Zinssatz mit dem alle jährlichen Rückflüsse (hier: jährlich eingesparte Kosten) abge-
zinst werde müssen, so dass die Summe dieser abgezinsten Zahlungen gleich der Investitionssumme 
ist bzw. gilt: -8.000 € (Investition) + abgezinste Rückflüsse = 0 €. Ist dieser Zinssatz deutlich größer 
als der Zinssatz zu dem das Geld geliehen (Fremdkapital) oder angelegt (Eigenkapital) werden kann, 
so ist die Investition rentabel. In obigem Beispiel liegt die interne Verzinsung bei 21,4 %. 

Zusammenhang zwischen Amortisationszeit und interner Verzin-
sung  
Die nachfolgende Abbildung zeigt interne Verzinsungen einer Investition in Abhängigkeit der Nut-
zungsdauer und verschiedener Amortisationszeiten: 

2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 1
1 61,8% 83,9% 92,8% 96,6% 98,4% 99,2% 99,6% 99,8% 99,9% 100,0% 100,0%
2 0,0% 23,4% 34,9% 41,0% 44,5% 46,6% 47,8% 48,6% 49,1% 49,6% 49,9%
3 neg. 0,0% 12,6% 19,9% 24,3% 27,1% 29,0% 30,2% 31,1% 32,2% 32,9%
4 neg. neg. 0,0% 7,9% 13,0% 16,3% 18,6% 20,2% 21,4% 22,9% 24,0%
5 neg. neg. neg. 0,0% 5,5% 9,2% 11,8% 13,7% 15,1% 16,9% 18,4%
6 neg. neg. neg. neg. 0,0% 4,0% 6,9% 9,0% 10,6% 12,7% 14,5%
7 neg. neg. neg. neg. neg. 0,0% 3,1% 5,3% 7,1% 9,5% 11,5%
8 neg. neg. neg. neg. neg. neg. 0,0% 2,4% 4,3% 6,9% 9,1%

1) unterstellt wird eine konstante Energiekostensparung über die gesamte Anlagennutzungsdauer

abgeschnittene rentable Investitionsmöglichkeiten: z. B. Chancen des Contracting
nicht rentable Investitionsmöglichkeiten (<10%)

Interne Verzinsung in %1

Anlagennutzungdauer [Jahre]

geforderte 
Amortisations-
zeit (Zins=0%) 

[Jahre]

rentable Investitionsmöglichkeiten: Amortisationszeit bis 3 Jahre

5

 

Der dunkelgrüne Bereich zeigt die internen Verzinsungen bei einer Amortisationszeit von bis zu drei 
Jahren. Diese Investitionen werden bei beiden Berechnungen durchgeführt, wenn die maximal zuläs-
sige Amortisationszeit in einem Unternehmen bei drei Jahren liegt. Aber es gibt auch Investitionen mit 
einer längeren (Anlagen-)Nutzungsdauer, die noch hohe Verzinsungen garantieren, obwohl die Amor-
tisationszeit länger als drei Jahre ist (hellgrüner Bereich, alle Investitionen mit einer internen Verzin-
sung größer 10 %). Diese werden bei einer reinen Amortisationszeitbetrachtung jedoch alle nicht 
durchgeführt. Interessant dabei ist, dass Investitionen mit einer Amortisationszeit von drei Jahre 
durchgeführt werden, die eine deutlich geringere interne Verzinsung haben als abgelehnte Investitio-
nen, die eine Amortisationszeit von vier Jahren haben (12,6 % vs. 24,0 % interne Verzinsung, einge-
kreist in der Abbildung). 
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Barwert  
Der Barwert ist der heutige Gewinn (Verlust) einer Investition. Auch dies lässt sich am Besten an ei-
nem Beispiel verdeutlichen. Im Gegensatz zur internen Verzinsung wird hier der Zinssatz vorgegeben. 
Insofern ist die interne Verzinsung ein Spezialfall der Barwertrechnung, bei dem der Barwert auf Null 
gesetzt wird und dann die Gleichung nach dem (zu suchenden) Zinssatz aufgelöst wird. 

Beispielinvestition 
Investitionssumme (Ausgabe): -8.000 €
Jährlich eingesparte Kosten3: 2.000 €
Nutzungsdauer: 10 Jahre
Zinssatz: 10 %
 

Investition
2007 2008 2009 … 2017
8.000 €-      2.000 €  2.000 €  2.000 €  2.000 €
1.818 €      
1.653 €      
…
771 €         

4.289 €      

eingesparte Kosten

 

Zinst man die Rückzahlungen der obigen Investition mit 10 % ab und subtrahiert dann von diesen 
Rückzahlungen die Investition von 8.000 €, so verbleiben dem Investor zum Zeitpunkt der Investition 
(2007) 4.289 €, die er als Gewinn verbuchen kann, wenn die Rückzahlungen wie geplant eintreten. 

                                                                  
3 Anstatt von „jährlich eingesparten Kosten“ (typisch für Energieinvestitionen) kann man bei allgemeinen Investitionen auch von 

„jährlichen Einnahmen“ sprechen. 
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Wie kommt das Neue in die Welt? 
Warum es schwerfällt, was dran gut ist, warum es notwendig ist 

Prof. Dr. Michael Bordt SJ, Hochschule für Philosophie in München 

Entscheidungen in Unternehmen folgen in den meisten Fällen den Regeln einer Kosten-Nutzen-
Analyse. Selbst dann, wenn die Faktoren, die in eine derartige Analyse eingehen, im Einzelfall schwie-
rig zu ermitteln und in der Firma selbst umstritten sein mögen, so herrscht doch ein Konsens, dass 
diejenige Entscheidung richtig ist, bei denen der Nutzen, d.h. konkret der zu erwartende Gewinn, am 
größten und die dafür aufgewendeten Kosten am geringsten sind. 

Daran ist zunächst einmal prinzipiell nichts problematisch. Wenn sich ein Unternehmen allerdings 
ausschließlich an den Regeln einer derartigen Kosten-Nutzen-Analyse orientiert, wird es kaum moti-
viert sein, Energieeffizienz als eine Zielvorgabe des Unternehmens einzuführen. Der Anteil der Ener-
giekosten an den Gesamtkosten ist nach wie vor niedrig. Gewinnsteigerungen durch ein mehr an Um-
satz sind zudem weitaus attraktiver und höher angesehen als solche, die durch Kostensenkungen 
entstehen. Die drohenden Klimaszenarien sind nach wie vor in dem Sinn abstrakt, dass sie noch nicht 
zu handlungsleitenden Motivationen führen. Zudem ist unklar, welchen Nutzen es hat, sich als einzel-
ner Haushalt oder einzelnes Unternehmen um Energiesparmaßnahmen zu bemühen, wenn andere 
nicht mitmachen. Was bringt es also, sich für Energieeffizienz einzusetzen? 

Im Rahmen einer Kosten-Nutzen-Analyse lässt sich Energieeffizienz tatsächlich kaum oder nur sehr 
artifiziell begründen. Aber Unternehmen sind mehr als soziale Gebilde, die Gesichtspunkten von Kos-
ten und Nutzen gehorchen. Ein Argument dafür ist, dass in einem Unternehmen Menschen einen nicht 
geringen Teil ihres Lebens verbringen. Die in einem Unternehmen arbeitenden Menschen orientieren 
sich aber in ihrem eigenen Leben und der Einstellung zu ihrer Arbeit (und damit auch zu ihrem Unter-
nehmen) nur sehr selten an Kosten-Nutzen-Erwägungen. Selbst dann, wenn über Gehaltsvorstellun-
gen usw. Aspekte einer Kosten-Nutzen-Analyse in die Frage danach, ob man einen Arbeitsplatz an-
nimmt oder nicht, eingehen, so sind andere Fragen doch ebenso mit entscheidend: Fragen nach dem 
Betriebsklima unter den Kolleginnen und Kollegen, Entscheidungsstrukturen innerhalb der Firma, die 
Möglichkeit, zu gestalten und Verantwortung zu übernehmen, der Bedeutung der von dem Unterneh-
men hergestellten Produkte usw. Alle diese Aspekte betreffen die Identifikation des Mitarbeiters mit 
dem Unternehmen und damit auch die Effizienz des Unternehmens selbst. Der arbeitende Mensch 
lässt sich nicht auf einen homo oeconomicus reduzieren. 

Einer Lohnarbeit nachzugehen ist Teil eines umfassenderen Lebensplans, der seinerseits auf komple-
xe Fragen eine Antwort geben soll, Fragen, die die Art und Weise betreffen, wie man sein Leben 
verbringen möchte, welche Beziehungen man eingehen möchte, welchen Stellenwert die Arbeit im ei-
genen Leben haben soll und vor allem, welche Art von Mensch man sein möchte. Es gibt sicherlich 
eine verbreitete Auffassung, ein Mensch lebe eigentlich außerhalb der Arbeit, die Arbeit selbst sei 
nicht Teil des eigenen Lebens, der eigenen Wertvorstellungen usw., Eine solche Auffassung liegt bei-
spielsweise dem Begriff der ‚life-work-balance‘ zu Grunde. der Begriff suggeriert, dass ‚work‘ kein Teil 
von ‚life‘ sei, dass das Leben nur das Privatleben eines Menschen beträfe, der einen guten Ausgleich 
zwischen seinem Leben und der Arbeit herstellen müsse. 

Diese Auffassung übersieht, dass ein Mensch seine eigenen Auffassungen vom gelungenen Leben 
mit in das Unternehmen hineinbringt. Innerhalb eines derartigen Rahmens lässt sich verstehen und 
erklären, warum sich Unternehmen für Energieeffizienz entscheiden. Es geht darum, in einem Betrieb 
zu arbeiten, der sich an Werten orientiert, mit denen man sich identifiziert. Diese Identifikation der Mit-
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arbeiter auch auf dieser Wertebene ist für das Unternehmen ein entscheidender Faktor für die Motiva-
tion der Mitarbeiter an der Arbeit und damit auch für den zu erwartenden Gewinn. 

Die Frage nach Energieeffizienz muss also, wenn sie sinnvoll angegangen werden soll, in einen um-
fassenderen Rahmen eingebettet sein als den der ökonomischen Kosten-Nutzen-Analyse. Diesen um-
fassenden Rahmen im Blick zu haben ist vor allem dann wichtig, wenn die Umsetzung von energieef-
fizienten Maßnahmen im Unternehmen selbst in Frage gestellt wird. So wird beispielsweise standard-
mäßig darauf hingewiesen, dass Umweltschutz in erster Linie eine Aufgabe des Staates sei, dass der 
Mehrnutzen nicht deutlich werde, dass Deutschland sowieso bereits Vorreiter in Sachen Energieeffi-
zienz sei und das es wenig Sinn habe, energieeffiziente Maßnahmen in Deutschland umzusetzen, 
wenn andere Länder nicht so ebensolchen Maßnahmen bereit seien. Diese Anfragen sind nur dann 
berechtigt, wenn man den Sinn von Arbeit und den Sinn eines Unternehmens auf die Kosten-Nutzen-
Analyse reduziert. Wenn man allerdings den skizzierten weiteren Rahmen betrachtet, in dem die Mit-
arbeiter eines Unternehmens und ein Unternehmen selbst eingebettet sind, verlieren diese Anfragen 
jede Überzeugungskraft. 
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Veränderungen – wie ein Unternehmer davon profitieren 
kann 

Helmut F. Schreiner, Schreiner Group GmbH & Co. KG 

Die Schreiner Group ist ein inhabergeführtes, mittelständisches Familienunternehmen mit über 600 
Mitarbeitern und rund 100 Mio. € Umsatz. Entwickelt, gestaltet und produziert werden v. a. selbstkle-
bende Produkte für die verschiedensten Anwendungen.  

Alles Denken und Tun bei Schreiner, wird unter dem Linsensatz der vier Unternehmenswerte Innova-
tion, Qualität, Leistungskraft und Freude gesehen. Ziel ist die Positionierung als innovativer, leistungs-
starker Qualitätslieferant, mit dem die Zusammenarbeit Freude macht.  

Darüber hinaus versteht sich die Schreiner Group als positiver Faktor in der Gesellschaft. Dies findet 
seinen Ausdruck z. B. in der Schaffung von Arbeits- und Ausbildungsplätzen, im Ausbau des Export-
anteils, und auch in der Übernahme von Leadership in Sachen Umweltschutz. Aus tiefster Überzeu-
gung heraus werden umweltbewusstes Denken und Handeln im Unternehmen gefördert und über die 
geltenden Vorschriften hinaus ausgebaut. Alle Mitarbeiter sind dazu aufgerufen, sich täglich und aktiv 
als Freunde der Umwelt zu beweisen. Dieser Anspruch wird u. a. durch Aushänge der Umweltphilo-
sophie und der Umweltschutzziele im Arbeitsalltag stets präsent gehalten.  

Ein Hauptpunkt des Strebens der Schreiner Group ist die Einsparung von Energie. Durch verschiede-
ne Optimierungsmaßnahmen konnte der Energieverbrauch in den letzen Jahren kontinuierlich gesenkt 
werden. 

So wird beispielsweise zur Klimatisierung der über 40.000 m2 Betriebsfläche Grundwasser genutzt, 
das anschließend wieder zugeführt wird. Die Anfangsinvestitionen sind hoch, durch die Grundwasser-
nutzung können jedoch herkömmliche Energieträger fast vollständig eingespart werden. Die zum 
Hochpumpen des Wassers eingesetzte elektrische Energie bringt die 12-fache Menge an Kühlleis-
tung. 

Weitere Beispiele für Maßnahmen zur Steigerung der Energieeffizienz: 

− Aus der Raumluft werden etwa 70 % der Wärmeenergie zurück gewonnen und stehen so wieder 
zur Erwärmung der frisch eingeführten Luft zur Verfügung.  

− Durch intelligent gesteuerte Innen- und Außenjalousien wird im Sommer das Aufheizen der Räu-
me verhindert.  

− In der Produktion konnte durch die Umstellung von Heißluft- auf UV-Trockner elektrische Energie 
eingespart werden.  

− Die ständige Modernisierung der Fertigungsprozesse führt zu einer laufenden Verbesserung der 
Energiebilanz. 

Unter dem Titel „Verantwortung für Umwelt und Gesellschaft“ werden das Bekenntnis und der Beitrag 
der Schreiner Group zum Umweltschutz jährlich zusammengestellt. Die Ergebnisse ermutigen, auf 
diesem Weg engagiert weiterzugehen. 
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Mitarbeiter beim Sachverständigenrat für Um-
weltfragen, Universität Augsburg 
Universitätsstraße 16 
86159 Augsburg 
Tel.: (08 21) 5 98–40 63 
E-Mail: Peter.Zerle@wiwi.Uni-Augsburg.de 

_______________________________________ 

Workshop 1: 
Moderation: 
Dr. Norbert Ammann 
IHK für München und Oberbayern 
Max-Joseph-Str. 2 
80333 München 
Tel.: (0 89) 51 16–3 92 
E-Mail: Ammann@muenchen.ihk.de 

Wolfgang Böhm 
Energieagentur Oberfranken 
Kressenstein 19 
95326 Kulmbach 
Tel.: (0 92 21) 82 39–11 
E-Mail: Boehm@energieagentur-oberfranken.de 

Max Lohrmann 
A&R Carton GmbH 
Föllstraße 16 
86343 Königsbrunn 
Tel.: (0 82 31) 9 99–365 
E-Mail: Max.Lohrmann@ar-carton.com 
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Workshop 2: 
Moderation: 
Barbara Thome 
Michael Schneider 
Bayerisches Landesamt für Umwelt 
Bürgermeister-Ulrich-Straße 160 
86179 Augsburg 
Tel.: (08 21) 90 71–50 07 
E-Mail: Barbara.Thome@lfu.bayern.de 

Matthias Voigtmann 
Energy Consulting Allgäu 
Heisinger Straße 12 
87437 Kempten 
Tel.: (08 31) 57 58–1 21 
E-Mail: info@energy-consulting-allgaeu.de 

Workshop 3: 
Moderation: 
Pablo Schindelmann 
Bayer. Landesamt für Umwelt 
Dienststelle Hof 
Hans-Högn-Str. 12 
95030 Hof 
Tel.: (0 92 81) 18 00–46 82 
E-Mail: pablo.schindelmann@lfu.bayern.de 

Dr. Josef Hochhuber 
Bayer. Landesamt für Umwelt 
Bürgermeister-Ulrich-Straße 160 
86179 Augsburg 
Tel.: (0821) 90 71–52 39 
E-Mail: Josef.Hochhuber@lfu.bayern.de 

Prof. Dr. Claus Kahlert 
Ing.-Büro ebök 
Postfach 1350 
72003 Tübingen 
Tel.: (0 70 71) 93 94–19 
E-Mail: Claus.Kahlert@eboek.de 

Dr. Helmut Poppe 
Poppe*Prehal Architekten ZT GmbH 
Direktionsstraße 15 
A – 4400 Steyr 
Tel.: (+43) (72 52) 7 01 57–18 
E-Mail: helmut.poppe@poppeprehal.at 

Workshop 4: 
Moderation: 
Vera Linckh 
Bayer. Landesamt für Umwelt 
Bürgermeister-Ulrich-Straße 160 
86179 Augsburg 
Tel.: (08 21) 90 71–52 12 
E-Mail: Vera.Linckh@lfu.bayern.de 

Dirk Köwener 
BSR-Sustainability GmbH 
Königsberger Str. 2H  
76139 Karlsruhe 
Tel.: (07 21) 9 15 26 36-22 
E-Mail: D.Koewener@bsr-sustainability.de 
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