Papierfabrik in Thailand                                 
                
- 1 -                                                                             

SEITE  
33
Papierfabrik in Thailand                                                                                                                                       


Inhaltsverzeichnis

2I Tabellenverzeichnis

II Abkürzungsverzeichnis
3
1 Problemstellung und Gang der Untersuchung
4
2 Wesentliche Annahmen und Risiken zum Projekt
5
2.1 Wesentliche Annahmen
5
2.2 Risiken
5
3 Umsetzung der Fallstudie
6
3.1 Planungen und finanzielle Entscheidungen
6
3.1.1 Anlagevermögen
6
3.1.2 Abschreibungen
8
3.1.3 Produktionskosten und Umsätze
9
3.1.4 Berechnung des Net Working Capital
10
3.1.5 Cash Flow der realen Sphäre
13
3.1.6 Gewinn und Verlustrechnung bei vollständiger Eigenfinanzierung
14
3.1.7 Finanzplanung
14
3.1.8 Gewinn- und Verlustrechnungsvorschau
21
3.1.9 Cash Flow bezüglich der Liquiditätsplanung
21
3.1.10 Planbilanzen
21
3.1.11 Schuldendienstfähigkeit/Cash Flow hinsichtlich der Wirtschaftlichkeit
22
3.2 Kriterien der Wirtschaftlichkeit und Schuldendienstfähigkeit
23
3.2.1 Kapitalwerte und Kapitalwertraten
23
3.2.2 Interner Zinsfuß (IRR=Internal Rate of Return)
24
3.2.3 Pay-Back-Analyse
24
3.2.4 Beurteilung der Schuldendienstfähigkeit
25
3.2.5 Barwertdeckungsrate
26
3.3 Break-even-Analyse
27
3.3.1 Aufteilung in fixe und variable Kosten
27
3.3.2 Kritische Absatzmenge
28
3.3.3 Kritischer Wert für Fixkosten
28
3.3.4 Kritischer Wert für variable Kosten
29
3.3.5 Kritischer Wert für den Absatzpreis
29
3.4 Break-even-point bei Abweichungen von den geplanten Daten
30
3.4.1 Fixkosten
30
3.4.2 Variable Kosten
30
4 Zusammenfassende Darstellung der Ergebnisse und abschließende Bewertung
31
III Literaturverzeichnis
33

I Tabellenverzeichnis

Anlagenplan (Anlagevermögen)
-
Tabelle 1

Abschreibungsplan
-
Tabelle 2

Produktionskosten und Umsätze
-
Tabelle 3

Working Capital und Net Working Capital
-
Tabelle 4

Cash Flow der realen Sphäre
-
Tabelle 5

GuV bei vollständiger Eigenfinanzierung
-
Tabelle 6

Finanzplanung
-
Tabelle 7

GuV-Rechnungsvorschau
-
Tabelle 8

Cash Flow für die Liquiditätsplanung
-
Tabelle 9

Planbilanzen
-
Tabelle 10

Cash Flow für die Wirtschaftlichkeitsrechnung
-
Tabelle 11

Alternative NCF, Kapitalwerte und Kapitalwertraten
-
Tabelle 12

Pay-Back-Jahre in statischer und dynamischer Betrachtung
-
Tabelle 13

Kapitalwerte des NCF der realen Sphäre bei 12%, 15% und 20%
-
Tabelle 14

Barwertdeckungsraten der einzelnen Jahre
-
Tabelle 15

Aufteilung der Gesamtkosten in fixe und variable Kosten
-
Tabelle 16

II Abkürzungsverzeichnis
BWDR

Barwertdeckungsrate





bzw.

beziehungsweise





ca.

circa





d.h.

daß heißt





DM 

Deutsche Mark





f

fixe Kosten





ggf.

gegebenenfalls





GuV

Gewinn- und Verlustrechnung





IRR

Internal Rate of Return





K

Gesamtkosten der Periode





KfW

Kreditanstalt für Wiederaufbau





MDZ

Mindestdeckungszeit





Mio. 

Millionen





NCF

Net Cash Flow





NWC

Net Working Capital





o.a.

oben angeführt





p.a.

per anno 





SB

Schlußbilanz





t

Tonne(n)





u.a.

unter anderem





u.ä.

und ähnliches





v

variable Kosten pro Stück





x

Produktmenge (bei Mehrprodukten Index für das Outputvolumen)





z.B.

zum Beispiel





z.T.

zum Teil

1 Problemstellung und Gang der Untersuchung

Im Rahmen dieses Projektberichtes soll, aufbauend auf einer technischen Analyse und einer Analyse der Absatzmärkte, eine Finanzanalyse des Investitionsprojektes durchgeführt werden, das in der Aufgabenstellung dargestellt wurde.

Zunächst wird hier kurz die Ausgangslage des Projektes umrissen. 

Ein asiatisches Entwicklungsland (als Arbeitsgrundlage wurde hier Thailand gewählt) benötigt für die Erweiterung der inländischen Papierindustrie einen In​vestor, der eine Papierfabrik aufbaut und betreibt. Der Unternehmenszweck besteht darin, die Jahreskapazität der Produktion von Papier innerhalb Thailands zu vergrößern. Der Bedarf an Papier in Thailand liegt bei 80000t jährlich. Die bislang vorhandene Fabrik ist aber nur imstande, 45000t Papier pro Jahr zu produzieren. Die in​ländische Papierindustrie möchte mit Hilfe und Unterstützung der Regierung ver-suchen, den Bedarf an Papier im Land durch eigene Produktion zu decken, um zu viele Importe zu verhindern.

Als Ziel hat man sich die zusätzliche Produktion von 30000t Papier pro Jahr gesetzt. Dadurch wird der größte Teil des inländischen Bedarfs an Papier gedeckt werden können. Es bestehen auch gute Möglichkeiten für eine betriebswirtschaftlich rentable Pro​duktion, weil die inländische Papierindustrie durch einen hohen Importzoll ge​schützt wird. Außerdem ist das Projekt für das Land von besonderem Interesse, da Reis​stroh in Unmengen vorhanden ist und mit dem Ausbau der Papierindustrie sinnvoll als Rohstoff verwendet werden könnte. Der Standort der Fabrik befindet sich laut Planung in einem Reisanbaugebiet, das etwa 200 km von der Hauptstadt ent​fernt liegt. Produziert werden sollen 3 Papiersorten: Druckpapier und Schreib​papier A mit einer jährlichen Produktion von jeweils 13000t, Schreibpapier B mit einer Jahresproduktion von 4000t. 

Im Rahmen unserer Fallstudie stellen wir eine Kosten-/Nutzen-Analyse auf, um erkennen zu können, ob der Bau einer Papierfabrik in Thailand auf Basis der vor​liegenden Informationen, die in der Feasibility-Studie dargestellt werden, rentabel ist. In diesem Projekt werden auch die wesentlichen Annahmen und Risiken auf​gezeigt. Danach werden die entsprechenden Tabellen, die mit dem Tabellen​kalkulationsprogramm Excel durchgerechnet wurden, mit Erläuterungen dargestellt. Die gefundenen Ergebnisse werden analysiert und interpretiert.

Schließlich wird die Zusammenfassung der Ergebnisse dargestellt, indem Vorzüge und Nachteile des Projekts aufgezeigt werden.

2 Wesentliche Annahmen und Risiken zum Projekt

2.1 Wesentliche Annahmen

Thailand ist ein Entwicklungsland. Es benötigt neue Investitionen. Deutschland bzw. deu​tsche Firmen könnten perspektivisch Investoren darstellen.

Thailand hat eine gut entwickelte Bankbranche. In Bangkok befinden sich Nieder​lassungen vieler ausländischer Banken (z.B. „Citibank“). Dies stellt einer gute Mög​lichkeit dar, um Kredite zu erhalten.

Thailand liegt, wie auch andere asiatischen Länder, derzeit in einer Krisenzone. Dies beinhaltet ein großes Risiko für ausländisch finanzierte Projekte in diesem Land. Aber im vorliegenden Fall wird die Kapitalhilfe zur Projektrealisierung direkt von der thailändischen Regierung bei der Bundesregierung beantragt und der weitere Ausbau der Papierindustrie ist politisch gewollt und wird unterstützt. Diese Be​dingung vermindert das Risiko. 

2.2 Risiken

Hier kann man zunächst über das Länderrisiko sprechen.

Transferrisiko: Der gewährte Kredit könnte ggf. nicht zurück gezahlt werden, weil Thailand als Entwicklungsland keine große Stabilität der Wirtschaft aufweist. Jedes neue Projekt hat ein erhöhtes Risiko, sich als unrentabel zu erweisen, wodurch Rück​zahlungen ausbleiben könnten.

Fiskalisches Risiko: In Thailand besteht eine große Wahrscheinlichkeit, daß Steuer​erhöhungen oder hohe Inflationsraten auftreten, was nicht exakt vorausgesehen werden kann und die Umsetzung der Planungen behindert oder letztlich nicht realisierbar machen könnte.

Dispositionsrisiko: Eine große Rolle spielen in der politischen Situation Thailands persönliche Interessen. Verflechtungen zwischen Politik und Wirtschaft und nicht zuletzt das ungewohnte Gefühl, daß im Zuge der Verschuldung der thailändischen Wirtschaft immer mehr Ausländer in lokalen Unternehmen das Sagen haben, behindern noch immer die Reformbemühungen in dem einstiegen Tigerstaat.

Wechselkursrisiko: Uns liegt die Information vor, daß die inländische Währung (der thailändische Baht) nach Einschätzung von Experten um 40% bis 50% überbewertet ist.

Sicherheitsrisiko: Verschiedene kriegerische Auseinandersetzungen zwischen reli​giösen Sekten und Terrorakte bergen in sich ein großes Risiko und eine potentielle Gefahr für die Gesundheit, die Freiheit und das Leben der Mitarbeiter internationaler Unter​nehmen und deren Angehöriger. In der Bevölkerung Thailands formiert sich immer mehr ein Widerstand gegen das Militär und die Regierung.

3 Umsetzung der Fallstudie

3.1 Planungen und finanzielle Entscheidungen

3.1.1 Anlagevermögen

Auf Basis einer eingehenden technischen Analyse, die sich aus den Angaben in der Aufgabenstellung ergibt, setzt sich das notwendige Anlagevermögen aus folgenden Positionen – verteilt auf die vierjährige Errichtungsphase – zusammen: 

Anlageplan

Tabelle 1: Anlageplan (Anlagevermögen; Werte in Mio. DM)


Jahr
2000
2001
2002
2003
Summe 

0-3
Abschrei-bungssatz

1
Bauten +
3,22
11,27
11,27
6,44
32,20
4,08% p.a.


Baugemeinkosten







2
Maschinen
0,00
21,50
21,50
21,50
64,50
7,69% p.a.

3
Engineering u. Unvorhergesehenes
3,06
4,59
4,59
3,06
15,30
20% p.a.

4
Strohlager u.ä. +
0,49
1,72
1,72
0,98
4,90
4,08% p.a.


Infrastruktur








Summe
6,77
39,08
39,08
31,98
116,90











A
Anlagevermögen gesamt
3,71
34,49
34,49
28,92
101,60


B
Vorbereitungskosten gesamt
3,06
4,59
4,59
3,06
15,30



Summe




116,90


Quelle: eigene Darstellung

Im folgenden werden die Positionen aus Tabelle 1 (finanzielle Entscheidungen) erläutert:

Bauten und Baugemeinkosten (civil works, structures and buildings)

Die entstehenden Werte bzw. die anfallenden Aufwendungen hierfür betreffen vor​nehmlich die Hauptbauphase (Jahre 2001 und 2002). Die Aktivierung des anfallenden Gesamtbetrages wurde daher für die Jahre 2000 – 2003 im Verhältnis 10%/35%/35%/20% vorgenommen.

Strohlager und Infrastruktur (auxiliary and service plant equipment)

Hier gelten die gleichen Bedingungen wie bei den Bau- und Baugemeinkosten. 

Maschinen (plant machinery and equipment)

Die Aktivierung des Maschinenparks wird zu gleichen Teilen den Jahren 2001 bis 2003 zugeteilt. Lieferungen, Inbetriebnahmen, Probeläufe und die Zahlungen in Tranchen/Teilbeträgen dürften sich auf den gesamten Zeitraum der Errichtung der Papier​fabrik annähernd gleichmäßig verteilen.
Engineering und Unvorhergesehenes (site preparation and development)

Es wird davon ausgegangen, daß Aufwendungen für Engineering und Unvor​hergesehenes tendenziell in der Hauptbauphase (Jahre 2001 und 2002) anfallen. Daher wurde die Aktivierung im Verhältnis 20%/30%/30%/20% für die Jahre 2000 bis 2003 vorgenommen.

Erforderliche Devisen für den Kauf des Anlagevermögens in konvertierbaren Währungen sind vorhanden und verfügbar. Aufgrund des politischen Willens der thai​ländischen Regierung zur Durchführung des Projektes sind keine politischen oder recht​lichen Risiken ersichtlich, die die freie Nutzung der Devisen für diesen Zweck einschränkten oder unmöglich machen würden.

3.1.2 Abschreibungen

Aus den o.a. Anfangsbeständen des Anlagevermögens und den linearen Ab​schreibungssätzen der Jahre, in denen das Projekt durchgeführt wird, ergibt sich folgende Planung der Abschreibung:

Tabelle 2: Abschreibungsplan (Werte in Mio. DM)




Jahr
2004
...
2009
...
Restwert



Gesamtbetrag
Abschreibungs-

satz p.a.




(SB 2016)

1
Bauten +
37,10
4,08%
1,51
...
1,51
...
17,40


Baugemeinkosten +









Strohlager u.ä. +









Infrastruktur








2
Maschinen
64,50
7,69%
4,96
...
4,96
...
0,00

3
Engineering und Unvorh.
15,30
20,00%
3,06
...
...
...
0,00


Summe
116,90

9,53

6,47

17,40

Erläuterungen zu den Positionen aus Tabelle 2:

Bauten und Baugemeinkosten (civil works, structures and buildings) und

Strohlager und Infrastruktur (auxiliary and service plant equipment):

Diese Positionen werden zu einem Gesamtbetrag zusammengefaßt und gemeinsam mit 4,08 % p.a. linear abgeschrieben. Es ist davon auszugehen, daß Bauten in der tro​pischen Klimazone einer erhöhten Abnutzung unterliegen und daher ein relativ hoher Ab​schreibungssatz gerechtfertigt ist. Nationale rechtliche Bestimmungen, die dem entgegen sprechen, sind nicht erkennbar. Es verbleibt nach Beendigung des Projekts ein Restwert, der sich – wie in der Aufgabenstellung ausgewiesen – auf 17,4 Mio. DM beläuft. Kosten für Grund und Boden, die in der Regel nicht abgeschrieben werden dürfen, sind geringfügig und daher nicht zu beachten. Sie sind z.T. im Posten Bauten und später in den Verwaltungskosten als Pachtzahlungen enthalten, da ein Eigentumserwerb durch den Projektträger ohnehin von den zuständigen thai​ländischen Behörden untersagt werden würde.

Maschinen (plant machinery and equipment):

Maschinen werden auf Grund der vorgegebenen Lebensdauer auf die Länge der Nutzungsdauer vollständig abgeschrieben. Nach 13 Produktionsjahren (Ende des Jahres 2016) ist der Restwert auf Null gesunken. Daraus ergibt sich ein jährlicher linearer Abschreibungssatz von 7,69 %.

Engineering und Unvorhergesehenes (site preparation and development):

Das Engineering fällt als Aufwand in der Bauphase an. Es wird angenommen, daß eine Aktivierung der aufgewendeten Beträge in den Bilanzen der darauffolgenden Produktionsperioden zum Zwecke der Abschreibung zulässig ist. Es wird angestrebt, diesen Aktivposten innerhalb von 5 Jahren nach Aufnahme der Produktion aufzulösen. Daher wird ein linearer Abschreibungssatz von 20% p.a. angewendet.

3.1.3 Produktionskosten und Umsätze

Nachfolgend ist eine zusammenfassende tabellarische Übersicht dargestellt, die die aus der Aufgabenstellung bekannten Daten betreffend der Produktionskosten und Umsätze ordnet. Dabei bleiben alle Arten von Zinsen unberücksichtigt. Die Abschreibungswerte beziehen sich zunächst nur auf das Anlagevermögen, d.h. ggf. anfallende Abschreibungen für die aktivierten Zinsen der Bauphase sind noch nicht enthalten, da sie erst im weiteren Verlauf dieser Fallstudienbearbeitung berechnet werden. Aufwendungen und Kosten werden als identische Werte angenommen.

Tabelle 3: Produktionskosten und Umsätze (Werte in Mio. DM)



2004 - 2008
2009 - 2016

1
Roh-,Hilfs- und Betriebsstoffe



1.1
raw materials
4,20
4,20

1.2
factory supplies
16,10
16,10

1.3
energy
2,50
2,50

2
Bezogene Teile



2.1
spare parts
1,90
1,90

3
Löhne und Gehälter



3.1
labor
1,70
1,70

=
 Herstellungskosten
26,40
26,40

4
Verwaltungs- und Gemeinkosten (adm. overheads)
2,70
2,70

5
Vertriebsgemeinkosten (direct marketing costs)
4,50
4,50

=
Betriebskosten 
33,60
33,60

6
Zinsen



7
Abschreibungen 
9,53
6,47

=
Gesamte Produktionskosten
43,13
40,07


Umsatz  (=Erträge)
56,60
56,60

3.1.4 Berechnung des Net Working Capital
Im folgenden wurden Mindestdeckungszeiten für das Input strategisch festgelegt, tabellarisch dargestellt und hieraus im späteren das Working Capital/Net Workng Capital berechnet.

Die Entscheidungen basieren auf landesüblichen Usancen der Branche und den Ergebnissen der technischen Analyse. Es wird davon ausgegangen, daß keine Anpassungen bzw. Veränderungen in den verschiedenen Produktionsjahren erfolgen, insbesondere weil dies nicht aus den Angaben über Erträge und Kosten der betriebswirtschaftlichen Rechnung ersichtlich ist 

- Rohstoffe (raw materials)

Hierunter fallen Stroh und Altpapier.

Die ständige Belieferung mit Altpapier, das in der 200 km entfernten Hauptstadt gesammelt wird, stellt kein besonderes Versorgungsproblem dar. Eine Mindestdeckungszeit von 20 Tagen wird als angemessen betrachtet.

Das Reisstroh fällt jedoch nur in den Reisernteperioden an. Es wird in dieser Zeit gesammelt und zur Fabrik verbracht, um es in das dortige Strohlager einzulagern. Bei drei Reisernten pro Jahr in Thailand wird eine Mindestdeckungszeit von 100 Tagen als ausreichend angesehen.

- Hilfsstoffe (factory supplies)

Hierunter fallen Zellstoff und Chemikalien. 

Der Zellstoff wird vollständig importiert, wodurch ein gewisses Risiko hinsichtlich der ständigen Versorgung besteht. Eine Mindestdeckungszeit von 2 Monaten (60 Tagen) dürfte hier ausreichen.

Chemikalien werden zum Teil ebenfalls importiert, wodurch ebenfalls eine Mindestdeckungszeit von 60 Tagen angesetzt wurde. 

- Betriebsstoffe (energy)

Dieser Posten betrifft Heizöl und Elektroenergie.

Für Elektroenergie ist keine Vorratshaltung erforderlich, da eine Speisung durch das öffentliche Netz erfolgt.

Das Heizöl hingegen muß vollständig importiert werden. Es ist daher eine Vorratshaltung für den Bedarf von 3 Monaten (90 Tagen) anzustreben, auch wenn dies wiederum zum Betreiben umfangreicher Lagereinrichtungen zwingt (ggf. Umweltprobleme).

- Sonstige Materialien (bezogene Teile und Ersatzteile; spare parts)

Es wird davon ausgegangen, daß diese Materialien zum Teil importiert werden müssen oder der Bezug mit anderen Schwierigkeiten verbunden sein könnte. Es wird daher eine Mindestdeckungszeit von 90 Tagen als erforderlich angesehen.

- Halbfabrikate (work in progress)

Nach Feststellungen der technische Analyse findet der Papierherstellungsprozeß in zwei Stufen statt. Zunächst wird Endlospapier auf Rollen hergestellt, das nach Zwischenlagerung zu Schreib- oder Druckpapier zugeschnitten wird. Eine End​fer​tigung erfolgt also erst nach einer Zwischenlagerung. Der erste Fertigungsschritt soll durch​schnittlich 10 Tage einschließlich Zwischenlagerung in Anspruch nehmen. Es sollen laut technischer Analyse keine anfänglichen Anpassungsprozesse vorliegen, die zu Veränderungen der Herstellungsdauer des Papiers im Laufe der Projektdauer führen könnten. In den Halbfabrikaten (Papier auf Rollen) ist jeweils Kapital in Höhe der halben Herstellungskosten gebunden.

- Fertigprodukte (finished products)

Der Gesamtzeitraum von Produktion und Lagerung nach Angaben technischer Experten beträgt 20 Tage. In diesen Produkten ist Kapital in Höhe der Her​stellungskosten gebunden. 

- Kasse (cash-in-hand)

Als Kassenbestände wird eine Summe für ausreichend gehalten, mit der man die Betriebskosten nach Abzug der Roh-, Hilfs-, und Betriebsstoffe, sowie der be​zoge​nen Teile für 6 Tage abdecken kann. Sofern es zu Liquiditätsengpässen der Kasse kommen sollte, wären zudem auch Überziehungskredite bei inländischen Banken leicht verfügbar, so daß hier keine Probleme entstehen sollten.

- Andere Kosten

Alle anderen Kosten (u.a. direct marketing costs) bleiben hinsichtlich einer Be​rechnung der Mindestdeckungszeiten wegen nur marginaler Auswirkungen unbe​rück​​sichtigt, auch wenn z.B. für Transportleistungen und Versicherungen Zahlungs​ziele ein​ge​räumt werden.

- Forderungen (accounts receivable)

Die branchenübliche Zahlungszielgewährung beläuft sich auf durchschnittlich 30 Tage. Es gibt keinen vernünftigen Grund von dieser Regelung abzuweichen. Der für diesen Zeitraum anfallende Umsatzanteil wird daher als Forderung und nicht als Einzahlung realisiert.

- Kurzfristige Verbindlichkeiten (accounts payable)

Bei allen Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen, bezogenen Teilen und Versorgungs​leistungen (z.B. Strom) wird dem Projekt ein Zahlungsziel von einem Monat (30 Tagen) eingeräumt. 

Aus diesen strategischen Entscheidungen lassen sich das Working Capital (Betriebsnotwendiges Umlaufvermögen) und das Net Working Capital (entspricht dem Working Capital abzüglich kurzfristiger Verbindlichkeiten) berechnen.

Tabelle 4: Working Capital und Net Working Capital 


Positionen
Laufende 

Kosten
MDZ 

in Tagen
Umschlags- koeffizient
Durchschnitts-kosten      



in Mio. DM


in Mio. DM

1
Stroh
3,50
100,00
3,60
0,97

2
Altpapier
0,70
20,00
18,00
0,04

3
Importierte Zellstoffe
8,20
60,00
6,00
1,37

4
Chemikalien
7,90
60,00
6,00
1,32

5
Heizöl
1,30
90,00
4,00
0,33

6
Elektroenergie
1,20
0,00



7
Sonstige Materialien
1,90
90,00
4,00
0,48

8
Lohnkosten
1,70
0,00



9
Verwaltungs- und Gemeinkosten
2,70
0,00



10
Unvorhergesehenes
0,40
0,00



11
Verkaufskosten, Skonto
2,80
0,00



12
Transport und Versicherung
1,30
0,00




ZWISCHENSUMME
33,60


4,49

13
Halbfertige Produkte
13,20
10,00
36,00
0,37

14
Fertigprodukte
26,40
20,00
18,00
1,47

15
Kasse
8,90
6,00
60,00
0,15

16
Forderungen
56,60
30,00
12,00
4,72


SUMME (Working Capital)



11,19


- Kurzfristige Verbindlichkeiten
26,00
30,00
12,00
2,17


SUMME (Net Working Capital)



9,03

Zu ersehen ist, daß das Net Working Capital im Jahre 2004, d.h. im Jahr der Aufnahme der Produktion, aufgebaut wird und somit in dieser Periode um 9,03 Mio. DM ansteigt. Dieser Betrag wird im letzten Jahr der Produktion (2016) wieder voll-ständig abgebaut.

Das betriebsnotwendige Umlaufvermögen (Working Capital) beträgt 11,19 Mio. DM und liegt damit um ca. 2,5 Mio. DM höher als es im Rahmen der Investitions​kosten​planung gemäß Aufgabenstellung angegeben wurde. Der dort ausgewiesene Betrag (8,6 Mio. DM) wird als deutlich zu gering angesehen.

3.1.5 Cash Flow der realen Sphäre

Die bisherigen Planungsdaten über die reale Sphäre ermöglichen die tabellarische Darstellung des Cash Flows der realen Sphäre:

Tabelle 5: Cash Flow Tableau der realen Sphäre (Werte in Mio. DM)



2000
2001
2002
2003
2004
2005
...
2016

A
Zuflüsse









1
Umsätze
0,00
0,00
0,00
0,00
56,60
56,60
...
56,60

2
Restwerte






...
17,40

B
Abflüsse









1
Anlagevermögen ohne Planungs- und Vorbereitungskosten
3,71
34,49
34,49
28,92





2
Planungs- und Vorbereitungskosten
3,06
4,59
4,59
3,06





3
Anstieg des Net Working Capital




9,03


-9,03

4
Beschaffung des Inputs für die laufende Produktion




33,60
33,60
...
33,60

C
Überschuß/Defizit (A - B)
-6,77
-39,08
-39,08
-31,98
13,97
23,00
...
49,43

Der Tabelle ist zu entnehmen, daß während der Bauplanungs- und Durch​führungs​phase von 2000 bis 2003 ein Nettofinanzierungsbedarf besteht. Jedoch schon mit dem ersten Jahr der Produktion (2004) wird ein Überschuß erwirtschaftet, mit dem die Ansprüche von Fremdkapitalgebern (als Zinsen und Tilgungen), dem Eigen​kapi​tal​geber (als Dividenden) und dem Staat (als Steuerzahlungen) im weiteren Verlauf befriedigt werden können. Ein Defizit ergibt sich in keinem der Jahre der Produktion.

3.1.6 Gewinn und Verlustrechnung bei vollständiger Eigenfinanzierung

Aus der nachfolgenden Tabelle läßt sich die Steuerbelastung des Projektes ablesen, dessen Rate 30% beträgt und bei einer (theoretischen) vollständigen Finanzierung mit Eigenkapital Maximalwerte ausweist.

Tabelle 6: GuV-Rechnung bei vollständiger Eigenfinanzierung (Werte in Mio. DM)



2004 - 2008
2009 - 2016

A.
Erträge
56,60
56,60

B.
Aufwendungen



1.
Betriebskosten
33,60
33,60

2.
Zinsen



3.
Abschreibungen
9,53
6,47


Gesamter  Produktionsaufwand
43,13
40,07

C.
Gewinn (A - B)
13,47
16,53

D.
Gewinnsteuern (30%)
4,04
4,96

E.
Gewinn nach Steuern
9,43
11,57

Trotz nicht vorhandener Steuerfreijahre wird von Beginn der Produktion an ein Gewinn in durchaus akzeptabler Höhe erwirtschaftet (9,43 Mio. DM), der ab dem Jahr 2009 noch eine Steigerung erfährt (11,57 Mio. DM), da von diesem Jahr an Abschreibungen in geringerer Höhe als zuvor erfolgen.

3.1.7 Finanzplanung

Das bislang erarbeitete Datenmaterial wurde aufgearbeitet und in einem Finanzplan für die gesamte Produktdauer dargestellt (siehe Tabelle 7).

Eine Analyse der ausgewiesenen Werte führt zu folgenden Feststellungen:
In der vierjährigen Errichtungsphase der Papierfabrik besteht zunächst eine Präferenz zur Verwendung des Eigenkapitals des inländischen Projektträgers. Damit wird vermieden, frühzeitig Kredite gegen Zinszahlungen in Anspruch nehmen zu müssen.

Der errechnete Finanzbedarf im Jahr 2000 liegt mit 6,77 Mio. DM niedriger als das zur Verfügung stehende Eigenkapital (Tranche für das Jahr 2000: 15 Mio. DM). Daher entsteht ein Kapitalüberschuß in Höhe von 8,23 Mio. DM, der für den Finanz​bedarf im Folgejahr 2001 verwendet wird. Sofern möglich, könnte der Über​schußbetrag für ein Jahr auf dem Finanzmarkt gewinnbringend angelegt werden.

Als Form des Fremdkapitalbeschaffung konnten zwei langfristige Kredite auf​genommen werden. Dem KfW-Kredit wurde dabei zeitlich der Vorzug eingeräumt, da sein Zinsfuß von 8 % p.a. um ein Prozent niedriger liegt als der des Ent​wick​lungs​bank​kredits und zwei Tilgungsfreijahre nach Aufnahme der Produktion im Jahre 2004 bestehen. Der Kredit der inländischen Entwicklungsbank wurde nicht voll​ständig in Anspruch genommen. Die Kreditlinie beträgt 40 Mio. DM, wovon nur 36,91 Mio. DM tatsächlich benötigt werden. Die restlichen 3,09 Mio. DM könnten theo​retisch zur teilweisen Tilgung der Zinsen der Bauphase herangezogen werden. Es muß jedoch davon ausgegangen werden, daß die kreditgebende Bank auf eine Zweck​​bin​dung der Mittel für reale Werte besteht und eine Verwendung zum Zwecke einer Zins​tilgung nicht zulassen wird.

Es wird vorausgesetzt, daß die Fremdkapitalgeber keine Stundung der anfallenden Zinsen der Bauphase genehmigen. Daher müssen zur Zahlung dieser Zinsen kurz​fristige Überziehungskredite inländischer Geschäftsbanken in den Jahren 2001 bis 2004 in Anspruch genommen werden. Diese kumulieren einschließlich Zins der laufen​den Periode bis auf einen Spitzenbetrag von 18,56 Mio. DM im Jahr 2004. Mangels anderer vorhandener Finanzierungsquellen (z.B. Nachschuß von Eigen​kapital durch den inländischen Projektträger) sind andere Lösungen zur Ver​meidung eines derart hohen Betrages, der kurzfristig nicht abgebaut werden kann, nicht ersicht​lich. Es wurde von einer Zustimmung zu einem derartigen Kreditrahmen durch die Banken ausgegangen.

Die Tilgung der langfristigen Kredite erfolgt in geplanter Länge. Der KfW-Bankkredit wird innerhalb von 8 Jahren, ausschließlich zweier tilgungsfreier Jahre, und der Entwicklungsbankkredit innerhalb von 6 Jahren, jeweils nach Aufnahme der Pro​​duk​tion im Jahre 2004, abgetragen.

Die im Finanzplan ausgewiesenen Zinsen der Jahre 2000 bis 2003 (Bauphase) werden nicht ausgezahlt, sondern erhöhen inklusive Zinseszins die Schuld und sind somit Basis für die Abschreibung am Ende des Jahres 2003. Dieser Betrag in Höhe von 13,83 Mio. DM wird aktiviert und innerhalb von fünf Jahren (2004 bis 2008) linear mit 20% p.a. abgeschrieben (Betrag: 2,766 Mio. DM p.a.).




Tabelle 7: Finanzplanung (Werte in Mio. DM)



2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

A.
Finanzbedarf
-6,77
-39,08
-39,08
-31,98
13,97
23,00
23,00
23,00
23,00
23,00
23,00
23,00
23,00
23,00
23,00
23,00
49,43

B.
Gewinnsteuerschätzung




4,04
4,04
4,04
4,04
4,04
4,96
4,96
4,96
4,96
4,96
4,96
4,96
4,96

C.
Zufluß aus Finanzierung


















a.
Eigenkapital
15,00
15,00
10,00















b.
Bankkredit KfW

15,85
24,15















c.
Bankkredit Entw.bank


4,93
31,98














D.
Abfluß für Finanzquellen


















a.
Tilgung Bankkredit KfW




0,00
0,00
5,00
5,00
5,00
5,00
5,00
5,00
5,00
5,00




b.
Tilgung Bankkredit Entw.bank




6,15
6,15
6,15
6,15
6,15
6,15








c.
Zinsen Bankkredit KfW

1,27
3,20
3,20
3,20
3,20
3,20
2,80
2,40
2,00
1,60
1,20
0,80
0,40




d.
Zinsen Bankkredit Entw.bank

0,00
0,44
3,32
3,32
2,77
2,21
1,66
1,11
0,55
0,00







E.
Finanzierungslücke (Überschüsse+)
8,23
-1,27
-3,64
-6,52
-2,74
6,84
2,39
3,35
4,30
4,33
11,44
11,84
12,24
12,64
18,04
18,04
44,47

F. 
Kumulierte Überziehungskredite

1,27
5,07
12,35
16,57
11,72
10,74
8,68
5,42
1,73
-9,50








vor Zins der lfd. Periode(Kassen-



















überschüsse -)


















G.
Verrechneter Zins auf Überziehungs-

0,15
0,61
1,48
1,99
1,41
1,29
1,04
0,65
0,21









kredite (erhöht Schuldsumme)


















H.
Kumulierter Überziehungskredit inkl.

1,42
5,83
13,83
18,56
13,13
12,02
9,72
6,07
1,94









Zins der lfd. Periode(F+G)


















J. 
Rechnerischer Cash Flow für 

1,42
4,40
8,00
4,73
-5,43
-1,11
-2,31
-3,65
-4,13
-1,94








Überziehungskredit inkl.Zins der lfd. 



















Periode (Rückzahlung-)


















Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Sell, Axel, Investitionen in Entwicklungsländern, Hamburg, 1989, S. 100

Tabelle 8: Gewinn- und Verlustrechnungsvorschau (Werte in Mio. DM)



2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

A.
Erträge
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60

B.
Aufwendungen














1.
Betriebskosten
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60

2.
Zinsen














2.1.
KfW-Bank
3,20
3,20
3,20
2,80
2,40
2,00
1,60
1,20
0,80
0,40




2.2.
Entwicklungsbank
3,32
2,77
2,21
1,66
1,11
0,55








2.3.
Überziehungskredite
1,99
1,41
1,29
1,04
0,65
0,21








3.
Abschreibungen














3.1.
auf Grundlage der 
9,53
9,53
9,53
9,53
9,53
6,47
6,47
6,47
6,47
6,47
6,47
6,47
6,47


vorläufigen Planung














3.2.
auf aktivierte Zinsen 
2,77
2,77
2,77
2,77
2,77










während der Bauphase















Gesamte Produktionskosten
54,41
53,28
52,60
51,40
50,06
42,83
41,67
41,27
40,87
40,47
40,07
40,07
40,07

C.
Gewinn (A - B)
2,19
3,32
4,00
5,20
6,54
13,77
14,93
15,33
15,73
16,13
16,53
16,53
16,53

D.
Gewinnsteuern
0,66
1,00
1,20
1,56
1,96
4,13
4,48
4,60
4,72
4,84
4,96
4,96
4,96

E.
Gewinn nach Steuern
1,54
2,33
2,80
3,64
4,58
9,64
10,45
10,73
11,01
11,29
11,57
11,57
11,57

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Sell, Axel, Investitionen in Entwicklungsländern, Hamburg, 1989. S. 102

Tabelle 9 : Cash-Flow-Tabelle für die Liquiditätsplanung (Werte in Mio. DM)



2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
Aufl.

A. 
Zuflüsse von Mitteln



















1.
Finanzierungsquellen



















1.1.
Eigenkapital
15,00
15,00
10,00
















1.2.
Fremdkapital



















1.2.1.
KfW-Bank

15,85
24,15
















1.2.2.
Entwicklungsbank


4,93
31,98















1.2.3.
Überziehungskredite

1,42
4,40
8,00
4,73














2.
Reale Transaktionen



















2.1.
Umsätze




56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60


2.2.
Liquidationserlöse

















17,40

B.
Abflüsse von Mitteln



















1.
Finanzierungsbedingte Abfl.



















1.1.
Abflüsse für Eigenkapital



















1.1.1.
Rückzahlung



















1.1.2.
Dividenden








5,00
5,00
10,00
10,00
10,00
15,00
15,00
15,00
15,00
15,00

1.2.
Abflüsse für Fremdkapital



















1.2.1.
Tilgungen



















1.2.1.1.
KfW-Bank






5,00
5,00
5,00
5,00
5,00
5,00
5,00
5,00





1.2.1.2.
Entwicklungsbank




6,15
6,15
6,15
6,15
6,15
6,15









1.2.1.3.
Überziehungskredite 





5,43
1,11
2,31
3,65
4,13
1,94








1.2.2.
Zinszahlungen o. Zinsen Bauph.



















1.2.2.1.
KfW-Bank




3,20
3,20
3,20
2,80
2,40
2,00
1,60
1,20
0,80
0,40





1.2.2.2.
Entwicklungsbank




3,32
2,77
2,21
1,66
1,11
0,55









1.2.2.3.
Überziehungskredite




1,99
1,41
1,29
1,04
0,65
0,21









2. 
Reale Transaktionen



















2.1.
Anlagevermögen



















2.1.1.
Anlagen, Ausrüstungen. etc.
3,71
34,49
34,49
28,92















2.1.2.
Planung, Vorbereitung
3,06
4,59
4,59
3,06















2.1.3.
Aktivierte Zinsen der Bauphase

1,42
4,40
8,00















2.2.
Anstieg des Net Working Capital




9,03












-9,03

2.3.
Betriebskosten




33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60


3.
Gewinnsteuern




0,66
1,00
1,20
1,56
1,96
4,13
4,48
4,60
4,72
4,84
4,96
4,96
4,96


C.
Net Cash Flow nach Dividenden
8,23
-8,23
0,00
0,00
3,38
3,04
2,84
2,48
-2,92
-4,17
-0,02
2,20
2,48
-2,24
3,04
3,04
3,04
11,43

D.
Kumulierter Net Cash Flow n.D.
8,23
0,00
0,00
0,00
3,38
6,42
9,26
11,74
8,82
4,65
4,63
6,83
9,31
7,07
10,11
13,15
16,19
27,62

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Sell, Axel, Investitionen in Entwicklungsländern, Hamburg, 1989, S. 103

Tabelle 10: Planbilanzen (Werte in Mio. DM)



2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
SB

A.
Aktiva
15,00
47,27
90,75
130,73
132,99
123,74
114,28
104,47
94,25
83,62
82,13
77,86
73,87
70,16
66,73
63,30
59,87
42,71

1.
Anlagen nach Abschreibungen
3,71
38,20
72,69
101,61
101,60
95,13
88,66
82,19
75,72
69,25
62,78
56,31
49,84
43,37
36,90
30,43
23,96
17,49







-6,47
-6,47
-6,47
-6,47
-6,47
-6,47
-6,47
-6,47
-6,47
-6,47
-6,47
-6,47
-6,47








95,13
88,66
82,19
75,72
69,25
62,78
56,31
49,84
43,37
36,90
30,43
23,96
17,49


2.
Planungs- und 
3,06
7,65
12,24
15,30
15,30
12,24
9,18
6,12
3,06











Vorbereitungskosten 




-3,06
-3,06
-3,06
-3,06
-3,06











nach Abschreibung




12,24
9,18
6,12
3,06











3. 
Aktivierte Zinsen 

1,42
5,82
13,82
13,82
11,05
8,29
5,52
2,76











nach Abschreibungen




-2,77
-2,77
-2,77
-2,77
-2,77
















11,05
8,29
5,52
2,76











4.
Betriebsnotwendiges Umlaufvermögen




11,19
11,19
11,19
11,19
11,19
11,19
11,19
11,19
11,19
11,19
11,19
11,19
11,19


5.
Sichtguthaben aus  
8,23



3,38
6,42
9,26
11,74
13,82
14,65
19,63
26,83
29,31
32,07
40,11
43,15
46,19
40,22


Finanzüberschüssen









-5,00
-5,00
-10,00
-10,00
-10,00
-15,00
-15,00
-15,00
-15,00


vor Ausschüttung









9,65
14,63
16,83
19,31
22,07
25,11
28,15
31,19
25,22

B.
Passiva
15,00
47,27
90,75
130,73
132,99
123,75
114,29
104,48
94,26
83,62
82,12
77,85
73,86
70,15
66,72
63,29
59,86
42,72

1.
Eigenkapital
15,00
30,00
40,00
40,00
40,00
40,00
40,00
40,00
40,00
40,00
40,00
40,00
40,00
40,00
40,00
40,00
40,00
40,00

2.
Offene Rücklage





1,54
3,87
6,67
10,31
9,89
14,53
14,98
15,71
16,72
13,01
9,58
6,15
2,72

3.
Gewinn nach Steuern 



















3.1.
Für Rücklagen bestimmt




1,54
2,33
2,80
3,64
-0,42
4,64
0,45
0,73
1,01
-3,71
-3,43
-3,43
-3,43


3.2.
Für Ausschüttungen








5,00
5,00
10,00
10,00
10,00
15,00
15,00
15,00
15,00


4.
Langfristiges Fremdkapital



















4.1.
Kredit KfW

15,85
40,00
40,00
40,00
40,00
40,00
35,00
30,00
25,00
20,00
15,00
10,00
5,00













-5,00
-5,00
-5,00
-5,00
-5,00
-5,00
-5,00
-5,00













35,00
30,00
25,00
20,00
15,00
10,00
5,00






4.2.
Kredit Entwicklungsbank


4,93
36,91
36,91
30,76
24,61
18,46
12,31
6,16















-6,15
-6,15
-6,15
-6,15
-6,15
-6,15















30,76
24,61
18,46
12,31
6,16










5.
Kurzfristige Verbindlichlichkeiten




2,14
2,14
2,14
2,14
2,14
2,14
2,14
2,14
2,14
2,14
2,14
2,14
2,14


6.
Überziehungskredite

1,42
5,82
13,82
18,55
13,13
12,02
9,72
6,07
1,94































Goldene Bilanzregel
0,45
1,03
1,07
1,12
1,14
1,06
1,03
0,98
0,97
0,96
0,93
0,90
0,85
0,87
0,80
0,72
0,62



Eigenkapital /Bilanzsumme
1,00
0,63
0,44
0,31
0,31
0,35
0,41
0,48
0,53
0,65
0,67
0,72
0,77
0,76
0,74
0,73
0,71



Current Ratio




0,70
1,15
1,44
1,93
1,89
2,30
2,13
2,31
2,51
1,94
2,12
2,30
2,47


Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Sell, Axel, Investitionen in Entwicklungsländern, Hamburg, 1989, S. 112

Tabelle 11: Cash-Flow-Tabelle für die Wirtschaftlichkeit (Werte in Mio. DM)



2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
Aufl.

A. 
Zuflüsse von Mitteln



















1.
Finanzierungsquellen



















1.1.
KfW-Bank

15,85
24,15
















1.2.
Entwicklungsbank


4,93
31,98















1.3.
Überziehungskredite

1,42
4,40
8,00
4,73














2.
Reale Transaktionen



















2.1.
Umsätze




56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60


2.2.
Liquidationserlöse

















17,40


Zwischensumme
0,00
17,27
33,48
39,98
61,33
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
56,60
17,40

B.
Abflüsse von Mitteln



















1.
Finanzierungsbedingte Abfl.



















1.1.
Tilgungen



















1.1.1.
KfW-Bank






5,00
5,00
5,00
5,00
5,00
5,00
5,00
5,00





1.1.2.
Entwicklungsbank




6,15
6,15
6,15
6,15
6,15
6,15









1.1.3.
Überziehungskredite





5,43
1,11
2,31
3,65
4,13
1,94








1.2.
Zinszahlungen



















1.2.1.
KfW-Bank




3,20
3,20
3,20
2,80
2,40
2,00
1,60
1,20
0,80
0,40





1.2.2.
Entw.bank




3,32
2,77
2,21
1,66
1,11
0,55









1.2.3.
Überziehungskredite




1,99
1,41
1,29
1,04
0,65
0,21









2. 
Reale Transaktionen



















2.1.
Anlagevermögen



















2.1.1.
Anlagen, Ausrüstungen. etc.
3,71
34,49
34,49
28,92















2.1.2.
Planung, Vorbereitung
3,06
4,59
4,59
3,06















2.1.3.
Aktivierte Zinsen der Bauphase

1,42
4,40
8,00















2.2.
Anstieg des NWC




9,03












-9,03

2.3.
Betriebskosten




33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60
33,60


3.
Gewinnsteuern




0,66
1,00
1,20
1,56
1,96
4,13
4,48
4,60
4,72
4,84
4,96
4,96
4,96



Zwischensumme
6,77
40,50
43,48
39,98
57,95
53,56
53,76
54,12
54,52
55,77
46,62
44,40
44,12
43,84
38,56
38,56
38,56
-9,03

C.
Net Cash Flow
-6,77
-23,23
-10,00
0,00
3,38
3,04
2,84
2,48
2,08
0,83
9,98
12,20
12,48
12,76
18,04
18,04
18,04
26,43


NCF bei 5 %
-6,45
-21,07
-8,64
0,00
2,65
2,27
2,02
1,68
1,34
0,51
5,84
6,79
6,62
6,44
8,68
8,26
7,87
11,53


NCF bei 10 %
-6,15
-19,20
-7,51
0,00
2,10
1,72
1,46
1,16
0,88
0,32
3,50
3,89
3,62
3,36
4,32
3,93
3,57
5,23


NCF bei 15 %
-5,89
-17,57
-6,58
0,00
1,68
1,31
1,07
0,81
0,59
0,21
2,15
2,28
2,03
1,80
2,22
1,93
1,68
2,46


NCF bei 20 %
-5,64
-16,13
-5,79
0,00
1,36
1,02
0,79
0,58
0,40
0,13
1,34
1,37
1,17
0,99
1,17
0,98
0,81
1,19

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Sell, Axel, Investitionen in Entwicklungsländern, Hamburg, 1989, S. 130
3.1.8 Gewinn- und Verlustrechnungsvorschau

Auf Grundlage der Angaben zur Finanzplanung kann eine Gewinn- und Verlustrechnung erstellt werden, die auch den Einsatz von Fremdkapital und Zinsen berücksichtigt.

Diese Gewinn- und Verlustrechnungsvorschau ist in Tabelle 8 dargestellt.
Aus dieser Rechnung ist ersichtlich, daß trotz hoher Zinsbelastungen, insbesondere der Überziehungszinsen, die aus den Investitionen per Fremdkapital in der Bauphase entstanden, bereits im ersten Jahr der Produktion (2004) ein Gewinn erwirtschaftet wird (1,54 Mio. DM), der sich stetig bis zum Erreichen des Plateaus im Jahre 2013 steigert und auf dem dort erreichten Niveau (11,57 Mio. DM) bis zum Projektende stabil bleibt.

3.1.9 Cash Flow bezüglich der Liquiditätsplanung

Die Berücksichtigung finanzieller Transaktionen und der steuerlichen Leistungen findet seinen Ausdruck in der Tabelle 9 „Cash-Flow-Tabelle für die Liquiditätsplanung“.

Es wurde eine Dividendenausschüttung ab dem Jahr 2008 berücksichtigt, die sich zunächst auf 5 Mio. DM, später auf 10 Mio. DM und in den letzten Jahren des Projekts noch auf 15 Mio. DM steigert.

Der Tabelle ist zu entnehmen, daß die Liquidität des Projektes zu jedem Zeitpunkt gewährleistet ist, da der kumulierte Net Cash Flow in keinem der Projektjahre negativ wird.

3.1.10 Planbilanzen

Die durch die Tabelle 10 dargestellten Planbilanzen ergeben keine Problempunkte hinsichtlich der wesentlichen Bilanzkennzahlen und Finanzierungsregeln. Die Finanzierung des Projektes ist demnach gesichert.

Während der Produktionsphase entsteht zu keinem Zeitpunkt ein Verlust. Die erzielten Gewinne ab dem Jahr 2008 werden z.T. als Dividende ausgeschüttet oder weiterhin als Rücklagen eingebucht. Rücklagenbeträge werden teilweise auch wieder aufgelöst, weil der Bestand nicht künstlich unangemessen hoch gehalten werden soll („Totes Kapital“ ohne Rendite). Statt dessen wurde eine Ausschüttung bevorzugt, solange die verbleibenden Rücklagen die reibungslose Fortführung des Projektes gewährleisten können (z.B. zur Berücksichtigung von Unvorhergesehenem). Reinvestitionen durch einbehaltene Betriebsgewinne waren nicht vorgesehen.

Die „goldene Bilanzregel“, d.h. das Verhältnis des Anlagevermögens zum Eigenkapital und langfristigem Fremdkapital, liegt im Toleranzbereich und kann zum Ende des Projekts vernachlässigt werden (Wert fällt ab dem Jahr 2007 langsam und kontinuierlich leicht unter „1“ ab).

Das Verhältnis von Eigenkapital zur Kapitalsumme entspricht auch den gängigen Regeln. Zwar gerät das Projekt zum Ende der Bauphase und zu Beginn der Produktionsphase (Jahre 2003 und 2004) mit dem Wert „0,31“ leicht unter den kritischen Wert von 1/3, kann sich jedoch danach dauerhaft nach oben hin verbessern.

Eine leichte Gefährdung ist beim Current Ratio, d.h. dem Liquiditätsgrad 3, in den Jahren 2004 und 2005 zu erkennen. Danach wird jedoch auch ein allgemein akzeptabler Wert von ca. 1,5 und mehr erreicht.

Die Finanzierung kann trotz einer kleinen „Durststrecke“ in den Jahren 2003 bis 2005 somit insgesamt als gesichert angesehen werden und muß keiner eingehenderen Untersuchung mehr unterzogen werden.

3.1.11 Schuldendienstfähigkeit/Cash Flow hinsichtlich der Wirtschaftlichkeit

In der Tabelle 11 „Net Cash Flow für die Wirtschaftlichkeit“ sind die relevanten Cash Flows mit unterschiedlichen Abzinsungsfaktoren dargestellt. Dabei erfolgte die Auflösung der Restwerte des Anlage- und Umlaufvermögens zu Buchwerten. 

In den ersten drei Jahren (2000 – 2002) sind nach dieser Tabelle vom Projektträger Geldleistungen zu erbringen. Schon mit dem ersten Jahr der Produktion (2004) erfolgt ein Rückfluß aus der Investition.

Die unter „C“ in der Tabelle erfolgte Diskontierung des Net Cash Flows durch die angegebenen alternativen Zinsfüße (5%, 10%, 15%, 20%) dienen der nachfolgenden Betrachtung der Wirtschaftlichkeit

3.2 Kriterien der Wirtschaftlichkeit und Schuldendienstfähigkeit

3.2.1 Kapitalwerte und Kapitalwertraten

Die kumulierten Net Cash Flows der einzelnen Jahre des Projektes ergeben für die jeweiligen Kalkulationszinsfüße die nachfolgend aufgeführten Kapitalwerte und Kapitalwertraten:

Tabelle 12: Alternative Net Cash Flows, Kapitalwerte und Kapitalwertraten (Werte in Mio. DM)

Net Cash Flow (0%)
2000 - 2016
102,62

NCF bei 5 %
dto
36,34

NCF bei 10 %
dto
6,20

NCF bei 15 %
dto
-7,82

NCF bei 20 %
dto
-14,26





Zinsfuß
Kapitalwert
Kapitalwertrate

0%
102,62
2,57

5%
36,34
0,91

10%
6,20
0,16

15%
-7,82
-0,20

20%
-14,26
-0,36

Aus der Tabelle ergibt sich, daß der Kapitalwert des Projektes für das Eigenkapital bei einem Zinsfuß von 10% noch positiv ist. Dies bedeutet, daß eine höhere Rendite vom Einsatz des Kapitals in das Projekt zu erwarten ist, als wenn es alternativ auf dem Finanzmarkt mit 10% Rendite p.a. angelegt werden würde. Bei einem ansonsten risikoneutralen Verhalten des inländischen Projektträgers bzw. bei einem erkennbaren politischen Willen, den wirtschaftlichen Aspekten eine untergeordnete Rolle zuzumessen (z.B. gezeigt durch staatliche Subventionierung des Projektes oder Übernahme staatlicher Garantien), würde das Projekt realisierbar sein.

Bei einer alternativen Anlagemöglichkeit von 15% würde aber nach rein wirtschaftlichen Gesichtspunkten eine Umsetzung zu unterlassen sein, da hier der Kapitalwert ein negatives Vorzeichen ausweist.

Die entsprechenden Kapitalwertraten weisen den gleichen Zusammenhang aus.
3.2.2 Interner Zinsfuß (IRR=Internal Rate of Return)

Bei eine Kalkulationszinsfuß von ca. 12 % beträgt der Kapitalwert Null. Dies ist gleichbedeutend mit der Höhe des internen Kalkulationszinsfußes des Projekts. Der Investor sollte hier nach rein wirtschaftlichen Gesichtspunkten von einer Beteiligung Abstand nehmen, sofern ein alternativer Einsatz von Finanzmitteln mit einer Rendite in Höhe von mindestens 12% p.a. möglich ist.

3.2.3 Pay-Back-Analyse

Das pay-back-Jahr ist bei einer statischen Betrachtung das Jahr 2012. Bei einer dynamischen Betrachtung (hier: Abzinsung in Höhe von 10%) ist es das Jahr 2016. Dieser relativ lange Zeitraum, nach dem das eingeflossene Kapital tatsächlich wieder zurückgezahlt werden könnte, kann als wirklich kritischer Risikofaktor angesehen werden. 

Tabelle 13: Pay-Back-Jahre nach statischer und dynamischer Betrachtung (Werte in Mio. DM)


2000
2001
2002
2003
2004
...
2012
2013
2014
2015
2016
SB

Net Cash Flow
-6,77
-23,23
-10,00
0,00
3,38
...
12,48
12,76
18,04
18,04
18,04
26,43

Kumu​lierter NCF
-6,77
-30,00
-40,00
-40,00
-36,62
...
9,31
22,07
40,11
58,15
76,19
102,62

NCF bei 

10 %
-6,15
-19,20
-7,51
0,00
2,10
...
3,62
3,36
4,32
3,93
3,57
5,23

Kumu​lierter NCF 10%
-6,15
-25,35
-32,86
-32,86
-30,76
...
-14,21
-10,85
-6,53
-2,60
0,97
6,20

3.2.4 Beurteilung der Schuldendienstfähigkeit

Es wird eine Analyse durchgeführt, um zu klären, inwieweit erwirtschaftete Überschüsse des Projektes die Ansprüche der Gläubiger (Banken) und dem inländischen Projektträger decken. 

Daher wird die absolute Rendite mit alternativen Zinsfüßen von 12%, 15% und 20% vor Steuern berechnet (Daten entnommen aus Cash Flow Tabelle der realen Sphäre).

Tabelle 14: Kapitalwerte des NCF der realen Sphäre bei 12%, 15% und 20% (Werte in Mio. DM)

Jahr
Aus-, Einzahlung
Barwert 12%
Barwert 15%
Barwert 20%

2000
-6,77
-6,04
-5,89
-5,64

2001
-39,08
-31,15
-29,55
-27,14

2002
-39,08
-27,82
-25,70
-22,62

2003
-31,98
-20,32
-18,28
-15,42

2004
13,97
7,93
6,95
5,61

2005
23,00
11,65
9,94
7,70

2006
23,00
10,40
8,65
6,42

2007
23,00
9,29
7,52
5,35

2008
23,00
8,29
6,54
4,46

2009
23,00
7,41
5,69
3,71

2010
23,00
6,61
4,94
3,10

2011
23,00
5,90
4,30
2,58

2012
23,00
5,27
3,74
2,15

2013
23,00
4,71
3,25
1,79

2014
23,00
4,20
2,83
1,49

2015
23,00
3,75
2,46
1,24

2016
49,43
7,20
4,59
2,23

Kapital​wert

7,28
-8,03
-22,98

Der Kapitalwert ist bei einem Kalkulationszinsfuß von 12% deutlich positiv (7,28 Mio. DM). Bei gesteigerten Renditeansprüchen von z.B. 15% oder 20% wird der Kapitalwert negativ (-8,03 Mio DM bzw. -22,98 Mio. DM). Die absolute Rendite liegt bei ca. 14%, was als ausreichend betrachtet werden kann.

3.2.5 Barwertdeckungsrate

Nachfolgend wurde die Barwertdeckungsrate (BWDR) des Projektes ab dem Jahr 2004 (Produktionsbeginn) ermittelt. Die zugrundeliegenden Daten wurden den zuvor dargestellten  Tabellen entnommen (Planbilanzen; Net Cash Flow der realen Sphäre).

Tabelle 15: Barwertdeckungsraten in den einzelnen Jahren (Werte in Mio. DM)

Jahr
NCF
Steuern
NCF nach
Barwert 

von D
kumulierter
Fremdkapital
Barwert von G
Koeffizient




Steuern
zu 12%
NCF von E


F/H (BWDR)


B
C
D
E
F
G
H
I

2000
-6,77

-6,77
-6,04





2001
-39,08

-39,08
-31,15

17,27



2002
-39,08

-39,08
-27,82

50,75



2003
-31,98

-31,98
-20,32

90,73



2004
13,97
0,66
13,31
7,93
92,61
89,31
50,68
1,83

2005
23,00
1,00
22,00
11,65
84,68
77,73
39,38
2,15

2006
23,00
1,20
21,80
10,40
73,03
65,47
29,62
2,47

2007
23,00
1,56
21,44
9,29
62,63
52,01
21,01
2,98

2008
23,00
1,96
21,04
8,29
53,34
37,21
13,42
3,98

2009
23,00
4,13
18,87
7,41
45,05
21,93
7,06
6,38

2010
23,00
4,48
18,52
6,61
37,64
14,99
4,31
8,73

2011
23,00
4,60
18,40
5,90
31,03
9,99
2,56
12,10

2012
23,00
4,72
18,28
5,27
25,13
4,99
1,14
21,97

2013
23,00
4,84
18,16
4,71
19,86




2014
23,00
4,96
18,04
4,20
15,15




2015
23,00
4,96
18,04
3,75
10,95




2016
49,43
4,96
44,47
7,20
7,20




Die tabellarische Berechnung weist aus, daß der kumulierte Net Cash Flow der realen Sphäre bei einer Abzinsung von 12% p.a. im Verhältnis zum Kapitalwert des ausstehenden Fremdkapitals weit über eins liegt (im Jahr 2004 beträgt der Koeffizient 1,83). In den nachfolgenden Jahren erhöht sich dieser Wert. Die Schuldendienstfähigkeit des Projektes erscheint somit auf Basis der vorliegenden Planung gewährleistet. Aus Sicht der Fremdkapitalgeber könnte daher das Projekt insgesamt als positiv beurteilt werden.

3.3 Break-even-Analyse

3.3.1 Aufteilung in fixe und variable Kosten

Für die Fallstudie wird eine break-even-Analyse exemplarisch für das Jahr 2008 durchgeführt.

Dazu werden die gesamten Herstellungskosten in fixe und variable Kosten aufgegliedert. Kalkulatorische Zinsen (für das Eigenkapital) bleiben dabei unberücksichtigt. Aus dem bislang vorliegenden Zahlenmaterial ergibt sich folgende Zusammen​stellung:

Tabelle 16: Aufteilung der Gesamtkosten in fixe und variable Kosten (Werte in Mio. DM)

Gesamte Produktionskosten Jahr 2008
47,29
Mio. DM





davon fixe Kosten
23,66
Mio. DM

- Abschreibungen auf Anlagen
9,53
Mio. DM

- Abschreibungen auf aktivierte Zinsen
2,77
Mio. DM

- Zinszahlungen
4,16
Mio. DM

- alle Gemeinkosten
7,20
Mio. DM





davon variable Kosten
23,63
Mio. DM

Der geplante Umsatz des Jahres 2008 beläuft sich auf 56,6 Mio. DM. Dieser resultiert aus dem geplanten Verkauf einer Menge von insgesamt 30.000 Tonnen Schreibpapier A, Schreibpapier B und Druckpapier. Mangels detaillierterer Angaben werden diese drei verschiedenen Warenarten zu nur einer zusammengefaßt. Somit beträgt der Umsatz je Tonne Papier 1.886,67 DM/t  (56,6 Mio. DM/30.000 t).

Zur besseren Darstellung wird jedoch zunächst der Umsatz von 56,6 Mio. DM gleichgesetzt mit produzierten Mengeneinheiten von ebenfalls 56,6 Mio. 

Berechnung der variablen Kosten pro Einheit:

v (variable Kosten) = 23,63 Mio./56,6 Mio. = 0,4175

Die entsprechende Kostengleichung folgt daraus:

K = 0,4175 * x +23,66 Mio.

3.3.2 Kritische Absatzmenge

Aus der Gleichsetzung von Umsatz und Kosten berechnet sich die kritische Absatzmenge, d.h. der break-even-point, der den Beginn des Erreichens der Gewinnzone anzeigt:

x‘ = 23,66 / (1 – 0,4175) = 40,62

Somit wird die Gewinnschwelle bei einer Absatzmenge von 40,62 Mengeneinheiten erreicht. In Tonnen Schreibpapier ausgedrückt hieße das, daß ab einer abgesetzten Menge von 21.530 t ein Gewinn erzielt wird. Diese Menge liegt deutlich tiefer als die geplante Absatzmenge von 30.000 t, und zwar um ca. 28 %. Ceteris paribus könnten demnach annähernd 30% weniger als geplant abgesetzt und dabei dennoch die Gewinnzone erreicht werden.

3.3.3 Kritischer Wert für Fixkosten

Die Berechnung des kritischen Wertes für Fixkosten ergibt folgendes Ergebnis:

56,6 Mio.(Umsatz) = 0,4175 * 56,6 Mio.(variable Kosten) + f‘ (kritischer Wert der Fixkosten)

f‘ = 32,97 Mio. DM

Die bislang geplanten Fixkosten des Jahres 2008 belaufen sich auf 23,66 Mio. DM. Die Höchstgrenze der möglichen Fixkosten liegt bei 32,97 Mio. DM (Überschreiten der Schwelle hin in die Verlustzone). Somit ist eine Abweichung (d.h. Steigerung) der Fixkosten um 39% möglich, ohne daß das Projekt Gefahr läuft, in die Verlustzone zu geraten (bei gleichzeitiger Unveränderlichkeit der anderen Bezugsgrößen).

3.3.4 Kritischer Wert für variable Kosten
Die Berechnung des kritischen Wertes für die variablen Kosten ergibt sich aus der Gleichsetzung von Kosten und Umsatz:

56,6 Mio. = v‘ * 56,6 + 23,66

v‘ = (56,6 –23,66) /56,6

v‘ = 0,582

Die variablen Kosten dürfen sich auf maximal 0,582 erhöhen, ohne daß das Projekt in die Verlustzone gerät. Dies entspricht einer relativen Steigerung vom Ausgangswert von 39,4%. 

3.3.5 Kritischer Wert für den Absatzpreis

Der Absatzpreis von 56,6 Mio. DM wird zunächst als „1“ gesetzt, um den kritischen Absatzwert  zu errechnen (d.h. den „Nullgewinn“ für das betrachtete Jahr 2008).

56,6 Mio. * p‘ = 0,4175 * 56,6 Mio. 

p‘ = 0,8355

Daraus ergibt sich, daß der Absatzpreis ceteris paribus um 16,4% niedriger ausfallen dürfte, ohne daß bereits ein Verlust eintreten würde.

Diese Betrag liegt relativ gesehen weitaus näher am geplanten Wert als die übrigen bislang untersuchten Faktoren. Demnach muß diesem Punkt besondere Aufmerksamkeit geschenkt werden. Empfohlen wird eine Überprüfung der bisherigen Preiskalkulationen aus der technischen Analyse des Projekts.

3.4 Break-even-point bei Abweichungen von den geplanten Daten 

3.4.1 Fixkosten

Untersucht wird eine 25prozentige Überschreitung der Fixkosten, die zur Berechnung des folgenden break-even-points führt:

x‘ = (23,66 * 125%) / (1 – 0,4175)

x‘  = 50,77 Mengeneinheiten

Dieser neue break-even-point liegt um 10,15 Mio. Einheiten höher als der ursprünglich berechnete break-even-point von 40,62 Mio. Einheiten. In Tonnen Papier ausgedrückt liegt der neue Wert mit 26.909 Tonnen um 5.379 Tonnen höher als der ursprüngliche Wert von 21.530 Tonnen, bei dem der ursprüngliche break-even-point der vorherigen Analyse erreicht wurde.

Die nunmehr errechnete Menge ist jedoch immer noch deutlich (um 3.091 t) niedriger als die tatsächlich geplante Absatzmenge in Höhe von 30.000 t.

3.4.2 Variable Kosten

Es wird ein break-even-point bei einer 25prozentigen Abweichung (Erhöhung) der variablen Kosten berechnet:

x‘‘ = 23,66 Mio. / (1 – 0,5219)

x‘‘ = 49,49 Mio. Mengeneinheiten

Dieser Wert liegt ebenfalls deutlich höher (um 8,87 Mio. Einheiten) als der ursprünglicher break-even-point von 40,62 Mio. Mengeneinheiten, jedoch immer noch weit unter (um 7,11 Mio. Einheiten) dem geplanten Wert von 56,6 Mio. Einheiten. In Tonnen Schreibpapier ausgedrückt müßten nunmehr 26.231 Tonnen produziert werden (Abweichung zum bisherigen break-even-point: +4.701 Tonnen; Abweichung zur geplanten Absatzmenge: –3.769 Tonnen).

Eine Preisreduzierung von 25% gegenüber dem bislang geplanten Verkaufspreis „1“ (d.h. 1.886,67 DM/t) führt zu folgendem break-even-point:

x‘‘‘ = 23,66 Mio. / (0,75 – 0,4175)

x‘‘‘ = 71,16

Dieser Wert liegt stark über dem der geplanten Absatzmenge von 56,6 Mio. Mengeneinheiten und kann als wirklich kritischer Wert bezeichnet werden. Sobald z.B. die derzeit vorliegenden hohen Importzölle eine Lockerung erfahren sollten und eine Konkurrenzsituation entstehen würde, die zur Verringerung des erzielbaren Verkaufspreises führt, wäre das Projekt gefährdet.

In Tonnen Schreibpapier ausgedrückt liegt der hier vorliegende break-even-point bei 37.717 t im Vergleich zu dem geplanten Absatz von 30.000 t des Jahres 2008. Die Menge von 37.717 t liegt gemeinsam mit der Jahresproduktion von 45.000 t der anderen im Land existierenden Papierfabrik zudem bereits über dem thailändischen Jahresbedarf von insgesamt 80.000 t (Feststellung der technischen Anlayse)!

4 Zusammenfassende Darstellung der Ergebnisse und abschließende Bewertung

Der IRR (Internal Rate of Return), d.h. der interne Zinsfuß liegt mit ca. 12% über dem Vergleichswert von 10%. Das pay-back-Jahr nach der statischen Methode ist das Jahr 2012, nach der dynamischen Methode wäre es das Jahr 2016.

Kapitalwerte und Kapitalwertraten sind bei einem Kalkulationsfuß von 10% positiv, so daß die Wirtschaftlichkeit des Projektes als gegeben anzusehen ist.

Die pay-back-Analyse weist auf Gefahren für das Projekt hin. Die Rückzahlung des eingesetzten Kapitals kann erst nach insgesamt 13 Jahren erfolgen. Bei einer dynamischen Betrachtungsweise (Zinsfuß von 10%) fließt das eingesetzte Kapital erst mit dem letzten Jahr (also nach 17 Jahren) der Projektdurchführung an die Kapitaleigner zurück. Der eindeutig zu erkennende politische Wille der thailändischen Regierung, das Projekt durchzuführen und zu unterstützen, erleichtert die Entscheidung, die Investition doch zu wagen. Unter anderen politischen Umständen wäre sie eher zu unterlassen.

Nach Betrachtung der break-even-Analyse kann eine Gefährdung hinsichtlich des geplanten Absatzpreises ausgemacht werden. Sollte der tatsächlich erzielte Preis in einer beispielhaften Periode nur um 16,4% niedriger liegen als der geplante Verkaufspreis, gerät das Projekt in die Verlustzone. Es ist also über dem gesamten Projektzeitraum hinweg die Aufrechterhaltung der Marktabschottung durch hohe Importzölle erforderlich, um den Verkaufspreis auf dem angestrebten Niveau zu halten. Die langfristige Unterstützung der Regierung Thailands ist unabdingbar. Außerdem sollten nochmals die angestrebten Verkaufspreise eingehend überprüft werden.

Das Projekt zeigt keine erhöhte Sensibilität betreffend Veränderungen der Absatzmenge, der Fixkosten und der variablen Kosten. Ceteris paribus kann die Absatzmenge 28% niedriger liegen als geplant. Die variablen Kosten können um 39,4% steigen und die fixen Kosten um 39% höher ausfallen als bislang angenommen.

Der kumulierte Net Cash Flow des Projektes wird zu keinem Zeitpunkt negativ, so daß die Liquidität insgesamt gesichert ist. Die Finanzierung erfolgt durch Eigenkapital und langfristige Bankkredite. Durch anfallende Zinsen der Bauphase sind jedoch Überziehungskredite erforderlich, die in ihrer höchsten Summe bei über 18. Mio. DM liegen. Dieser Betrag wird als deutlich zu hoch angesehen. Daher sollte zusätzliches Eigenkapital genutzt werden, um eine zu hohe Zinsbelastung frühzeitig einzudämmen.

Die Ausschüttung von Dividenden ist ab dem Jahr 2008 geplant. Sie erfolgen zunächst in Höhe von 5 Mio. DM und steigern sich von 10 Mio. DM zum Ende des Projektes auf 15 Mio. DM.

Die Standardregeln für die Bilanzstruktur können (ausweislich der Planbilanzen) als eingehalten betrachtet werden. Das langfristig gebundene Vermögen wird durch langfristiges Kapital gedeckt (ausreichender Anlagendeckungsgrad 2). Die Forderung für das Current Ratio (Liquiditätsgrad 3) ist bis auf den Beginn der Produktionsphase (2004) erfüllt und ist nicht schwerwiegend verletzt. Der Anteil an Eigenkapital berührt nur kurzzeitig die kritische Grenze von 1/3, um dann permanent eine deutliche Steigerung zu erfahren.

Das untersuchte Risiko des Projekts ist abmeßbar und die Wirtschaftlichkeit anhand ausreichender Erfüllung der Standardkriterien ist gesichert. Damit ist das Projekt auf Basis der vorliegenden Planung mit den dargestellten geringfügigen Modifikationen real durchführbar.
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� Siehe entsprechende Tabelle in der Aufgabenstellung.





� Eine differenziertere Betrachtung der am lokalen Markt zu erhaltenen chemischen Stoffe war mangels ausreichender Angaben in der Aufgabenstellung nicht möglich und bleibt somit unberücksichtigt.





� Auf eine entsprechende weitere Darstellung hierzu wurde verzichtet.
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