
Investitionsrechen-
verfahren

Investitionsrechenverfahren

investire = einkleiden

Investitionsmanagement = Umwandlung der FM in Sachgüter oder finanzielle Werte.

Was bedeutet Investitionsmanagement

statische Verfahren dynamische Verfahren Modellansätze des 
Operations Research

• Kostenvergleichsrechnung
• Gewinnvergleichsrechnung
• Rentabilitätsrechnung
• Amortisationsrechnung

(statische Payback-
Methode)

• Kapitalwertmethode (NPV) 
und Abwandlungen davon: 

• interne Zinssatzmethode (IRR)
• dynamische Payback-Methode
• (Annuitätenmethode)

• produktionsorientierte OR-
Modellle

• Finanzorientierte OR-Modelle

berücksichtigen den Zeitwert des 
Geldes nicht. Es handelt sich um 
Durchschnittsrechnungen. 

berücksichtigen den 
Zeitwert des Geldes 
während der gesamten 
Nutzungsdauer. 
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Investitionsrechenverfahren

Kostenvergleichsrechnung

Ktot = KB+ KA KZ+

KA= I 
n
- L

KZ Ø Kap* i
i = 

100
p 

=

ØKap = I
2
+ L

Gewinntot = Ktot-Erlöstot

Gewinnvergleichsrechnung

=
Kapitaleinsatz (I0 )

Gewinn +

Cashflow (bezüglich Kapitaleinsatz, also inkl. FK-Zinsen!)
z

Abschreibungen FK-Zinsen*+

Amortisationsrechnung

i+1= r

Statische Verfahren

Rentabilitätsrechnung

ROI = RG + FK-Zinsen
Ø Kap

*Zinsen Merke
Die Zinsen müssen immer dazuaddiert werden, da es sich um eine 
kalkulatorische Betrachtung handelt: Lohnt sich dieser (i.d.R. aus FK und EK 
bestehende) Kapitaleinsatz? 

Kapitalwert = diskontierte Einzahlungen - diskontierte Auszahlungen

NPV =
t = 1 

a t
(1 + i) t I 0Σ

n

(1 + i) n
e t - L n+ - NPV = * a¬n I 0-CFwenn CF konst. 

und L = 0 :

=
I 0

CF
a¬n

Annuitätenberechnung

Dynamische Verfahren

a¬nA = NPV

Liz-relevante Formel

IRR Zinssatz, bei dem der NPV = 0 ist. 

Hintergrund: 

Ein Projekt dauert 5 Jahre. Bei welchem 
kalkulatorischen Zinssatz hätte das Projekt 
„keinen Wert“ ? 

Liz-relevante Formel

Vergleiche Annuität mit jährlichem CF. 

Kn = K0 * (1+ i )n

Aufzinsungsfaktor Anw.: wie viel sind 10‘000 Franken in 10a?

1+ i)( n

Abzinsungssummenfaktor Anw.: wie gross ist der Barwert von n jährlichen Zahlungen?

Zahlung * (1 + i ) 1 (1 + i ) 2
+ +(1 + i ) 3 (1 + i ) 4

+

a¬n

Abzinsungsfaktor Anw.: wie viel muss ich heute einzahlen, damit der Kontostand in
10a 10’00.- beträgt. Oder technisch: Wie gross ist der Barwert 
einer in n Jahren stattfindenden Zahlung von 10’000 Fr. ? 

=PV1+ i)( n
1

= v

a¬n=Σ
t = 1

n 1
(1+ i ) t

1 1 1 1

Kn
(1 + i )n

1 = Kn * v

Kn FVnauch (K0)

Kn

Present Value =Kapitalwert= Barwert=Gegenwartswert

Aufzinsung und Barwertbestimmung



Realinvestitionen

Ersatz-
investitionen

Erweiterungs-
investitionen

Rationalisierungs-
investitionen

Diversifikations-
investitionen

ausgediente oder 
defekte Elemente 
werden ersetzt. 

funktionierende 
Elemente werden mit 
besseren / leistungs-
fähigeren ersetzt. 

Vorhandene Leistung 
(Produktionsprogramm) 

soll in quantitativer
Hinsicht ausgebaut 

werden. (gleiches Produkt)

Neue Anlagen werden 
erstellt, um neue 

Produkte zu fabrizieren. 

Warum wird in diesen Fällen neu investiert? 

weil alt weil besser weil mehr weil anderes

Finanzinvestitionen

Investitionen

Obligationen

Aktien

Optionen

Maschinen

Fahrzeuge

Gebäude

Investitionsentscheide sind 
schwierig zu treffen, weil …

• … zukünftige Entwicklungen berücksichtigt werden 
müssen, 

• und diese sehr langfristig (z.B. A380) und 
entsprechend schwierig zu prognostizieren sind. 

• … das Kapital knapp ist (Variante A oder B? beide gehen 
nicht!)

• Komplexität (von Investitionsentscheiden sind oft 
verschiedene Bereich einer Ug betroffen) 

• Datenmenge

Kosten-vgl.R. Gewinn-vgl.R.Rentabilitätsrechnung
(ROI)

Amortisations.R. 
(statische Payback

bzw. Payoff-Methode)

vergleicht Kosten 
von 2 oder 
mehreren 
Investitionsobjekten

jene Variante mit den 
tiefsten Kosten

Schwäche

Erlös wird nicht 
berücksichtigt, daher 
Voraussetzung: 
gleicher (erwarteter) 
Erlös oder nicht 
bestimmbarer Erlös.

Gewählt wird

vergleicht Gewinn-
erwartungen von 2 
oder mehreren 
Investitionsobjekten

jene Variante mit den 
grössten Gewinn

Schwäche

Höhe des investierten 
Kapitals und 
Zeitdauer des 
Projekts bleiben 
unberücksichtigt. 
Zudem ist die 
Zurechnung Gewinn 
– Kosten oftmals 
schwierig, v.a. wo 
verschiedene 
Produktionsstufen 
durchlaufen werden. 

Gewählt wird

Wie lange ist die Zeitdauer (z), bis 
der gebundene Investitionsbetrag (I) 
mit den Einzahlungsüberschüssen 
(CF)  zurückbezahlt ist.
Es bestehen zwei Varianten 
(Kumulationsrechnung, 
Durchschnittsmethode).

jene Variante mit der 
kürzesten Amortisationszeit. 
(je länger, desto grösser 
Risiko)

Vorteil

Risiko (via Dauer) 
und CF werden 
berücksichtigt. 

Gewählt wird

vergleicht Renditen  von 2 
oder mehreren 
Investitionsobjekten (bei 
unterschiedlichen 
Kapitaleinsätzen)

jene Variante mit der 
grössten Rentabilität.

Schwäche

Zeitdauer bleibt 
unberücksichtig. 
Gewinnzurechnung 
schwierig. Lange 
Zeitdauer birgt grössere 
Risiken, kurze 
Zeitdauer birgt Gefahr 
nicht nachhaltiger 
Investitionen: Kann 
ΔKapital auch später 
noch eingesetzt 
werden? 

Gewählt wird

Schwäche

Nur geeignet bei 
gleicher 
Nutzungsdauer. 
Rentabilität bleibt 
unberücksichtigt. 

Kostenvergleichsrechnung

Ktot = Betriebskosten Kapitalkosten+

Ktot = KB + KA KZ+

(jährliche) B
etriebskosten

(jährliche) A
bschreibung

Z
ins auf D

urchschnittskapital

variable Kosten (sind abhängig vom 
Output), wie

– Lohn-
– Material-
– Instandhaltungs-
– Energie-
– Werkzeugkosten

Kapitalkosten

• fixe Kosten (meist sprungfix) (fallen 
ausbringungsunabhängig an, also 
unabhängig vom Output)

• Sie setzen sich zusammen aus: 
– KA: Abschreibungen pro Zeitperiode
– KZ: Zinskosten auf dem durchschnittlich 

gebundenen Kapital

KA

Abschreibung =

Investitionsbetrag 
(Kapitaleinsatz)

Nutzungsdauer

- Liquidationserlös

KA= I 
n
-Ln



KZ

Ø Kapital =

Investitionsbetrag 
(Kapitaleinsatz)

2

+ Liquidationserlös

KZ = Ø Kapital * i
KZ = Zinskosten auf dem durchschnittlich gebundenen Kapital ! 

i = 
100

p 

K

t
Annahme: kontinuierliche lineare Abschreibung währen 
der ganzen Nutzungsdauer

Rangfolge
• Mit der Gewinnvergleichsrechnung kann eine Rangfolge erstellt 

werden, welche Alternative bei einer bestimmten 
Kapazitätsauslastung günstiger ist. 

• Interessant kann aber auch eine Break-even-Analyse sein. 

– Definition Break-Even
• Wert, bei dem für den Anleger weder ein Gewinn noch ein Verlust entsteht. 

– Grundsätzlich gibt es zwei Typen von diesen Analysen: 
• Break-even-Analyse bei einem Projekt: Welches ist die kritische Menge x, 

bei der weder ein Gewinn noch ein Verlust entsteht?
• Break-even-Analyse bei zwei Projekten: Welche kritische Menge x muss 

produziert werden, damit beide Projekte gleich viel Gewinn abwerfen? 

Gewinnvergleichsrechnung

Ktot = KB + KA KZ+

Gewinntot = Ktot-Erlöstot
Gewinnschwellenrechnung Break-even-Analyse

(bei zwei Projekten)
Ausbringungsmenge, bei der 
gleicher Gewinn oder gleiche 
Kosten beider Projekte entstehen.

Gewinntot 1 = Gewinntot 2Ktot 1Erlöstot 1=
Umsatz = Erlös, also:

kB +xkrit * KA KZ+xkrit p* =

xkrit =
KA KZ+

p - kB

Bei welcher Ausbringungsmenge 
erzielt das eine Projekt einen 
Gewinn? 

Kosten

Erlöse

Unterscheide

Break even-Analyse

kB2 + KA2 KZ2+

K1 = K2

xkrit*kB1 +

KA1 KZ1-

xkrit* =

xkrit =
KA2 KZ2+ -

KA1 KZ1+

kB1 kB2-

Rentabilitätsarten

GK-Rentabilität EK-Rentabilität

ROEROI 
(z.T. als Synonym für ROA verwendet)

(Return on Equity)GK-Rentabilität nach ZinsenGK-Rentabilität vor Zinsen 

Reingewinn + FK-Zinsen
FK + EK * 100

Reingewinn
FK + EK * 100

Reingewinn
EK * 100

nicht liz – I – relevant



Rentabilitätsrechnung

Rentabilität =
Gewinn vor Zinsen
Ø eingesetztes Kapital * 100

bestehend aus Reingewinn + FK-Zinsen !

Ø Kapital = I
2
+ L

Amortisationsrechnung nach 
Kumulationsrechnung

1. Jahr: 
• Anschaffungskosten – CF 1 = A 1
• A1 – CF 2 = A 2
• A2 – CF 3 = A 3 usw., bis Null…

Amortisationsrechnung nach 
Durchschnittsmethode

=
Kapitaleinsatz

Einnahmen 

Cashflow (!!!)
Wiedergewinnungszeit z

Ausgaben minus 
Gewinn + Abschreibungen + Zinskosten auf Durchschnittskapital

Bei der Investitionsrechnung und bei der Paybackberechnung sind die 
Zinsen auf das Durchschnittskapital dazuzuzählen, weil es sich hier nicht 
um effektive Zinsen, sondern nur um kalkulatorische Zinsen handelt. D.h.: 
Die Zinsen sind wie die Abschreibungen liquidationsunabhängig. Sie gehen 
nicht aus der Ug raus. 

• Operativer Cashflow berechnet sich über die indirekte Methode als 
Gewinn (bzw. Reingewinn) + Abschreibungen.

• Wenn auf Gesamtkapitalebene bewertet wird, müssen die 
Zahlungsströme der EK– und FK – Geber berücksichtigt werden. 
Deshalb werden die FK – Zinsen wieder dazuaddiert. 

• Thommen führt auf S. 504 in Fn 1 dazu aus, dass der 
objektbezogene CF nicht mit dem periodebezogenen CF 
verwechselt werden darf. 

• Die FK – Zinsen sind jedoch nicht für die saubere indirekte 
Ermittlung des operatichen Cashflows erforderlich. Diese werden 
nur zusätzlich dazugezählt, wenn eben der Cashflow, der allen 
Kapitalgebern zugute kommt, berechnet werden muss.

die ungelöste Frage der Cashflow Herleitung

Würdigung der statischen 
Investitionsrechenverfahren

+ Einfach zu verstehen und durchzuführen (daher häufig in KMU)
+ schnell zu berechnen, dank Durchschnittswerten

- Der Zeitwert des Geldes wird nicht berücksichtigt. 
- Es wird mit Durchschnittswerten (Schwankungen werden nicht 

berücksichtigt) gerechnet, was bei langfristigen Projekten zu grosser 
Verfälschung führen kann. 

- Effektive Nutzungsdauer nicht berücksichtigt
- Schwierige Zurechnung Kosten / Erlös auf einzelne Investitionen
- Vernachlässigung innerbetrieblicher Interdependenzen, 

Restriktionen. 



Grundideen des dynamischen 
Rechenverfahrens

1. Berücksichtigung des zeitlich 
unterschiedlichen Anfalls der CF (Zeitwert des 
Geldes!): Berücksichtigung Zins und 
Zinseszins. 

2. keine Durchschnittswerte, sondern Rechnen 
mit Zahlungsströmen (CF) über die gesamte 
Nutzungsdauer (zeitpunktgenaue Erfassung 
möglich)

• Alle durch die Investitionen verursachten 
Einnahmen und Ausgaben (Zahlungsströme) 
werden auf einen bestimmten Zpt. abgezinst. 

• Die Differenz aus den abgezinsten 
Einzahlungen und Auszahlungen ist der 
Kapitalwert (oder NPV).

• Definition NPV:
– NPV = Gesamtüberschuss eines Projektes nach 

Zinsen

Kapitalwertmethode
Synonyme: 

Net Present Value, NPV
Discounted Cashflow, DCF
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NPV

Entscheidungsgrundregel

beim Einzelprojekt bei Alternativen

akzeptabel, wenn 
Kapitalwert (NPV) > 0

jene Investition wird gewählt, 
welche den grössten 

Kapitalwert (NPV) aufweist.

Σ
n

t = 1 
Et (1 + i) t

1 v

E * v1 + E * v2 E * v3+ = E * (v1 + v2 + v3) = a¬nE *

Diskontierung gleich bleibender Beträge E

E0 =

NPV = * a¬n I 0-CF

NPV =
t = 1 

a t

(1 + i) t
I 0-Σ

n e t - L n

(1 + i) n+

Fallen die Einzahlungsüberschüsse gleichmässig über die gesamte 
Nutzungsdauer an und ist zudem kein Liquidationserlös 
vorgesehen, so kann mit Hilfe der Rentenbarwertrechnung die 
Formel wie folgt vereinfacht werden:



Kapitalwert = diskontierte Einzahlungen - diskontierte Auszahlungen

NPV = E0
- A0

E0 = Σ
n

t = 1 

e t

(1 + i) t

L n

(1 + i) n
+

A0 =
t = 1 

a t

(1 + i) t
I 0+Σ

n

NPV =
t = 1 

a t

(1 + i) t
I 0-Σ

n e t - L n

(1 + i) n+

Herleitung der Formel für die Kapitalwertberechnung Wie gross ist der Barwert einer zukünftigen 
Zahlung von 1000 bei einer Verzinsung von 8%?

Zeitwert Abzinsungsfaktor Barwert 

1 Jahr 1000 v ? 

v = 1
r = 1

1 + 0.08
1 Jahr 1000 0.926 926 

2 Jahr 1000 0.926*0.926 = 0.857 857 

3 Jahr 1000 0.9263 = 0.7938 794 

Summe der Abzinsungsfaktoren = Rentenbarwertfaktor

Für eine Investition liegen folgende Daten vor: 
• Kapitaleinsatz 40‘000
• Jährlicher CF 10‘000
• Grossrevision am Ende des 3. Jahres 5‘000
• Liquidationserlös am Ende der Nutzungsdauer 3‘000
• Nutzungsdauer 6 Jahre
• Kalkulatorisches Zinsfuss 10%

1. Berechne den Abzinsungsfaktor (am Liz geg).:

1 Jahr 0.909

2 Jahre 0.826

3 Jahre 0.751

4 Jahre 0.683

5 Jahre 0.621

6 Jahre 0.564

2. Berechne die Barwerte der 6 Cashflows

0.909

0.826

0.751

0.683

0.621

0.564

1 Jahr

2 Jahre

3 Jahre

4 Jahre

5 Jahre

6 Jahre

10‘000

10‘000

5‘000

10‘000

10‘000

13‘000

9090

8260

3755

6830

6210

7332

41477Barwert der Cashflows 41‘477 – 40‘000 = 1‘477
= Kapitalwert

• Modifikation der Kapitalwertmethode. 
• Der interne Ertragssatz 
• oder Internal Rate of Return (IRR) 
• ist derjenige Zinssatz, bei welchem sich gerade ein NPV von 0 ergibt. 
• Der IRR ist die dynamisch ermittelte Renditegrösse (d.h. unter 

Berücksichtigung des Zeitwertes des Geldes). 

• Berechnung:
• NPV = 0 setzen und die Gleichung nach i auflösen. 
• Entscheidungsregel:
• Projekt mit höchstem IRR oder 
• (wenn bei einem Projekt) wenn IRR > kalkulatorischer Zinssatz. 

Synonym: 

Internal Rate of Return Method (IRR)

interner Ertragssatz

NPV =
t = 1 

a t

(1 + i) t
I 0-Σ

n e t - L n

(1 + i) n+
Ausgangslage:

Formel für IRR

0 =
t = 1 

a t

(1 + i) t
I 0-Σ

n e t - L n

(1 + i) n+
I0 =

t = 1 

a t

(1 + i) tΣ
n e t - L n

(1 + i) n+
Diese Gleichung muss jetzt nach i aufgelöst werden, 

um den IRR zu erhalten (nicht Prüfungsstoff)
Wenn hingegen ein gleichbleibender CF angenommen 

werden darf, ergibt sich folgende Veränderung: 

K0 = * a¬n I 0-CF
K0 = 0

= * a¬nI 0 CF

a¬nDies muss jetzt noch aufgelöst werden nach: 

a¬n =
I 0

CF
a¬n = Σ

t = 1

n 1
(1+ i )t

iIRR



Für eine Investition liegen folgende Daten vor: 
• Kapitaleinsatz 20‘000
• jährlicher CF 5‘000
• Nutzungsdauer 6 Jahre

1. Bestimme den Rentenbarwertfaktor 

NPV = 0

2. Lies den annähernden Zinsfuss an einer Tabelle ab. 

Zwischen 12 und 14%, also etwa 13%. 
Eine Investition ist vorteilhaft, wenn der interne Ertragssatz 
über dem von der GL geforderten Mindestzinsfuss liegt. 

a¬n =
I 0

CF
=

20‘000
5‘000

= 4

= CF * Rbf – I0 = 0

Entscheidend ist die Spalte bei 6 Jahren (!)

a¬n

Annuitätenmethode
Abwandlung der Kapitalwertmethode (NPV)

Der Kapitalwert wird in gleich grosse jährliche Einzahlungsüberschüsse umgewandelt.

Nicht liz-relevant für die Berechnung.

Umkehrung der Barwertberechnung, eigentlich „Jahresgewinn nach Zinsen“

Bei der Barwertberechnung will man den Barwert von zukünftigen CFs berechnen.

Bei der Annuitätenberechnung will man den Kapitaleinsatz in Renten 
(=Annuitäten) umformen und dann mit dem CF vergleichen.

Wie wird die Annuität berechnet?

1. Berechne NPV

2. verteile NPV gleichmässig. Das geschieht:

A = NPVNPV = a¬n*A

Für eine Investition liegen folgende Daten vor: 
• Kapitaleinsatz 20‘000
• jährlicher CF 5‘000
• Nutzungsdauer 5 Jahre
• Kalkulatorischer Zinsfuss 10%

Annuität =
K0

Rbf
= - 1045

3.791 = - 276

Es entsteht ein jährlicher Fehlbetrag von 276 ! 

1. Berechne NPV

2. verteile NPV gleichmässig und stelle die somit erhaltene Annuität dem CF gegenüber.

NPV = * a¬n I 0
-CF

NPV = * 3.791 20‘000 -5‘000 = - 1045

Berechne die daraus entstehende Annuität.

beim Einzelprojekt bei Alternativen

akzeptabel, wenn 
A > 0

jene Investition wird gewählt, 
welche die grösste A 

aufweist. 

Entscheidungsgrundregel beim Annuitätenverfahren

Dynamische Pay Back-Methode

• Analog zur statischen Pay Back-Methode, 
jedoch mit diskontierten Werten

Würdigung der dynamischen 
Investitionsrechenverfahren

Vorteil:

dadurch kann ein höherer Realitätsbezug erreicht werden. 

Nachteil:
Differenzinvestition: es wird unterstellt, dass ebenbürdige
Nachfolgeinvestitionen (bei Δt) und Ergänzungsinvestitionen (bei 
ΔK) gefunden werden können. 

Investitionsobjekte: Zurechnung Einzahlungs- und 
Auszahlungsströme auf einzelne IO ist schwierig. 

Wiederanlage: es wird unterstellt, dass Einzahlungsüberschüsse 
zum selben Zinssatz reinvestiert werden können. 

Annahme vollkommener Information: ist nie gegeben. 

komplizierter (problematisch v.a. für KMU)

Berücksichtigung des zeitlich unterschiedlichen Anfalls der CF (Zeitwert 
des Geldes!): Berücksichtigung Zins und Zinseszins. 

keine Durchschnittswerte, sondern Rechnen mit Zahlungsströmen (CF) 
über die gesamte Nutzungsdauer (zeitpunktgenaue Erfassung 
möglich)



Mögliche Lösungsansätze

Annahme: Vollkommene Informationen über die Zukunft. 

Daten in der Zukunft können nur geschätzt werden. 

Um dieses Problem umgehen zu können: 

Sensitivitätsanalysen, welche die Auswirkungen des Schätzfehlers 
minimieren soll. Man variiert alle unbekannten Grössen:

Variation der Cash-flows

Variation des Zinssatzes

Variation der Laufzeit

300 200

100 150

20 36

420 386
2 1

450 400
300 200

100 150

20 36

21
30 14

30 + 20
250

20%

14 + 36
450

11.1%

21

Aufgabe: Erstelle Kosten-, Gewinn- und 
Renditevergleichsrechnung sowie 

Vergleich der Pay-Back-Dauer. Wende 
ebenfalls die Kapitalwertmethode an. 

Welche Methode wäre in der Praxis am 
ehesten anzuwenden? 

500
150 = 3.33 900

200 = 4.5

21

Wenn möglich Renditevergleichsrechnung dem Entscheid zugrunde legen. 

Unternehmens-
bewertung

Bewertungen…

Investitionsbewertung Ug-Bewertung

Wie gross ist der Wert der Investition ? Wie gross ist der Wert der Ug ? 

• M&A-Transaktionen: Teil/Kauf, Verkauf, Fusion, Spin-off
(Ausgliederung)

• Aufnahme / Ausscheiden von Gesellschaftern (z.B. neuer 
Aktionär)

• Teilung nach Erbrecht / ehelichem Güterrecht.
• Bonitätsbeurteilung
• steuerliche Anlässe
• (Schieds)Gerichtliche Auseinandersetzung
• Enteignung

Merger (Verschmelzung)  & Akquisition

Wann braucht es eine Ug-Bewertung? 

Grundproblem bei einer Ug-Bewertung

• Ug-Wert meist subjektiv

• Ug-Wert meist grösser als Σ aller einzelnen Vermögensteile 

• Meist sind noch immaterielle Werte vorhanden. 

Ug-Bewertungsverfahren

• Substanzwertmethode

• Ertragswertmethode

• Mittelwertverfahren

• DCF-Methode und Shareholder-Value



Bilanzwert 
+

Substanzwert

goodwill
Ertragswert

Marktbeurteilung
Börsenwert Soll der Börsenkurses berechnet werden, muss das 

Ergebnis durch die Anzahl Aktien dividiert werden. 

UV + AV (nach Auflösung der stiRe!)

∅ ewiger Gewinn (inkl. FK-Zinsen) / i

Alle diese Ug-Werte werden bis hierhin als brutto bezeichnet. 

Zieht man von den Werten noch das FK ab, handelt es sich um den Netto-Wert.

Kapitalisierung des ewigen Durchschnittsgewinnes 
(zukunftsorientiert)

Summe aller Vermögenswerte aus UV und AV (materiell 
und immateriell) nach Auflösung der stillen Reserven! 

Def: 

stille Reserven

+

+

Je nach Zeitbezug unterschiedliche Berechnungsarten 
(siehe nächste Folie) 

Brutto / Netto

Reproduktionswerte

Liquidationswert

Korrektur um Wertverminderung nötigVergangenheitsbezogen

Substanzwert : Je nach Zeitbezug unterschiedliche Berechnungsarten: 

Gegenwartsbezogen

Anschaffungswerte

Basis, wenn Ug liquidiert werden soll

Wiederbeschaffungswert oft schwierig zu ermitteln (tech. Fortschritt, 
Inflation), Bewertung e. allf. Goodwills praktisch unmöglich

Problem der stillen Reserven fällt weg

Ertragswert (Definition)
Diskontierung (Abzinsung) konstanter nachhaltiger Gewinne

EW=
t = 1 (1 + i) t
Σ
∞

1G

Bei ∞ 1 / iEW =
i

Gewinn

=
t = 1 (1 + i) t
Σ
∞ 1G

Definition:

Je nachdem, welches „i“ gegeben ist, bezieht man sich auf den Reingewinn (wenn i = Eigenkapitalzinssatz) 
oder der Gewinn vor Zinsen (wenn i = Kapitalisierungszinssatz, fürs Liz-I die Regel!) massgebend. Gemäss 
Schaller bezieht sich „i“ IMMER (in Prüfungssituationen) auf das gesamte Kapital: Bei unseren 
Aufgaben ist i aber immer der sog. WACC, also der Zins für das gesamte Kapital.
Problematik: Wie soll i bestimmt werden?

• Vergleichsprinzip (welche Rendite erzielen andere Ug derselben Branche?)
• Opportunitätsprinzip (wie könnte er anderweitig angelegt werden?)
• Zielkriterium (welche Rendite will man erreichen?)

goodwill

Teilsubstanzwert (=materielle und immaterielle Güter, die bilanzierungsfähig sind)
Goodwill

Vollsubstanzwert = Ertragswert = Ug-Wert

+

Geht man davon aus, das der Goodwill ebenfalls als Teil des Substanzwertes berücksichtigt werden sollte (da verschiedene 
Verfahren nicht zu einem unterschiedlichen Ug-Wert führen können), ergibt sich folgende Zusammenstellung: 

= wertmässige Differenz zwischen Ertrags- und Substanzwert
also Goodwill = EW – SW

wenn negativ: „Badwill“

Substanzwert
Goodwill

Ertragswert

+
(Gesamtheit des bilanzierbaren Vermögens, mat. wie immat. Güter umfassend nach Auflösung stiRe)
(nicht bilanzierbares Vermögen, z.B. Personen, gutes Vertriebsnetz …) 

(Ug-Wert)

Einteilung des Goodwills

Art des goodwills Käuflichkeit des goodwills

Personelle Gründe Immaterielle Gründe Sachliche Gründe

MA / Management Name, Patente Standort, Marktanteile
(objektgebunden)

derivativer Goodwill originärer Goodwill 

käuflich erworben, kann 
bilanziert werden, sollte 
aber möglichst rasch 
abgeschrieben werden: 
personenbezogen: 3a, 
sachbezogen: 5-8a

selbst 
geschaffen, darf 
nicht bilanziert 
werden (sonst 
würde ein nicht 
realisierter 
Gewinn 
ausgewiesen)

Mittelwertmethode

UgW = SW + EW
2

UgW =
aSW + bEW

a

UgW= SW + 2 * EW
3

b+

Praktikermethode („Wiener Methode“): 

allg. 

„Schweizer Methode“: 

brutto netto

wenn man mit den Brutto-Werten rechnet  wenn man mit den Netto-Werten rechnet  

Würdigung der Mittelwertmethode / des Mittelwertverfahrens
• kein „richtiger“ Ug-Wert Objektivierung je nach Ziel / Zweck der 

Beurteilung: Schiedswert, Entscheidungswert, Argumentationswert
• Kompromisslösung verschiedener Interessen 
• ev. Kompromiss zwischen „schlechten“ Bewertungsansätzen
• keine Lösung für Probleme, sondern Vermischung (Fibu, ewige Rente…)



DCF-Methode

Cash-Flow
Investitionen im UV sowie AV-

Free Cash-Flow

Ug – Wert = Summe aller zukünftigen diskontierten freien CF.

Ein CF ist ein Einzahlungsüberschuss aus der Geschäftstätigkeit.

Frei ist dieser CF, wenn die Investitionen ins AV und UV nicht mitgerechnet wurden
(1 + i) t ΣDCFUg=
FCFt

t = 1

8

(1 + i) t Σ=
FCFt

t = 1

5

(1 + i)5
+ i

FCF6

Residual Value
Ausgangslage: 

Es ist zu erwarten, dass die Unternehmung „Ug“ in diesem Jahr (1) einen FCF1 und im 
nächsten Jahr (2) den FCF2, im Jahr (3) den FCF3, im Jahr (4) den FCF4 und im Jahr (5) den 
FCF5 erwirtschaftet. In den darauf folgenden Jahren ist von einem ewigen Free Cash Flow
von FCF6 auszugehen. Berechne den Wert der Unternehmung „Ug“. 

(1 + i) 1
1FCF1DCFUg=

(1 + i) 2
1+ FCF2

(1 + i) 3
1+ FCF3 (1 + i) 4

1+ FCF4

(1 + i) 5
1+ FCF5 +

(1 + i) 5
FCF6

i
1

*

siehe 
nächste 

Folie

heute (1 + i) 1
1FCF1

(1 + i) 2
1FCF2

FC
F 1

FC
F 2

FC
F E

1

…

Es ist zu erwarten, dass die Unternehmung „Ug“ in diesem Jahr (1) einen FCF1,
im nächsten Jahr (2) den FCF2 und in allen darauf folgenden Jahren den 
ewigen Free Cash Flow FCFEx erwirtschaftet. Berechne den Wert der 
Unternehmung „Ug“. 

FC
F E

1-
E

8

Vereinfachte Ausgangslage: 

FC
F E

4

FC
F E

2

FC
F E

3

+ +
(1 + i)

FCFEx

i

1
* 2

Kennzahlen

• Wichtiges Instrument der Finanzkontrolle
• Analyse und Beurteilung der Bilanz
• Vergleich mit anderen Bilanzen

Wichtig: Die relevanten Zahlen ergeben sich direkt aus der Bilanz. Stille
Reserven müssen hier nicht berücksichtigt werden. 

Bilanz

UV

AV

FK

EK

ER

MFR

Liquidität
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Deckungsgrad
Deckungsverhältnis

K
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Liquiditätsgrad 1 =
LM

kfr. FK
* 100 Welcher Anteil des kfr. FK ist mit liquiden Mitteln 

gedeckt? 
(Die Frage, welcher Anteil der liquiden Mitteln aus kfr. 
FK besteht, wäre unökonomisch, da diesfalls viel Geld 
uninvestiert brachliegt). 

Anlage-
deckungsgrad 1

=
EK

AV * 100 Welcher Anteil des AV ist von EK gedeckt? 
(mehr EK als AV wollen wir sicher nicht, sonst haben 
wir eine tiefe EK-Rentabilität). 

Rentabilität

Wirtschaftlichkeit 

CF orientierte Kennzahlen

Liquidität

absolut relativ

Liquiditätsgrad 1 =
LM

kfr. FK
* 100

Liquiditätsgrad 2 =
LM + GF
kfr. FK

* 100

Liquiditätsgrad 3 =
UV

kfr. FK
* 100

Liquiditätsstufe 1 = LM kfr. FK-

L‘Stufe 2 = LM kfr. FK-

L´stufe 3 = UV kfr. FK-

+ GF

LM = liquide Mittel / GF = Geldforderungen

„Cash Ratio“

„Quick Ratio“

=

„Current Ratio“

=

=

Referenz > 10%

Referenz 100%

Referenz < 200%

„Bar- oder Kassaliquidität“=

„ Nettoumlaufvermögen“=



Vermögensstruktur 

Investitionsverhältnis = 
UV
AV

* 100

Umlaufintensität = 
UV
GesamtV

* 100

Anlageintensität = 
AV
GesamtV

* 100

hoch: als besonders anlageintensiv gelten Fabrikationsbetriebe, v.a. 
Elektrizitäts-, Gas-, Wasserversorgung sowie Hotel (70-90%)

niedrig: als umlaufintensiv gelten Handelsbetriebe, v.a. Grosshandel. Zudem: Ug, 
die ihre Lokalitäten mieten. 

Kapitalstruktur

Anspannungskoeffizient = 
FK
EK

* 100

Fremdfinanzierungsgrad = 
FK
GesamtK * 100

Eigenfinanzierungsgrad = 
EK
GesamtK * 100

Eigenfinanzierungsgrad von 30 – 60 %

Banken haben sehr wenig EK, lediglich ca. 10%.





50%

Referenz

Referenz allg.

-Liquidität
-Bonität
-Unabhängigkeit

Nachteile hoher Fremdfinanzierung:

Bankenspezifisch: 

für Indstr.

„Verschuldungsgrad“=

Anlagedeckung

Anlagedeckungsgrad 1 =
EK

AV
* 100

Anlagedeckungsgrad 2 =
EK + lfr. FK

AV
* 100

Anlagedeckungsgrad 3 =
EK + lfr. FK

AV + eiserne Bestände des UV
* 100

90% - 120%

Referenz

120% - 160%

Verhältnis Vermögen zu Kapital
• goldene oder klassische Finanzierungsregel:

AV EK und lfr. FK

UV kfr. FK

Anlagedeckungsgrad 2 =
EK + lfr. FK

AV
* 100

• goldene Bilanzregel:
das lfr. gebundene Vermögen muss mit lfr. zur Verfügung stehendem Kapital 
(ideal EK) finanziert werden. Referenzanlagedeckungsgrad:

Anwendungsfall

~ 100%

≈ 100%

Prinzip der Fristenparallelität / Fristenkongruenz

Rentabilitätsarten

Gesamtkapitalrentabilität Eigenkapitalrentabilität

ROEROI / ROA

(Return on Equity)

Reingewinn + FK-Zinsen
FK + EK * 100 Reingewinn

EK * 100

(Return on Investment)
(Retorn on Asset)
[z.T. als Synonyme verwendet, z.T. auch nicht]

GK-Rentabilität nach Zinsen ist nicht liz-relevant

Reingewinn
FK + EK * 100

Ø Gesamtkapital

=
AB + Schlussbestand

Ø kapital
2



Du pont -Schema

bzw. ROA

Gewinn pro Aktie 

• earnings per share:

=
Gewinn

Gewinn pro Aktie
Anzahl Aktien

KGV

• Kurs-Gewinn-Verhältnis =
• price-earnings-ratio (p/e):

=
Börsenkurs (je Aktie)

KGV
Gewinn (je Aktie)

Betriebsgewinnmarge

Betriebsgewinn

Umsatz
Betriebsgewinnmarge =

Substanzwert UV + AV

SWBrutto – FK

SWBrutto =

=

(20+80+100)+(40+410)= 650

650 – 400= = 250

=
i

RG + ZinsenFK
= 0.05

20 + 10 = 600

Δ = Badwill (50)

Die Differenz zwischen 
EW und SW entspricht 
dem Badwill. Good-
bzw. Badwills sind auf 
Brutto- und auf 
Nettoebene immer 
gleich gross!EWBrutto – FK= 600 – 400= = 200

=

Substanzwert EWBrutto

SWNetto

EWNetto

Beispiel zur Ug-Bewertung

Ausgangslage: UV = 150 / AV = 150 / FK = 100 / EK = 200
Nachhaltiger Zukunftsgewinn: 40 / kalkul. Zinsfuss: 10%

Substanzwert brutto = 300

Substanzwert netto = 200

Ertragswert brutto = 400

Ertragswert netto = 300

Goodwill brutto = 100

Goodwill netto = 100 
Goodwill brutto immer = goodwill netto


