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� Abb. 176 Investitionsarten nach dem Investitionsobjekt (Leimgruber/Prochinig 2009, S. 12)
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� Abb. 178 Zielbewertungskriterien (Siegwart/Kunz 1982, S. 55)
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� Abb. 179 Kontrollfunktionen
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� Abb. 180 Übersicht über die Investitionsrechenverfahren 
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A. Kosten pro Jahr Anlage 1 Anlage 2

� Ausgangsdaten
� Anschaffungskosten
� Nutzungsdauer
� Liquidationserlös
� Kapazität/Periode
� Auslastung/Periode

260 000
5

10 000
12 000
10 000

190 000
6

10 000
10 000
10 000

� Kapitalkosten/Jahr
� Abschreibungen
� Zinsen (10%)

50 000
13 500 63 500

30 000
10 000 40 000

� Betriebskosten/Jahr
� Lohnkosten
� Materialkosten
� Unterhaltskosten
� Energiekosten
� sonstige Betriebskosten

30 000
25 000
10 000
4 000

15 000 84 000

40 000
26 000
12 000

6 000
18 000 102 000

� Gesamtkosten/Jahr 147 500 142 000

B. Kosten pro Leistungseinheit Anlage 1 Anlage 2

� Ausgangsdaten wie A, 
aber Auslastung/Periode 10 000 12 000 10 000

� Kapitalkosten/Leistungseinheit 6,35 5,29 4,00

� Betriebskosten/Leistungseinheit 8,40 8,40 10,20

� Kosten/Leistungseinheit 14,75 13,69 14,20

� Abb. 181 Beispiel Kostenvergleichsrechnung 
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� Abb. 182 Break-even-Analyse 
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1. Ausgangsdaten Anlage 1 Anlage 2

� Anschaffungskosten
� Nutzungsdauer in Jahren
� Liquidationserlös
� Kapazität/Jahr
� Erlös/Leistungseinheit
� variable Betriebskosten/Leistungseinheit
� fixe Betriebskosten
� Zinssatz

100 000
10

10 000
10 000

2,50
0,40

2 000
10%

50 000
8

10 000
8 000

2,00
0,50

1 000
10%

2. Kostenvergleich Anlage 1 Anlage 2

a) Fixe Kosten
� Abschreibungen
� Zinsen
� Sonstige
Total fixe Kosten/Jahr

b) Variable Kosten/Jahr
c) Gesamtkosten/Jahr
d) Stückkosten

9 000
5 500
2 000

16 500
4 000

20 500
2,05

5 000
3 000
1 000
9 000
4 000

13 000
1,625

3. Gewinnvergleich Anlage 1 Anlage 2

a) Erlös pro Periode
b) Gewinn pro Periode
c) Gewinn pro Stück
d) Projektgewinn (ganze Nutzungsdauer)

25 000
4 500

0,45
45 000

16 000
3 000
0,375

24 000

4. Zusatzanalysen Anlage 1 Anlage 2

a) Deckungsbeitrag/Leistungseinheit
b) Deckungsbeitrag/Periode
c) Gewinnschwelle

� absolut
� in % der Kapazität

2,10
21 000

7 857
78,57%

1,50
12 000

6 000
75%

� Abb. 183 Beispiel Gewinnvergleichsrechnung 
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1. Durchschnittsrechnung Anlage 1 Anlage 2 Anlage 3

� Anschaffungskosten
� Nutzungsdauer in Jahren
� Abschreibungen/Jahr
� Gewinn/Jahr
� Rückfluss/Jahr
� Amortisationszeit (in Jahren)

100
8

12,5
7,5
20
5

80
8

10
7,5

17,5
4,57

80
5

16
9

25
3,2

2. Kumulationsrechnung Anlage 1 Anlage 2 Anlage 3

� Anschaffungskosten
� Nutzungsdauer
� Abschreibungen 

1. Jahr
2. Jahr
3. Jahr
4. Jahr
5. Jahr

� Gewinn
1. Jahr
2. Jahr
3. Jahr
4. Jahr
5. Jahr

� Rückflüsse kumuliert
1. Jahr
2. Jahr
3. Jahr
4. Jahr
5. Jahr

� Amortisationszeit (in Jahren)

50
5

10
10
10
10
10

4
4
4
4
4

14
28
42
56
70

3,57

50
5

5
10
20
10
5

2
4
8
4
2

7
21
49
63
70

3,07

50
5

10
20
10
5
5

4
8
4
2
2

14
42
56
63
70

2,57

� Abb. 184 Beispiel Amortisationsrechnung (in 1000 Fr.) 
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� Abb. 185 Abzinsungsfaktoren und Rentenbarwertfaktoren 
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� Abb. 186 Zusammenhang Kapitalwert – Kalkulationszinssatz 

Kapitalwert K0

25 000

20 000

15 000

10 000

5 000

0

–5 000

–10 000

–15 000

–20 000

–25 000

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55
p

� Abb. 187 Bewertungen aufgrund von Netto-Ausschüttungen oder Gewinnen (Helbling 1982, S. 1) 
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Jahr 1 Jahr  2 Jahr 3 Jahr 4 Jahr 5 Folge-
jahre

� Gewinn vor Zinsen
� Abschreibungen
� Veränderung des operativen 

Nettoumlaufvermögens
� Investitionen im Anlagevermögen

48,0
36,0

–4,0
–40,0

50,0
38,0

–5,0
–33,0

52,0
38,0

–6,0
–54,0

58,0
40,0

–6,0
–32,0

65,0
40,0

–5,0
–30,0

70,0
40,0

0,0
–40,0

Free Cash-flows [FCF] 
FCF-Barwerte Jahre 1–5 [20%]
FCF-Barwerte Jahre 6ff. [20%]
Barwertsumme (FCF Jahr 1–5)
Residualwert Jahr 5

40,0
33,33

142,4
140,7

50,0
34,72

30,0
17,36

60,0
28,94

70,0
28,13

70,0
350,001

140,662

Unternehmenswert brutto 283,1

– Wert Fremdkapital –120,0

Unternehmenswert (netto) 163,1

Annahmen: � Kapitalkosten 20%
� Fremdkapital im Jahr 0 beträgt 120 

1 Dies ist der Barwert der Folgejahre zu Beginn des Jahres 6
2 Dies ist der Barwert der Folgejahre auf das Jahr 0 abgezinst

� Abb. 188 Beispiel Discounted-Cash-flow-Methode (Zahlen in Mio. US-$) (Volkart 2001, S. 35)

Net Operating Profit after Tax 
(NOPAT)

WACC Investiertes Kapital (IK)

Operatives Ergebnis vor 
Zinsen und Steuern (EBIT)
+ Aufwandsaktivierung
– Abschreibung auf 

Aufwandsaktivierung
+ Zinsanteil für Pensions-

rückstellungen
+ Ergebnis aus nicht 

operativem Vermögen
– Steuern
= Operatives Ergebnis vor 

Zinsen und nach Steuern

Gewichteter 
durchschnittlicher 
Gesamtkapital-
kostensatz für 
Fremd- und Eigen-
kapital

Bilanzsumme
– Operative Verbindlichkeiten 

(z.B. Lieferungen und Leis-
tungen, Rückstellungen)

+ Kumulierte Aufwandsakti-
vierung abzüglich Abschrei-
bungen (z.B. derivativer 
Goodwill, Miet-, Leasing- und 
F&E-Aufwendungen)

+ Pensionsrückstellungen
– nicht operatives Vermögen
= Investiertes Kapital

� Abb. 189 NOPAT, Kapitalkosten (WACC) und Investiertes Kapital (IK)
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