
Finanzmanagement

Relevante OR-Bestimmungen: 

OR: 621, 629, 632, 633

OR: 650 ff (Kapitalerhöhung), u.a. 656a

OR: 725 (UB)

OR: 684 (NA)

OR: 685 b, 685 d

OR: 312 ff (Darlehen)

Übersicht
1. Einführung und Begriffe
2. Bsp. zur Finanzierung
3. Grundfunktionen des EK und FK
4. Ziele des Finanzmanagements 
5. Finanzierungsformen
6. Beteiligungsfinanzierung
7. Innenfinanzierung 
8. Kreditfinanzierung
9. Optimale Finanzierung

• i.w.S.
– Kapitalbeschaffung

• Passivseite der Bilanz: optimales Verhältnis EK / FK
– Kapitaleinsatz

• Aktivseite der Bilanz: Kapital investieren in Vermögen (AV / UV)
– Kapitalbewirtschaftung

• Kapital, das nicht in Vermögen investiert wird, muss angelegt 
werden. 

– Kapitalrückzahlung 
• Rückzahlung von FK
• Rückzahlung von EK (Dividendenpolitik, Rückkauf von Aktien) 

• i.e.S.
– Kapitalbeschaffung, nämlich Zuführung von finanziellen Mitteln

Je nach Aufgaben, die man der Finanzierung zuordnet, kann diese unterschiedlich interpretiert werden: 

Was bedeutet Finanzmanagement?

Finanzierung
Kapital

Investierung
Vermögen

DesinvestierungDefinanzierung

dynamische Vorgänge
statische Grössen

Kapital Kapital = abstrakte Geldwertsumme, die durch 
Zuführung von finanziellen Mitteln (Regel) entsteht. 

Vermögen Vermögen = Gesamtheit der materiellen und immateriellen Güter, 
in die das Kapital einer Ug umgewandelt wurde. 

Investierung Investierung = Umwandlung des Kapitals in Vermögen

Finanzierung i.c. i.e.S. = Zuführung von finanziellen Mitteln

(Finanzierung i.w.S. wäre der gesamte Prozess)

Zusammenhänge zwischen Kapital und Vermögen Hauptformen der Ug-Finanzierung

Aussenfinanzierung Innenfinanzierung

Kreditfinanzierung Beteiligungs-
finanzierung

Selbst-
finanzierung

Finanzierung aus 
Abschreibungsrück-
flüssen. 

Fremdfinanzierung (FK) Eigenfinanzierung (EK) Verflüssigungs-
finanzierung

die Ug erhält das Kapital über 
den Geld- oder Kapitalmarkt

Hier wird das Kapital nur für 
eine bestimmte Dauer 
überlassen. 

Hier stellt der E+ dauernd 
oder lfr. EK zur Verfügung.

Dieses EK ist unkündbar, 
aber übertragbar. 

Finanzierung über die 
Zurückhaltung von 
erzielten Gewinnen. 

das Kapital wird durch innerbe-
triebliche Vorgänge bereitgestellt



Aussenfinanzierung Innenfinanzierung

Kreditfinanzierung Beteiligungsfinanzierung Selbstfinanzierung Finanzierung aus 
Abschreibungs-

rückflüssen. 
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Pecking-Order

1. Finanzierung aus Abschreibungsrückflüssen
(fällt im Gegensatz zu den folgenden 
Finanzierungsarten ohne Entscheidungen 
automatisch an)

2. Selbstfinanzierung

3. Kreditfinanzierung

4. Beteiligungsfinanzierung 

Klassifizierung der Finanzierungsarten
• Rechtsstellung des Kapitalgebers

– EK-Geber: Eigenfinanzierung 
– FK-Geber: Fremdfinanzierung

• Mittelherkunft
– Aussenfinanzierung

• die Ug erhält das Kapital über den Geld- oder Kapitalmarkt
– Innenfinanzierung 

• das Kapital wird durch innerbetriebliche Vorgänge 
bereitgestellt

• Dauer der Bereitstellung
– kfr. < 1a
– mfr. 1 – 3 a
– lfr. > 3 a 

Problemlösungsprozess der Finanzierung

1. Analyse der Ausgangslage
2. Finanzierungsziele, z.B. Finanzielles Gleichgewicht

3. Finanzierungsmittel
4. Finanzierungs-Mix (Abstimmung der Bereiche)

5. Durchführung
6. Evaluation

Gründung einer Ug

1. Business Plan

2. Ermittlung des Kapitalbedarfes

3. Finanzierung (Kapitalbedarfsdeckung)

4. Investition (Kauf von Vermögen)

• Ein Buisness Plan ist …
• ein Bericht / Arbeitspapier, das klar und prägnant Auskunft gibt über alle 

Aspekte einer neuen Ug, die für Investoren wichtig sind.

Eugene Kleiner: „Writing a business plan forces you into disciplined thinking 
if you do an intellectually honest job. An idea may sound great in your own 
mind, but when you put down the details and numbers, it may fall apart.“ (alt)

1. Firmenbezeichnung und Firmensitz
2. Ug – Präsentation und Umfeldbeschrieb
3. Zukunftsperspektiven (Potential)
4. Schlüsselpersonen, Management
5. Planung des Geschäftes. Finanzzahlen:

1. Budget, 
2. PlanER, 
3. Planbilanz (bis nächste 3 bis 5a)

6. Wie viele Mittel werden benötigt? 

Business Plan
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= Kapitalbeschaffung und optimale Finanzierung 
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= Umwandlung von LM in Anlagen und Sachgüter, also 
Erstellen einer Gründungsbilanz

Investition (Kauf von Vermögen)
EK

Gründungsvoraussetzung

Finanzierungsfunktion

Basis für Vermögensrechte

Verlustabdeckungs- und Haftungsfunktion

Beherrschungsfunktion 

Liquiditätssicherungsfunktion

725

Dient als Basis für FK, denn EK ist (idR) 
unbefristet sowie Basis für FK

Dividenden und Bezugsrechte stützen 
sich auf den EK- oder AK-Anteil

Mitwirkungsrechte (Teilnahmerecht an 
GV sowie Stimmrecht, wenn Aktionär)

EK haftet bei einer Unterbilanz (=Bilanz mit 
Bilanzverlust) unbeschränkt für 
Verbindlichkeiten der Ug. Bei Konkurs 
werden Aktionäre zuletzt ausbezahlt.

Hohe Eigenmittel wirken sich 
tendenziell liquiditätsstärkend aus (Je 
mehr EK Æ desto eher bekommt man 
FK; EK ist nicht durch vertraglich 
festgelegte Zinsauszahlung belastet

Vgl. AG: Mindestkapital: 100‘000.- (OR 621)
Vgl. GmBH: Mindeststammkapital: 20´000

Grundfunktionen von EK

G
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Festes, gewinnunabhängiges 
Kapitalentgelt. 
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☺ Der Gläubiger finanziert FK risikolos als festes, gewinnunabhängiges Kapitalentgelt!

„Leverage-Effekt“ rEK = rGK + FK / EK (rGK-rFK)

Reines Investorenkapital, da keine 
Mitsprache. Interesse der Geldgeber 

konzentriert sich auf Zins-, Tilgungs- und 
Rückzahlungen. 

Flexibilitätssicherungsfunktion
: FK erhöht die Flexibilität 

der U
g. S

chnellere A
npassung an den Kapitalbedarf. 

F
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Finanzierungsfunktion

Grundfunktionen FK
Man unterscheidet drei Arten von Unterbilanzen (UB)

UB ohne gesetzliche Folgen UB mit gesetzliche Folgen (OR 725)

Abs. 1 Abs. 2

Vermögen deckt FK, 
jedoch weniger als die 

Hälfte des Aktienkapitals 
und der gesetzl. Res. 

Vermögen deckt das FK 
nicht mehr vollständig ab

Das Vermögen deckt das 
gesamte FK und mindestens 

die Hälfte des AK und der 
gesetzl. Res. ab. 

*

* Eine Unterbilanz ist eine Bilanz mit einem Bilanzverlust. 

= Überschuldung

Verlustabdeckungs- und Haftungsfunktion



Hierbei deckt das 
Vermögen das 
gesamte FK ab. 

Daher handelt es sich um eine Unterbilanz.

Daher handelt es sich um eine Unterbilanz mit gesetzlichen Folgen: 

Die verbleibenden 140´000 decken das AK und die gesetzl. Reserven (total 
340´000) nicht mehr zur Hälfte ab.

Die verbleibenden 140´000 decken aber das AK und die gesetzl. Reserven 
nicht vollständig ab. 

Hierbei deckt das 
Vermögen nicht 
einmal mehr das 
gesamte FK ab. 

Eine Überschuldung ist eine qualifizierte Unterbilanz mit gesetzlichen Folgen: 

Es liegt eine Überschuldung vor. 

Der Gang zum Richter kann nur dadurch verhindert werden, dass die FK-
Geber auf einen Teil ihrer Kapitaleinlage verzichten. 

Hierbei deckt das 
Vermögen das 
gesamte FK ab. 

Daher handelt es sich um eine Unterbilanz.
Da jedoch mehr als die Hälfte des AK und der gesetzl. Reserven abgedeckt 
sind, hat diese Unterbilanz keine gesetzlichen Folgen. Es liegt kein Fall von 725 
OR vor. 

Die verbleibenden 250´000 decken aber das AK und die gesetzl. Reserven 
nicht vollständig ab. 

Rechtliche Vorschriften bei der Gründung einer AG

Mindesthöhe (621 OR) : 
Mindesteinzahlung relativ (632 OR) : 
Mindesteinzahlung absolut (632 OR) : 
Zeichnungsvorschrift (629 OR):

Ausgestaltung der Liberierungspflicht (633 f) :

Mindestnennwert einer Aktie (622 OR) :

Aktien müssen bei der Gründung 
vollständig gezeichnet sein.

50‘000 
20%
100‘000

Bar- oder Sacheinlagen 
(Probleme bei letzteren: 
Verfügbarkeit, Bewertung)
1 Rp. 

*

Bezeichnung des nicht einbezahlten (= nicht liberierten) AK

= Garantiekapital. 

Idee: muss erst später einbezahlt werden, wenn es der Firma schlecht geht. 

*

OR 620 ff.

Gründe für eine Kapitalerhöhung (=AK-Erhöhung)

• Ug-WachstumÆ Kapitalbedarf steigt

• Erweiterung des Aktionärskreises 

• Fusion (damit ein geeignetes Austauschverhältnis vorliegt). 

• (bei Banken, Versicherungen): rechtliche Vorschriften

• Dividenden- und steuerpolitische Gründe
– stabile Dividende beliebt bei den Aktionären
– Erhöhung EK Æ EK-Rentabilität sinkt Æ Steuerbelastung sinkt

• vorteilhafte Bedingungen für Kapitalbeschaffung: 
– neben FK auch AK: Aktienausgabe mit hohem Agio (=Differenz 

zwischen Ausgabekurs und Nennwert). Verwendung der 
Emissionsagio: siehe OR 671 (TH). 

Formen der Kapitalerhöhung

•• ordentliche Kapitalerhordentliche Kapitalerhööhung, OR 650hung, OR 650 ff. OR
– Zustimmung nötig von GV
– Zweck: Erhöhung des AK

•• genehmigte Kapitalerhgenehmigte Kapitalerhööhung, OR 651 ffhung, OR 651 ff
– durch statuarische Ermächtigung des VR zur Erhöhung innert 2 

Jahren. 
– Zustimmung nötig von GV und VR (logo)
– Idee: 
– Bei Bedarf / guten Marktverhältnissen rasch eine AK-Erhöhung 

durchführen können. (Übernahmen, Fusionen)

•• bedingte Kapitalerhbedingte Kapitalerhööhung, OR 653hung, OR 653
– bei Wandel- und Optionsanleihen, wie z.B. bei Übergang von Fremd-

zu Eigenkapital. 
– diese wird also durch Dritte ausgelöst



Namenaktie

gewöhnliche NA. Vinkulierte NA.; 
vinculum, da Beschränkung der Käuflichkeit: Recht 

von der Übertragung hängt von der 
Genehmigung der Ug ab

Grundsatz: eine Ablehnung eines Namenaktionärs 
ohne Angabe von Gründen ist immer unzulässig! 

börsenkotierte Ug nicht börsenkotierte Ug

Inhaberaktie

Partizipationsschein

683 OR

Übertragung durch 
blosse Übergabe
(Chance, da einfach; 
Gefahr da 
unkontrollierbar und 
auch nichtberechtigte 
Diebe stimmen 
können).

684 ff. OR

Übertragung mittels Indossament und 
Eintragung ins Aktienbuch. 
Aktionär im Register eingetragen (=Vermerk 
auf der Rückseite der Namenaktie).

Ablehnung nur möglich, wenn %-
mässige Beschränkung (niemand 
mehr als 5%) in Statuten 
vorhanden (685d)

Ablehnung nur 
möglich, wenn 
Widerspruch zu 
spezifischen Statuten, 
(685b)

Beteiligungsfinanzierung

Vermögensrechtlich der 
Aktien gleichgestellt, nur 
stimmrechtslos. Das PS-
Kapital darf das Doppelte 
des Aktienkapitals nicht 
übersteigen (656a f OR)

Aktien (622 OR)

Im Ergebnis wie 
Inhaberaktie. 
Einziger 
Unterschied: 
Firma kennt den 
Besitzer. 

Konkurrenz, Wohnsitz, 
pol. Gesinnung, 
%mässige
Begrenzung…

Bsp. einer vinkulierten, nicht börsenkotierten Ug

NZZ, Das AK beträgt 4 Mio Fr., eingeteilt in 4´000 Aktien à je 1´000 CHF.

1. Bedingung: Kein Aktionär darf mehr als 1% der Aktien haben.

2. Bedingung: Aktionär ist Mitglied der FDP oder der liberalen Partei

Aktionär bekennt sich zu einer freisinnigen 
demokratischen Haltung und ist nicht Mitglied einer 
anderen Partei.

Sicherstellen, dass NZZ selbständig bleibt bzw. nicht durch einen fremden 
Medienkonzern kontrolliert werden kann. 

Ziel der Vinkulierung: 

Bezugsrecht

Dieses sog. BR kann der Altaktionär ausüben oder verkaufen. 

Aktien im Rahmen einer Kapitalerhöhung kann nur beziehen, wer entweder 
Altaktionär ist oder ein Bezugsrecht eines Altaktionärs bekommt. 

Das BR schützt vor:

Kapitalverwässerung

Gewinnverwässerung

Stimmrechtsverwässerung

„Kapitalverwässerung“ ist nicht eindeutig, da 
verschiedenes Kapital „verwässert“ werden 
kann, daher unterscheide stets: 

Definition

- Tritt eine Kapitalverwässerung bezüglich dem 
Reserveanteil ein? (solange Agio > 
Reserveanteil einer bisherigen Aktie, tritt dies 
nicht ein). Thommen bespricht 
„Kapitalverwässerung“ leider nur anhand dieses 
Aspektes, unbeachtet der zweiten Möglichkeit 
einer Kapitalverwässerung: 

- Tritt eine Kapitalverwässerung bezüglich dem 
Börsenkurs ein? (v.a. dies interessiert den 
Aktionär). 

Bezugsrecht
Bezugsrecht-Formel

BR = a
(Ka – Ke)

n 
wobei gilt: 

BR = Wert des Bezugsrechts (einer alten Aktien)

Ke = Emissionskurs der neuen Aktien

n = Anzahl neue Aktien

Ka = Kurs der alten Aktien vor Kapitalerhöhung

a = Anzahl alte Aktien

+ 1

Herleitung der Bezugsrechtsformel

• sie entsteht aus der Verkoppelung von 2 
logischen Aussagen: 

K∅ = a * Ka
a + n 

n* Ke+ K∅ = Kurs der alten 
und neuen Aktien 
nach Kapitalerhöhung

BR = Ka - K∅

Es gibt verschiedene Möglichkeiten:

Ausgangslage: ordentliche Kapitalerhöhung

Zentrale Frage: zu welchem Preis sollen die 
neuen Aktien ausgegeben werden?

Æ Orientierung am Wert der alten Aktien sinnvoll. 

Welchen Wert haben die alten Aktien? 

Bilanzwert 

Interner Bilanzwert 

Ertragswert 

Börsenkurs



Bilanzwert
Bilanzkurs (Syn.)

=
EK total

Anzahl Aktien

= 30
200´000 = 150

Nominalwert = 100
der Nennwert ist nichts anderes als 
eine Quote des Aktienkapitals und hat 
mit dem Wert der Aktie überhaupt 
nichts zu tun! 

Nur insofern interessant, als er 
aufzeigt, welcher Anteil der Rechte auf 
1 Aktionär entfallen. 

30
50

80

30
20
10
20
80

Aktienwert =
EK total + stiRe

Anzahl Aktien

= 30 + 20
200´000 = 250 = 8‘000‘000 / 0.1

200´000 
= 400

Angebot / Nachfrage
Spekulation

Irgendwo hier in der Mitte In unserem Bsp.: 240
X

=

Bilanzwert Wenn exakt der Bilanzwert als Emissionskurs gewählt wird, findet 
(abgesehen von den stiRe) keine Kapitalverwässerung statt. 

Internen 
Bilanzwert 

Wenn exakt der interne Bilanzwert als Emissionskurs gewählt wird, 
findet überhaupt keine bilanzielle Kapitalverwässerung statt. 

(Eine Börsenkurs wertmässige hingegen schon, da …)

Börsenkurs Der Emissionskurs kann logischerweise niemals über dem 
Börsenkurs liegen. Bewährt hat sich etwa 2/3 des Börsenkurspreises. 

Steuerl. 
Überlegungen

Der Nennwert muss nachher bei allen Aktien gleich gross
sein. I.a.R. werden die Aktien jedoch über dem Nennwert 
emitiert: Somit entsteht immer ein Emissionsagio. Dieses ist 
in gewissen Kt. (z.B. SO, Glarus) zu versteuern! 

Wie gross ist die bilanzielle Kapitalverwässerung, wenn sich der 
Emissionspreis orientiert am…

Vorgeschichte

1. Welcher Ausgabepreis ?

2. Wie viele Aktien ?

240 (muss festgelegt werden, Entscheidung)

Verhältnis alt/neu = 2 / 1 (Entscheidung)

Somit: 100‘000 neue Aktien

K∅ = 2 * 360
3

1* 240+

Es muss also gegeben sein: 
Aktienkapitalerhöhung mit 100‘000 neuen Aktien und einem Ausgabepreis von 240.- pro Aktie
Überdies gegeben: Aktienkurs (bisher, alt) = 360.-

Berechnet den Aktienkurs (neu) nach Kapitalerhöhung: 

= 320

Zwischenfrage: 
Wie setzt sich dieser Ausgabepreis zusammen? 240

100 Nominelles AK (Nennwert)

140 Agio

= Differenz zwischen 
Ausgabepreis und Nennwert. 
Æ Zugunsten Reserven 

Bilanz nach Aktienkapitalerhöhung

UV

AV

FK

AK

Res

25

35

30

20

10

60 60

Bilanz vor Aktienkapitalerhöhung

UV

AV

FK

AK

Res

49

35

30

30

24

84 84

Reserven in % des AK Reserven in % des AK

10
20 0.5=

24
30 0.8=

100‘000 neue Aktien 
Ausgabepreis von 

240.- pro Aktie

24‘000‘000 mehr EK

Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln
Arten Verteilung von „Gratisaktien“ 1 [sehr selten, da steuerpflichtig]

Liberierung nicht voll einbezahlter Aktien
Erhöhung des Nominalwertes alter Aktien
Mischformen

1 Hier „schenkt“ die Ug den bestehenden Aktionären im Verhältnis zu ihren alten Aktien neue Aktien. Dieser Begriff ist jedoch 
irreführend, da der Anspruch des Aktionärs auf das Vermögen der Gesellschaft nicht erhöht wird (er geht sowieso immer 
nur auf das gesamte EK; in D daher: Berichtigungsaktie)

Liberierung Bei einer Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln wird 
der dazu notwendige Betrag aus den Reserven der 
Gesellschaft entnommen. Dies können sein: Offene 
(gesetzlich nicht gebundene) Reserven, Gewinn. 

FK   45
AK   40
Res 14
GV    1

100

FK   45
AK   50
Res  4
GV    1

100

Gründe Missverhältnis zwischen dem nominellen AK und dem gesamten EK (Berichtigungsbedarf v.a. nach 
Perioden starker Geldentwertung)
Kursrückgang (z.B. angestrebt wegen Fusion mit anderer Gesellschaft)
Dividendenpolitik
Anstelle einer Gewinnausschüttung

Einordnung Eine Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln stellt eine Selbstfinanzierung dar, weil Gewinne 
zurückgehalten und ins Aktienkapital reinvestiert werden.

Eine Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln stellt eine Beteiligungsfinanzierung dar, weil die 
Gewinne den Aktionären zustehen und durch deren Zurückbehaltung die Aktionäre (automatisch) 
ihr zustehendes Kapital in die Firma reinvestieren.

Selbstfinanzierung ist liquiditätsschonend. 

Hauptformen der Ug-Finanzierung
Aussenfinanzierung Innenfinanzierung

Kreditfinanzierung Beteiligungs-
finanzierung

Selbst-
finanzierung

Finanzierung aus 
Abschreibungs-
rückflüssen

Fremdfinanzierung Eigenfinanzierung Verflüssigungs-
finanzierung

die Ug erhält das Kapital über 
den Geld- oder Kapitalmarkt

Hier wird das 
Kapital nur für eine 
bestimmte Dauer 
überlassen. 

Hier stellt der E+ 
dauernd oder lfr. 
EK zur Verfügung

Finanzierung 
durch nicht 
ausgeschüttete 
Gewinne

das Kapital wird durch innerbe-
triebliche Vorgänge bereitgestellt

Finanzierung aus Abschreibungsrückflüssen



FK   160

AK   100
Res 40

300

PersK 200
MatK 170
GemK 90

LM   20

Deb 60

Vorräte 80

AV    140

300

Umsatz

500

a p

500500

Abschr.   20
Gewinn   20

ErfolgsrechnungBilanz 1.1.

20
LM

140

AV Res

FK

AK

Res

320

LM

Deb

Vorräte

AV

320

a pBilanz 31.12.

200

170

90

liquiditätsunwirksam (!)

liquiditätsunwirksam (!)

20

120

52032015060

60

120

4060

60

80

160

100
60

Funktionsweise der Finanzierung aus Abschreibungsrückflüssen

Die Abschreibungen vermindern die LM nichtnicht um 
20, obwohl der Ug-Wert um diesen Betrag sinkt.

Die abzuschreibenden Objekte müssen 
irgendwann ersetzt werden.

Die Ersetzung (Finanzierung) geschieht mit LM. 

Bis zu diesem Zpt. der Reinvestition, bis also z.B. 
der Taxifahrer ein neues Fahrzeug braucht, 
verfügt er über zusätzliche finanzielle Mittel, mit 
denen er neue (mind. kurzfristige) Investitionen 
tätigen kann. 

Aufwendungen, die 
liquiditätsunwirksam sind, 
vermindern die LM nicht. 

Dasselbe gilt für den Gewinn. Auch dieser kann 
vorläufig für weitere Investitionszwecke verwendet 
werden. 

Finanzierung aus Abschreibungsrückflüssen

= Selbstfinanzierung 

Thommens Definition von „Finanzierung 
aus Abschreibungsrückflüssen“: Hier 
werden „finanzielle Mittel durch 
Verflüssigung von Abschreibungs-
gegenwerten bereitgestellt. Verflüssigt 
werden jene Abschreibungsgegenwerte, 
welche in den abzusetzenden Gütern 
gebunden sind.“ An einem Beispiel 
veranschaulicht:

Finanzierung aus 
Abschreibungsrückflüssen

a p

Aufwand Ertrag

100

Löhne
Material
Steuern

Diverses 
60

Abschr.
20

Gewinn 
20

LM

AV
minus Div.

Hauptformen der Ug-Finanzierung
Aussenfinanzierung Innenfinanzierung

Kreditfinanzierung Beteiligungs-
finanzierung

Selbst-
finanzierung

Finanzierung aus 
Abschreibungs-
rückflüssen

Fremdfinanzierung Eigenfinanzierung Verflüssigungs-
finanzierung

die Ug erhält das Kapital über 
den Geld- oder Kapitalmarkt

Hier wird das 
Kapital nur für eine 
bestimmte Dauer 
überlassen. 

Hier stellt der E+ 
dauernd oder lfr. 
EK zur Verfügung

Finanzierung 
durch nicht 
ausgeschüttete 
Gewinne

das Kapital wird durch innerbe-
triebliche Vorgänge bereitgestellt

Selbstfinanzierung

Finanzierung durch 
zurückbehaltene Gewinne

Die Dividendenpolitik hat einen grossen 
Einfluss auf die Selbstfinanzierung. 

Die wichtigste Finanzierungsquelle

Aufgrund dieser Vorteile: wichtigste Finanzierungsform in der Praxis

Selbstfinanzierung

Motive Liquiditätsschonend, da
keine Zinsen nötig (wie bei FK, wo Zinsbelastung)
ein hoher Selbstfinanzierungsgrad, die Zinsen positiv beeinfluss
keine Kapitalerhöhung nötig, die mit hohen Spesen 
verbunden wäre und überdies zu neuen 
Beteiligungsverhältnissen führen könnte. 

in Zeiten hoher Inflation erlaubt sie die Bewahrung der Ug-Substanz

Formen offene Selbstfinanzierung verdeckte Selbstfinanzierungvs

Bildung von stiRezurückbehaltene Gewinne i.e.S., 
Bsp.: Gesetzliche (OR 671) oder 
freiwillige Reserven.

Dividendenpolitik

Definition Dividendenpolitik Verhalten der Ug bei der Festlegung 
der Dividende an die Aktionäre

=

Formen Bardividende häufigste Erscheinungsform, Ausschüttung in Geld, 
stets in % des NW)

Stock- oder WP-Dividende

Naturaldividende Die Aktionäre erhalten Produkte der Ug. V.a. bei 
Transportunternehmen gebräuchlich.

(Ausschüttung in Form neuer WP, z.B. Gratisaktien), 
Vorteil: liquiditätsschonend

Grundsätze Grundsatz stabiler Dividenden
(Dividendenkontinuität, = immer 
denselben %-Satz ausschütten, 
unabhängig von der Höhe des 

Gewinnes)

Grundsatz gewinnabhängiger
Dividenden (Praxis heute) 
Aktionär beteiligt sich am Risiko. Dies 
soll auch entsprechend zum Ausdruck 
kommen – etwa im Gesensatz zu einem 
Obligationszins! V.a. in den USA 
gebräuchlich

vs

Hauptformen der Ug-Finanzierung
Aussenfinanzierung Innenfinanzierung

Kreditfinanzierung Beteiligungs-
finanzierung

Selbst-
finanzierung

Finanzierung aus 
Abschreibungs-
rückflüssen

Fremdfinanzierung Eigenfinanzierung Verflüssigungs-
finanzierung

die Ug erhält das Kapital über 
den Geld- oder Kapitalmarkt

Hier wird das 
Kapital nur für eine 
bestimmte Dauer 
überlassen. 

Hier stellt der E+ 
dauernd oder lfr. 
EK zur Verfügung

Finanzierung 
durch nicht 
ausgeschüttete 
Gewinne

das Kapital wird durch innerbe-
triebliche Vorgänge bereitgestellt

Kreditfinanzierung



Unterscheidung der 
Formen nach Fristigkeit

• kurzfristiges FK
– Lieferantenkredit (Kreditoren)
– Kundenkredit
– kfr. Bankkredit 
– Forfaitierung
– Factoring

• mittelfristiges FK
– Darlehen
– Kassaobligation

• langfristiges FK
– Hypothekardarlehen
– Obligationenanleihen

Gemäss Finanzierungsgrundsätze wird nur nach kfr. (<1a) und lfr. (>1a) unterschieden.

< 1a

1a – 3a

> 3a

kfr. FK

• Lieferantenkredit (Kreditoren)
• Kundenkredit
• kfr. Bankkredit 
• Forfaitierung
• Factoring

Lieferantenkredit

• = Kreditoren 
• 30 – 90 d: 
• sehr teuere Form der Fremdfinanzierung 

– (ca. 40% pro Jahr, wenn man ein Skonto von 
2% annimmt)

Kundenkredit
• Kunde / Käufer bezahlt zum Voraus eine 

zinslose Anzahlung. 
• Risikoreduktion und mehr Zinsertrag
• V.a. im Maschinenbau 

kfr. Bankkredit

KontokorrentkreditDiskontkredit 
(Stw. Wechsel)

Akzeptantkredit
(Stw. Wechsel, nur noch im 
Import / Export relevant) 

nur Thommen
nur Thommen

Blankokredit gedeckter Kredit

ungedeckt gedeckt

Lombardkredit

Æ

=

Vorteile:

innerhalb einer Limite frei verfügbar (Æ flexibel). 

Zinszahlung je nach Beanspruchung

(Unterscheide nach Deckung)

Deckung v.a. durch 
Wertpapiere

Ziel

Überbrückung eines kfr. auftretenden 
Liquiditätsengpasses (Finanzierung des 
tägl. Geschäfts). 

• Ankauf
• von später fällig werdenden

Forderungen aus Warenlieferung 
(meist Export) 

• à forfait (d.h. unter Ausschluss 
etwelcher Rückgriffe). 

ForfaitierungForfaitierung



• Definition:
– Übertragung von Forderungen (Debitoren) 
– mittels Globalzession
– an eine Factoringgesellschaft

• Funktionen der Facotringgesellschaft:
– Bevorschussung der abgetretenen Forderungen
– Führen der Debitorenbuchhaltung
– Übernahme des Delkredererisikos

FactoringFactoring Forfaitierung Factoring

Risikodeckung

Warenarten

Delkredererisiko

pol. Risiko 

Transferrisiko

Währungsrisiko 

Delkredererisiko

Investitionsgüter Konsumgüter

Dienstleistungen 

mfr. FK

• Darlehen
• Kassaobligation

Darlehen

• Formen:
– Privatdarlehen
– Bankdarlehen 

• gesetzliche Grundlage: 
– Art. 312 ff OR (viel disponibel)

• Sonderform: 
– Partiarisches Darlehen:

• Feste Verzinsung + Geschäftsgewinnanteil, ähnlich:

– stille Gesellschaft = innere Gesellschaft, hier jedoch 
auch Verlustbeteiligung

Kassaobligation

• Mfr. Finanzierungsinstrument für Banken
• Die Bank gibt laufend auf runde Beträge 

lautende Oblis aus

lfr. FK

• Hypothekardarlehen
• Obligationenanleihen



Hypothekardarlehen

• Mit dem Begriff Hypothek bezeichnet man 
das Pfandrecht an einem Grundstück zur 
Sicherung einer Forderung. 

Wandelanleihen Optionsanleihen 

OptionWarrant 
eher kurze Laufzeiteher lange Laufzeit (bis 5a)

Gegenpartei Börse

Vertrag, kein WPverbrieftes WP

Gegenpartei Käufer

• Finanzierungsinstrument von grösseren 
Ug (i.d.R. börsenkotiert). 

= Anleihensobligation

= Bonds 

gewöhnliche Anleihe

= Obligationen 

Unterformen 

Bond with Warrant

Obligationenanleihen

Wertpapier verkörpert eine Schuldverpflichtung (und ist somit als 
Bruchteil einer Anleihe handelbar)

sichert dem Eigentümer

festverzinslich 
variabel verzinslich (floating bond)

des Nominalwertes 
am Ende der Laufzeit

Zinsanspruch

Möglichkeit der lfr. Fremdfinanzierung für grosse Ug

Synonyme: Bonds (engl.), Anleihensobligation, Obligationenanleihe

Anspruch auf Rückzahlung

Obligation
• Engl. 

– Convertible Bond
• Beschrieb: 

– Recht (aber nicht die Pflicht), während einer bestimmten Zeit (=Wandelfrist) zu einem 
festgelegten Verhältnis eine Obligation in Beteiligungspapiere umzuwandeln. 

• Resultat: 
– Bei Ausübung: Hingabe der Anleihe (FK Æ EK)

• Bilanzsumme bleibt konstant

Kombination EK / FK (zuerst FK, bei 
allfälliger Wandlung EK)

Charakteristika
-tieferer Zinssatz
-indirekte Beteiligung an der Ug 
möglich, trotzdem geringeres 
Risiko als Aktionär FK

EK

Wandelanleihe

Bei Wandlung:

Beteiligung 

Gesamtkapital bleibt gleich

Wandelanleihen

• Engl.
– Bond with Warrant 

• besteht aus einer festverzinslichen Obligation und einem 
abtrennbaren, (auch) separat handelbaren (also cum oder 
ex obligatio), separat verbrieften Teil (=Warrant). 
– Dieser Warrant bedeutet das Recht, während einer bestimmten 

Frist zusätzlich zur Obligation Aktien zu erwerben. 
– Bei Ausübung bleibt das FK konstant, es kommt aber neues EK 

dazu, weshalb sich die Bilanzsumme vergrössert. 

FK

EK

Optionsanleihe

FK

EK

Optionsanleihe

+

FK bleibt 
konstantBei Wandlung:

Optionsanleihe Worauf achtet die Bank bei der Kreditvergabe ?

Bonität

KreditwürdigkeitKreditfähigkeit

qualitative Analyse

Kreditwürdig sind Ug, deren 
Geschäftsleiter durch ihre 

privaten und beruflichen 
Charaktereigenschaften / 

Verhalten als Kreditnehmer 
das Vertrauen verdienen. 

Besteht Zahlungsfähigkeit? 
Ist die Ug fähig, Zins und 

Tilgungszahlungen zu leisten? 
Kriterien:

Liquidität / CF / Kapitalstruktur / 
Ug- Wert / Rentabilität / weitere 

Finanzkennzahlen !

quantitative Analyse

Æ Zahlungsfähigkeit Æ Zahlungswilligkeit

Bsp.: Rotlichtmilieu als Ausschlussgrund

Die Bonität wird durch spezialisierte Rating-Agenturen (wie Standard & Poor‘s [S&P] und Moody’s) aufgrund 
einheitlicher Kriterien und Verfahren eingestuft. Im Rating-Verfahren wird unterschieden zwischen: 



Wie geht die Bank bei der 
Bonitätsprüfung vor? (Verfahren)

Fähigkeit des 
Managements

Produkt / Markt

Finanzlage

Fähigkeiten

Nachfolge

Führungsstil 

MA-Qualität

Marktanteile

Marktwachstum

Konkurrenzfähiges Produkt

Vgl. Kreditfähigkeit

Definition Skript: Leasing
• „Überlassung des Gebrauchs oder Nutzung einer Sache unter 

• Übertragung des Besitzes auf bestimmte oder unbestimmte Zeit 

• gegen ein periodisch zu entrichtendes fixes Entgelt.“

• Rechtlich steht Leasing zwischen 

– Miete und 

– Kreditkauf (=Abzahlungskauf). 

• wirtschaftliche Nutzungsmöglichkeit ist wichtiger als Eigentum

• L. verbindet Elemente der Miete (Objekt bleibt im Eigentum der Leasinggesellschaft) 
und des Kaufs (der Mieter trägt i.d.R. die üblichen Eigentümerpflichten wie Unterhalt, 
Risiken…) 

• Am Ende der Vertragszeit Æ Kaufoption

Unterscheidung
Æ in Bezug auf die Kündbarkeit:

Operating-Leasing Finanzial-Leasing
kfr., i.d.R. jederzeit 

kündbares Mietverhältnis
lfr., oft unkündbarer Leasingvertrag, 
entspricht oft der Lebensdauer eines 
Investitionsobjektes (z.B. Flugzeug).

Fhz, EDV-Analgen Produktionsanlagen, Immobilien 

Merkmale Leasing Kauf Abzahlungskredit Miete / Pacht

Wesen / Zweck Gebrauchsüber-
lassung auf Zeit

Barkauf
Kreditkauf mit 
ratenweise 
Bezahlung

Gebrauchsüber-
lassung auf Zeit 

Absicht, Eigentum 
zu erwerben? 

nein ja ja nein

Übertragung von 
Eigentum?

Nur bei Ausübung 
der Kaufoption

ja ja i.d.R. nein

Gesetzliche 
Grundlage

Keine besondere OR 184 ff. KonsumkreditG OR 253 ff.

Anzahlung? nein möglich Gemäss 
Vereinbarung

Ev. Kaution

Laufzeit fest - fest unbestimmt

Ratenstabilität Fest
(Annuität)

- fest Mietzinsanpassung 
möglich

Liquidität Nicht erforderlich erforderlich Nicht erforderlich Nicht erforderlich 
(ev. Kaution)

Vorteile des LeasingV für den 
Leasing-Nehmer

+ für KMU oft einzige Lösung (fast vollständige Fremdfinanzierung)

K

M

U

kostengünstig, günstige Kostenplanung

weniger Umtriebe (z.B. keine Veräusserung)

flexibel, schnelle Entscheidungen möglich

+ bilanzoptische Vorteile

Ausgabe einer Anleihe
• Vorteile

– Feste Zinsauszahlungen (genau kalkulierbar) 
– Keine Änderung der Besitzverhältnisse 
– Weniger Administrationskosten als eine AK-Erhöhung
– Fristigkeit selber wählbar

• Nachteile
– Feste Zinszahlung (Nachteil, wenn die Marktzinsen 

sinken)
– Risiko erhöht sich (da mehr FK)
– Oft lange Anleihenszeit



Ausgabe von Aktien

• Vorteile
– Keine periodischen Zahlungen (vgl. OR 675)
– Keine fixe Rückzahlung
– Risiko sinkt (EK wird erhöht)

• Nachteile
– EK-Rentabilität sinkt
– Besitzverhältnisse ändern sich (Massnahme 

dagegen: BR)
– Investoren finden
– Kosten für Emission

Annahme eines Bankkredites

• Vorteile
– keine Administrationskosten
– Optimale Finanzierungsweise für sehr 

kurzfristige Projekte

• Nachteile
– Je nach Verschuldungsgrad kann es 

schwierig sein, eine Bank zu finden.
– Die Bank wird auf Geschäft Einfluss nehmen. 

Optimale Finanzierung

Optimale Finanzierung
Die optimale Finanzierung ist Kernaufgabe des Finanzmanagements. 

Endziel ist

Vermögensstruktur

Was ist optimal? Frage unter Berücksichtigung von

Sicherheit

Kerngrössen des Finanzmanagements sind

(optimale Investitionspolitik)

Rentabilität

Liquidität

die Steigerung des Ug-Wertes (Streben nach Sharholder Value).

tendenziell viel AV

Kapitalstruktur

(optimale Finanzierungspolitik)

tendenziell viel FK

tendenziell viel UV tendenziell viel EK

tendenziell viel EK

Ausrichtung auf die Rentabilität (Leverage-Effekt)

Ausrichtung auf die Liquidität

Risikogerechte Finanzierung

Flexibilitätsorientierte Finanzierung

Bewahrung der Verfügungsmacht

Finanzimage

Verhältnis EK / FK: Eigenfinanzierungsgrad muss umso höher sein muss, je risikoreicher die Geschäftstätigkeit der 
Ug ist. (Bei Banken bestehen Regulationsvorschriften). 

Fähigkeit, sich jederzeit an die schwankenden Kapitalbedürfnissen sowie an die sich dauernd ändernden 
Bedingungen am Geld- und Kapitalmarkt anzupassen.

Unabhängigkeit / Einflussnahme der Kapitalgeber

Wichtig für Konditionen am Kapitalmarkt

„Public Relations“ nennt man im Bereich der Finanzierung: Investor Relations.

Finanzierungsregeln Ausrichtung auf die Rentabilität
• Produktivität des eingesetzten Kapitals 
• Gewinne erwirtschaften als Entgelt für unternehmerisches Risiko
• Selbstfinanzierung als Beitrag zur Unternehmungsweiterentwicklung

rGK=rEK -
EK

rFK+ FK rGK*

rGK > rFK(+) Lev.-Effekt

rGK < rFK(-) Lev.-Effekt

Leverage-Formel: 

Finanzierungsverhältnis: Effekt auf REK ist umso grösser, je grösser Verschuldung ist

Annahmen:
• GK bleibt gleich gross. 
• Konstente FK-Kosten (!)
• Beschaffung von beliebig FK möglich
• Ausblenden von Liquiditätszwängen

Leverage = HebelkraftGrundidee des Leverage-Effektes:

Solange die GK-Rendite grösser ist als die FK-Kosten, haben kreditmässig
finanzierte Investitionen eine Hebelwirkung auf die Ertragskraft des EK.

Der Leverage-Effekt ist umso grösser, je tiefer die FK-Kosten und je höher der 
Verschuldungsgrad ist. 

Die Grösse rGK ( = Gewinn + FK-Zinsen) ist 
unabhängig von der gewählten Finanzierung 
und bleibt immer gleich gross.



Grundformel der Leverage-Formel

rGK * GK = rEK * EK rFK+ FK*

RGK = Gesamtkapitalrendite
REK = Eigenkapitalrendite
RFK = Fremdkapitalzinssatz 
bzw. –kostensatz

Gefahr des Leverage-Effektes

• V.a. die FK-Zinsen. Sie sind variable. Mag 
heute noch ein positiver Leverage-Effekt
vorliegen, kann eine Erhöhung der Zinsen 
mit demselben Hebelarm die EK-Rendite 
schmälern. 

Ausrichtung auf die Liquidität
• Liquidität = 
• jederzeitige Zahlungsbereitschaft (wichtigstes kfr. Ziel)

Massgebend sind: 
• Kapitalstruktur (Verhältnis Fremd- und Eigenkapital) Æ EK ist liquiditätsschonend
• Vermögensstruktur (UV stellt Liquiditätsgrad dar)
• Kombination (Verhältnis Vermögen – Kapital) veranschaulicht in der „goldenen“ oder 

„klassische Finanzierungsregel“:

– Prinzip der Fristenparallelität oder Firstenkongruenz, Anwendungsbsp.:

• Goldene Bilanzregel:
– AV wird finanziert mit lfr. Kapital (idealerweise EK)
– UV wird finanziert mit kfr. FK.

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

Reingewinn vor Zinsen: 30

FK – Zinsen: 6 % 0

30Reingewinn nach Zinsen

300Eigenkapital 

10%r EK = r GK = 30/300= 

Reingewinn vor Zinsen: 30

FK – Zinsen: 6 % 9

21Reingewinn nach Zinsen

150Eigenkapital 

14%r EK = 21/150 = 

Reingewinn vor Zinsen: 30

FK – Zinsen: 6 % 12

18Reingewinn nach Zinsen

100Eigenkapital 

18%r EK = r GK = 18/100= 

150

150

9

21

200

100

12

18

rGK=rEK -
EK

rFK+ FK rGK* = -
100

6+
200

10*10 = 18%

EK-Rendite

Kapitalstruktur EK/FK0
1 2

10%

-10%

0

20%

-20%

Je kleiner der EK-Anteil, desto grösser ist die Schwankung 
zwischen gutem und schlechtem Szenario. 

Finanzielles Risiko



Liquidität

Rentabilität Sicherheit

Zie
lko

nfl
ikt

Zielharmonie

Zielkonflikt

Ziel: möglichst hohe EK-Rentabilität genügend EK. 
Begrenzung der Verlustgefahr

Die drei Hauptziele des Finanzmanagements werden im „magischen Dreieck“
zusammengestellt: 

= RG
EK

„Nahrung“

„Atmung“

„Fettpolster“
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