1 Grundlagen der Unternehmensfinanzierung

1.1 Grundbegriffe der Unternehmensfinanzierung

1.1.1  Begriff der Finanzierung und des Finanzmanagements

Jede erfolgreiche Unternehmenstitigkeit setzt ein sicheres und ausreichendes fi-
nanzielles Fundament voraus. Die Bereitstellung des fiir die Durchfithrung des
Unternehmenszweckes erforderlichen Kapitals bezeichnen wir im allgemeinen
Sprachgebrauch als Finanzierung.’

Kapital bedeutet in der Finanzwirtschaft finanzielle Mittel.

Zahlungsmittel (Fliissige Mittel in der Rechnungslegung) sind Miinzen, Bank-
noten sowie das sog. Buch- oder Giralgeld (Sichtguthaben bei Post und Banken,
in beschrianktem Umfang auch iibrige Bankguthaben®) sowie die elektronischen
Zahlungsmittel. Im Finanzmanagement werden zu den Zahlungsmitteln auch die
sog. Kassaeffekten, d.h. leicht realisierbare (monetisierbare) Wertpapiere, ge-
rechnet. Nicht zu Zahlungsmitteln zihlen in der Regel WIR-Guthaben.

Das Geld eines Landes oder einer Lindergruppe wird als Wahrung bezeichnet.
Die rechtliche Grundlage der Wihrungsordnung und der Zahlungsmittel bildet
das Bundesgesetz iiber die Wihrung und Zahlungsmittel (WZG) vom 22. Dezember
1999 (Stand 1. Januar 2020). Es legt den Begriff der gesetzlichen Zahlungsmittel
(Wahrungseinheit, Bezeichnung und Einteilung) fest. Das Wesensmerkmal eines
gesetzlichen Zahlungsmittels besteht darin, dass der Gliubiger verpflichtet ist,
dieses mit schuldtilgender Wirkung anzunehmen.

Als gesetzliche Zahlungsmittel (staatliches Geld) gelten (WZG 2):

¢ die vom Bund ausgegebenen Miinzen,

e die von der Schweizerischen Nationalbank (SNB) ausgegebenen Banknoten,

¢ auf Franken lautende Sichtguthaben bei der SNB (Girokonten), welche als Zah-
lungsmittel im elektronischen Interbank-Zahlungsverkehrssystem SIC dienen.

3 Man spricht in Anlehnung an Schmalenbach auch vom klassischen Finanzierungsbegriff
und verwendet hierfiir den Ausdruck «Finanzierung im engeren Sinny.
4 Nach IFRS u. a. Festgelder mit einer Restlaufzeit von héchstens drei Monaten.
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1 Grundlagen der Unternehmensfinanzierung

Das Bankenbuchgeld hat streng juristisch betrachtet keine Zahlungsmitteleigen-
schaft. In der Praxis wird jedoch angenommen, dass der Glaubiger ausdriicklich
oder konkludent die Tilgung einer Geldschuld durch Gutschrift auf ein Bank- oder
Postkonto anerkennt. Fiir Inhaber eines SNB-Girokontos ist dagegen auch dieses
Buchgeld gesetzliches Zahlungsmittel.”

Volkswirtschaftlich entsprechen die Zahlungsmittel der Geldmenge M 1 dem
Noten- und Miinzumlauf, den Sichteinlagen bei Banken und Postcheck sowie
Transaktionskonten, z.B. Lohnkonten. M 2 umfasst die Geldmenge M1 zuziiglich
Spareinlagen, M 3 umfasst M 2 zuziiglich Termineinlagen. Die Geldmengen spielen
eine wichtige Rolle als Indikatoren fiir die Geldpolitik der Notenbank, welche ih-
rerseits eine zentrale Bedeutung fiir die Finanzméirkte und damit auch fiir die Un-
ternehmungsfinanzierung hat.®

Die finanzielle Fithrung der Unternehmung ist aber nicht nur auf die Kapitalbe-
schaffung beschrinkt. Ebenso wichtig sind die Probleme, die sich aus dem Einsatz
des bereitgestellten Kapitals (Kapitaldisposition) und bei der Kapitalriickzahlung
ergeben.

Die Unternehmungsfinanzierung (Corporate Finance) umfasst alle mit der
Kapitalbeschaffung, dem Kapitaleinsatz, der Kapitalbewirtschaftung und der
Kapitalriickzahlung zusammenhingenden Massnahmen.

Das Kapital wird in der Regel als Bankguthaben aufgebracht. Es ist mdglich, dass
bei der Griindung oder Erweiterung einer Unternehmung das Kapital nicht in
Zahlungsmitteln, sondern direkt in Sacheinlagen eingebracht wird. Unter diesen
Umstédnden iiberspringt das Kapital gewissermassen die Geldform.

Die mit den Geldvorgidngen zusammenhingenden Grundbegriffe des Rechnungs-
wesens sind:

e Geldeinginge: Einzahlungen,
* Geldausginge: Auszahlungen.

Frither wurden in der Theorie wie heute noch in der Praxis die Ausdriicke Einnah-
men und Ausgaben flir Geldbewegungen verwendet. In der neueren Theorie wird
ein Unterschied gemacht, indem sich diese Begriffe auf das monetire Umlaufver-
mogen (bestehend aus fliissigen Mitteln und kurzfristigen Forderungen) beziehen.”
Diese vier Begriffe sind nicht mit den Aufwendungen und Ertrdgen zu verwechseln.

5 Botschaft zum Entwurf des WZG vom 26. 5. 1999, BBI 1999, S.7272.

6 Nachdem die SNB von 1980 bis 1999 die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge als Indika-
tor benutzt hat, orientiert sie sich ab 2000 am Zinsniveau auf dem Geldmarkt. Sie be-
trachtet jedoch die Geldmengen, insbesondere M 3, weiterhin als zentrale geldpolitische
Indikatoren, welche wichtige Informationen iiber den lidngeren Verlauf der Teuerung lie-
fern. (Schweizerische Nationalbank, Geschiftsbericht 2000, S.33)

7 Peters, G./Pfaff, D.: Controlling, 2005, S. 336 ff.
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1.1 Grundbegriffe der Unternehmensfinanzierung

Die finanzwirtschaftlichen Massnahmen sind das Ergebnis des Entscheidungspro-
zesses im Finanzmanagement der Unternehmung.?® Die Entscheidungen beziehen
sich

e auf die Kapitalbeschaffung durch Aussenfinanzierung iiber den Kapitalmarkt
mit der Entscheidung zur Kapitalart: Eigenkapital, Fremdkapital oder hybrides
Kapital und Innenfinanzierung durch Generierung von Zahlungsmitteln aus
operativer Titigkeit (iiber entsprechende Generierung von Geldfluss aus Be-
triebstétigkeit),

e auf den Kapitaleinsatz (Investition) Investitionen nach Geschiftsbereichen,
Absatzgebieten, Arten der Anlagen,

e auf die Kapitalbewirtschaftung Anlagen fiir voriibergehend nicht bendtigtes
Kapital,

¢ auf die Kapitalriickzahlung Tilgungspline fiir langfristiges Fremdkapital, Form
der Ausschiittung an die Eigentiimer,

* auf die Gestaltung der Beziehungen mit den verschiedenen Kapitalgebern.

Der Begriff Investition stammt vom Spétlateinischen investire (= einkleiden, aus-
statten) und bezeichnet die Ausstattung einer Unternehmung mit den erforderli-
chen materiellen und immateriellen langfristigen Vermdgenswerten wie Beteili-
gungen, Maschinen, Mobilien, Gebaude, Patente, Software usw.’

Durch den betrieblichen Umsatzprozess wird iiber die Abschreibungen Anlage-
vermdgen in fliissige Mittel verwandelt. Im weitesten Sinn handelt es sich um ei-
nen Desinvestitionsvorgang. Im engeren Sinn wird der Begriff Desinvestition auf
die Verdusserung von Vermdgensteilen und Riickzahlung von Aktivdarlehen ein-
geschrinkt, so insbesondere in den Geldflussrechnungen, wo klar zwischen der
operativen Kapitalfreisetzung aus der Umsatztitigkeit und der Desinvestition aus
Veriusserungstransaktionen unterschieden wird. Freigesetztes Kapital steht ent-
weder fiir neue Investitionen oder zur Riickzahlung an die Kapitalgeber zur Verfii-
gung.

Die Praxis schriankt den Begriff der Investition jedoch meistens auf die Um-
wandlung von fliissigen Mitteln in Sach- und Finanzanlagen sowie von Dritten
entgeltlich (derivativ) erworbene immaterielle Werte ein. Auch Auszahlungen fiir
Forschung, Entwicklung, Personalausbildung'® oder Marketing, wodurch von den
Unternehmungen selbst geschaffene (origindre) immaterielle Werte entstehen,

8 Ruegg-Stiirm, J.: Das neue St. Galler Management-Modell in: Einfithrung in die Manage-
mentlehre von Dubs, R. et al., Band 1, 2004, S.115.

9 In der Praxis wird auch die Zunahme der Vorrite irrtiimlicherweise als Investition be-
zeichnet, was jedoch dem Konzept des Investitionsbereiches in der Geldflussrechnung
widerspricht.

10 Man spricht in diesem Fall von Investitionen in «Fihigkeitskapital», in den USA «Hu-
man Assets», «Human oder Intellectual Capital» genannt. Mit der Erfassung des der Un-
ternehmung von den Mitarbeitern zur Verfiigung gestellten Leistungspotenzials befasst
sich das «Human Resource Accounting».
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1 Grundlagen der Unternehmensfinanzierung

sind betriebswirtschaftlich als Investitionen zu betrachten. Sie kdnnen gemiss
FER 10/4 unter bestimmten Bedingungen wie erworbene immaterielle Werte akti-
viert werden. Die Aktivierungsbestimmungen sind nach FER 10/4 als anspruchs-
voll zu betrachten, indem die Ansatzkriterien kumulativ erfiillt sein miissen. Im
handelsrechtlichen Einzelabschluss kdnnen selbst geschaffene immaterielle Werte
nicht aktiviert werden.

Grundsdtzlich entsteht der Kapitalbedarf der Unternehmung aus dem zeitli-
chen Auseinanderfallen von Kapitalbindung (Zahlungen zur Beschaffung der fiir
die betriebliche Leistungserstellung erforderlichen Giiter und Dienstleistungen)
und Kapitalfreisetzung (Einzahlungen aus der Leistungsverwertung).

Die wichtigsten Faktoren, die den Kapitalbedarf und seine Entwicklung im Zeit-
ablauf bestimmen sind:"!

¢ die technisch-organisatorischen Grundlagen der Leistungserstellung (Prozess-
anordnung),

* der Zeitbedarf des Leistungserstellungsprozesses (Prozessgeschwindigkeit),

* die Beschiftigung und ihre Verdnderung,

e das Produktions- und Verkaufsprogramm,

* die Betriebsgrdsse und ihre Verdnderungen,

* das Preisniveau und seine Verdnderungen.

Es ist moglich, dass bei der Unternehmungsgriindung die Hohe der Investitionen
von den Kapitalbeschaffungsmdglichkeiten abhingt. Dies gilt z.B. vor allem fiir
die Investitionsplanung von gewerblichen und kleinindustriellen Betrieben, wo
die Betriebsgrosse nach den vorhandenen Kapitalien ausgerichtet wird. Bei vielen
Unternehmungen ist jedoch die Leistungserstellung von vornherein an eine Min-
destgrésse der technischen Anlagen gebunden (z.B. Kraftwerke, touristische
Transportunternehmungen wie Seilbahnen, automatisierte Produktion). Der Kapi-
talbedarf ergibt sich aus dieser erforderlichen Mindestgrésse der technischen An-
lagen. Die Art der Leistungserstellung sowie die Betriebsgrésse beeinflussen weit-
gehend auch die iibrige Vermogensstruktur. Dabei ist zu beachten, dass zwischen
Anlage- und Umlaufvermdgen eine Wechselwirkung besteht. Grossere Produk-
tionsanlagen erfordern iiblicherweise gleichzeitig eine Ausdehnung des Umlauf-
vermdgens und damit im Endeffekt einen hoheren Kapitalbedarf als derjenige, der
sich aus dem notwendigen Anlagevermdgen errechnen.

Der Kapitalbedarf fiir das erforderliche Anlagevermdgen kann anhand der vor-
liegenden Kostenvoranschlige fiir die Beschaffung der Anlagen verhiltnismassig
leicht ermittelt werden. Miissen bei der Griindung einer Unternehmung alle er-
forderlichen Anlagen in einer Rechnungsperiode angeschafft werden, so ergibt
sich der Kapitalbedarf aus den Anschaffungskosten des Anlagevermégens zuziig-
lich der Nebenkosten, die durch die Organisation (z.B. Personalaufwand zur Er-
stellung der Betriebsbereitschaft vor Aufnahme der eigentlichen Produktion) und

11 Gutenberg, E.: Finanzen, 1980, S. 12 ff.
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1.1 Grundbegriffe der Unternehmensfinanzierung

Betriebseinrichtung entstehen. Mehr Schwierigkeiten bietet die Ermittlung des
durch das Umlaufvermégen hervorgerufenen Kapitalbedarfs, weil sich Produk-
tion und Absatz iiber einen ldngeren Zeitraum erstrecken und deshalb die Pro-
duktions- und Lagerdauer sowie die Zahlungsfristen der Kunden berticksichtigt
werden miissen.

Die Kapitalbindung im Umlaufvermdgen wird von fiinf Faktoren bestimmt:

* von der Fertigungs- und Absatzmenge je Zeiteinheit,

* von der Fertigungstiefe (Outsourcing oder Insourcing von Leistungen),

* von den Auszahlungen fiir Material, Verpackung, Lohn, tbrige Betriebs- und
Verwaltungsaufwendungen je Produkteinheit,

¢ von der Dauer des Umsatzprozesses, d.h. dem Zeitraum zwischen den Auszah-
lungen zur Beschaffung der Betriebsmittel und den Einzahlungen aus den ver-
kauften Produkten.

Daraus geht hervor, dass der Kapitalbedarf gesenkt werden kann:

® durch kiirzere Durchlaufzeiten vom Einkauf des Rohmaterials bis zum Zah-
lungsmitteleingang aus Warenlieferungen (z.B. Just-in-time-Konzept bei der
Fertigung),

¢ durch Steuerung und Kontrolle der Lagerbestinde,

e durch straffes Kreditmanagement (Steuerung und Kontrolle der Forderungen
aus Lieferungen und Leistungen),

¢ durch Senkung der Fertigungstiefe.

Eine Kennzahl zur Beurteilung des Kapitalbedarfs ist die Kapitalintensitit. Die Ka-
pitalintensitét ist nicht zu verwechseln mit dem Kapitalumschlag (Asset Turnover,
ATO), welcher den Jahresumsatz durch das Vermdgen (Total Aktiven) teilt und da-
mit die Umschlagshiufigkeit ausdruckt.

Kapitalintensitdt ist das Verhiltnis Umsatz zu Kapitalbedarf. Es beantwortet
die Frage, wie viele Aktiven fiir je CHF 100 Umsatz bendtigt werden.

Dabei ist allerdings zu beachten, dass beim Kapitalbedarf das sog. automatische
Fremdkapital, wie z.B. die Lieferantenverbindlichkeiten aus dem Einkauf von Roh-
material, in Abzug gebracht wird. Bei einer Kapitalbedarfsrechnung anlésslich der
Unternehmungsgriindung oder einer Betriebserweiterung ist neben der Hohe des
erforderlichen Kapitals auch von Bedeutung, zu welchen Zeitpunkten des Leis-
tungserstellungsprozesses die Kapitalbetrdge bereitzustellen sind. Dabei ist die Ka-
pitalbeschaffung auf die Investitionsvorhaben abzustimmen. Die benétigten Mittel
miissen fristgerecht und in einer dem Finanzierungszweck angemessenen Form
bereitgestellt werden.
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1 Grundlagen der Unternehmensfinanzierung

Im Folgenden werden zuerst die verschiedenen Arten von Kapital und Vermdgen
erldutert und anschliessend die Quellen der Kapitalbeschaffung (Finanzierungs-
formen) behandelt.

1.1.2 Kapital und Vermogen
1.1.2.1 Begriff und Arten des Kapitals (Capital)

In der Unternehmungsfinanzierung bedeutet Kapital Finanzmittel fiir Investitio-
nen. Sind diese investiert, verkdrpert das Kapital bilanzméssig den in Geldeinhei-
ten ausgedruckten Wert aller zur Unternehmung gehdrenden Giiter des Unter-
nehmungsvermdgens.'? Die Summe dieses Unternehmungsvermégens entspricht
in der bilanzmissigen Darstellung dem Kapital.

Kapital bezeichnet in der Rechnungslegung die Anspriiche der Geldgeber, d. h.,
die kiinftigen Zahlungen und sonstigen Leistungen an Dritte und Unterneh-
mungseigentiimer, soweit sie nicht durch zu erwartende Gegenleistungen kom-
pensiert werden."

Nach der rechtlichen Form der Kapitaliiberlassung unterscheiden wir Eigenkapital
und Fremdkapital sowie als Mischform das hybride Kapital.

1.1.2.2 Begriff und Arten des Eigenkapitals (Equity)

Sind mehrere Unternehmungseigentiimer vorhanden, so verwendet man den Be-
griff des Beteiligungskapitals. Das Eigenkapital steht der Unternehmung entweder
dauernd (bis zur Auflésung der Unternehmung) oder bei Kiindbarkeit (z.B. in der
Kollektiv- und Kommanditgesellschaft) wenigstens langfristig zur Verfiigung.

Eigenkapital wird vom Unternehmer oder den Unternehmenseigentiimern
entweder in der Form von Zahlungsmitteln oder anderen Vermégenswerten
sowie beim Verzicht auf Gewinnausschiittung aufgebracht.

Bei Kapitalgesellschaften kénnen die Eigenkapitalgeber Betrédge einzahlen, welche
den Nennwert des Grundkapitals {ibersteigen (Agio-Einzahlungen). Die Summe al-
ler Einzahlungen ergibt das einbezahlte Eigenkapital (Paid-in Capital), d. h. das Ak-
tien- oder Stammkapital, welches somit aus dem Grundkapital sowie den gesetzli-
chen und freiwilligen Kapitalreserven (Agio), im EU-Recht als Kapitalriicklagen

12 Perridon, L./Steiner, M.: Finanzwirtschaft der Unternehmung, 2007, S. 4.
13 Meyer, C.: Finanzielles Rechnungswesen, 2008, S.354.
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bezeichnet, besteht. Ubersteigt der Eigenkapitalbedarf des Unternehmens die ver-
fiigbaren Mittel der Aktionidre, besteht bei grosseren Gesellschaften die Moglich-
keit, Aktien iiber den Kapitalmarkt auszugeben. Eine solche Aktienemission erfolgt
am Primdrmarkt. Der Emissionserlds wird im Betrag des Nennwertes als Aktienka-
pital und eines allfilligen Agios als Kapitalreserven ausgewiesen. Die Schwankun-
gen des Marktwertes der Aktien an der Bérse (Sekundidrmarkt) beeinflussen das
bilanzmissige Eigenkapital nicht.

Die Hohe der Beteiligung der Teilhaber an einer Unternehmung deckt sich
aber nicht unbedingt mit der auf die Beteiligung geleisteten Einzahlung. Die Diffe-
renz zwischen dem vertraglich oder statutarisch festgelegten Kapital und dem
einbezahlten oder liberierten Kapital bezeichnet man als nicht einbezahltes Ka-
pital (non versé). Es kommt hin und wieder vor, dass nach der Griindung noch
kein Kapitalbedarf in der Hohe des vorgesehenen Eigenkapitals besteht. Oft ge-
niigt die Moglichkeit, dass die Unternehmung jederzeit auf die restliche
Kapitaleinzahlung zuriickgreifen kann, um ihr das Vertrauen der Glaubiger und
Geschiftspartner zu sichern, welches sie fiir ihre Geschiftstitigkeit benstigt. Das
nicht einbezahlte Kapital bildet somit fiir die Gldubiger eine zusitzliche Siche-
rung. Wir bezeichnen es daher auch als Garantiekapital. Solches Garantiekapital
finden wir z.B. bei den Pfandbriefzentralen sowie bei Tochtergesellschaften von
Konzernen. Nicht einbezahltes Kapital kommt auch vor, wenn die Teilhaber bei
der Griindung noch gar nicht iiber das festgelegte Kapital verfiigen. Nach OR 959a
I Zif. 2 let. e. ist nicht einbezahltes Kapital als Vermdgenswert im Anlagevermd-
gen aufzufiihren.

Eigenkapital entsteht jedoch nicht nur durch Einzahlung oder Uberlassung von
Vermodgenswerten durch die Unternehmungseigentiimer. Bei erfolgreicher Unter-
nehmungstitigkeit wird zusitzliches Eigenkapital aus den erzielten Gewinnen ge-
bildet. Bleibt der Gewinn in der Unternehmung stehen, wird die Eigenkapitalbasis
erweitert. Dieses aus zuriickbehaltenen Gewinnen gebildete Eigenkapital nennt
man im Gegensatz zum einbezahlten Eigenkapital das erarbeitete Eigenkapital
(Retained Earnings). Es wird in der betriebswirtschaftlich korrekt gegliederten
Bilanz als Gewinnreserve ausgewiesen.

Der Begriff Reserven erweckt hiufig die irrtiimliche Vorstellung, es handle sich
dabei um zusitzliche Mittel, die im Bedarfsfall eingesetzt werden kénnten. Auch
das erarbeitete Kapital ist nur eine Rechnungsgrdsse, der auf der Aktivseite keine
bestimmten Vermdgensteile zugeordnet werden kdnnen. Nur in Ausnahmefillen
werden zur Deckung der Reserven besondere Vermdgensteile als Fonds aus dem
betrieblichen Umsatzprozess ausgeschieden.' Der juristische Reservebegriff
stimmt deshalb nicht ohne weiteres mit dem erarbeiteten Eigenkapital tberein,
insbesondere nicht bei grossen Publikumsgesellschaften.

14 Z.B. bei den Arbeitsbeschaffungsreserven gemiss BG iiber die Bildung steuerbegiinstig-
ter Arbeitsbeschaffungsreserven vom 20. 12.1985, Art. 6, welcher die zutreffende Be-
zeichnung «Reservevermdgen» erwahnt. Mit der Unternehmenssteuerreform II von 2008
wurden die Arbeitsbeschaffungsreserven aufgehoben.
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Reserven (Riicklagen) sind bilanzrechtlich jene Teile des Eigenkapitals, die
nicht im Grund- oder Stammkapitalkonto erfasst sind.

OR 959a II Zif. 3 sieht eine Mindestgliederung des Eigenkapitals - unabhingig von
ihrer Rechtsform - im Einzelabschluss vor:

e Grund-, Gesellschafter oder Stiftungskapital,

* gesetzliche Kapitalreserve,

e gesetzliche Gewinnreserven,

* freiwillige Gewinnreserven,

* eigene Kapitalanteile als Minusposition,

* Gewinnvortrag oder Verlustvortrag als Minusposition,
* Jahresgewinn oder Jahresverlust als Minusposition.

Beim Konzernabschluss sind nach den jeweiligen anerkannten Standards der
Rechnungslegung keine spezifischen Reservekonti zu fiithren. Allerdings ist ein
Eigenkapitalnachweis zu erstellen.

Die im alten Aktienrecht verwendeten Begriffe Reservefonds und Reserveanla-
gen waren betriebswirtschaftlich gesehen unrichtig und verschwanden mit der
Revision des Aktienrechtes 1991 zu Recht. Sowohl die allgemeinen wie die freiwil-
ligen statutarischen Reserven ermdglichen lediglich den buchhalterischen Aus-
gleich von Verlusten, in keinem Fall aber einen Ersatz des durch Verluste vermin-
derten Unternehmungsvermdgens. Deshalb ist der Ausdruck Verlustdeckung (OR
674 1) finanzwirtschaftlich unzutreffend. Zweckgebundene Bilanzreserven wie sog.
Bau- oder Erneuerungsfonds, Dividendenausgleichsreserven erfiillen finanzwirt-
schaftlich betrachtet ihre Aufgabe nur dann, wenn auch das entsprechende Reser-
vevermdgen (z.B. in Form von leicht realisierbaren Wertschriften, Termingutha-
ben bei Banken) bereitgestellt wird. Bilanzmissig betrachtet entspricht das
Eigenkapital der Differenz zwischen dem Wert des Vermdgens (den sog. Aktiven
der Unternehmung) und den Schulden, d.h. den Verpflichtungen gegeniiber Drit-
ten.

Als rechnerische Grésse ist die Hohe des Eigenkapitals von der Bewertung des
Vermdgens abhingig. Neben dem offen ausgewiesenen und daher sichtbaren Ei-
genkapital besteht meistens noch verdecktes Eigenkapital. Das Vermdgen kann in
der Bilanz aufgrund der rechnungslegungsrechtlichen Bewertungsvorschriften -
insbesondere wegen des Vorsichtsprinzips - unter seinem tatsichlichen Wert aus-
gewiesen werden. Ebenso kénnen Verpflichtungen zu einem iiberhdhten Betrag
(z.B. durch nicht mehr benétigte Riickstellungen) erfasst werden. Jede Tieferbe-
wertung des Vermdgens fithrt dazu, dass auch das Eigenkapital, welches zur Fi-
nanzierung der zu niedrig bilanzierten Vermdgenswerte diente, in der Bilanz
nicht mehr ersichtlich ist, weshalb wir von unsichtbarem oder verdecktem Eigen-
kapital sprechen. Aus buchhalterischer Sicht handelt es sich beim verdeckten Ei-
genkapital um stille Reserven.
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Der Begriff des verdeckten Eigenkapitals wird auch fiir Verpflichtungen gegen-
iiber den Unternehmungseigentiimern verwendet, z.B. fiir Darlehen, denen wirt-
schaftlich gesehen der Charakter von haftendem Eigenkapital zukommt. Fiir Ban-
ken gilt eine besondere Regelung gemiss der Eigenmittelverordnung (ERV) vom
1. August 2021 zum BankG Art. 3 und 4. Zweckmadssiger ist der Ausdruck wirt-
schaftliches Eigenkapital. Auch das Steuerrecht kennt den Begriff des verdeckten
Eigenkapitals.

Das Eigenkapital erfiillt in der Unternehmung folgende Funktionen:

Das Eigenkapital finanziert den Grundstock des Unternehmungsvermdgens.
Weil es in der Kapitalgesellschaft unbefristet und unkiindbar tberlassen wird,
steht es dauerhaft zur Finanzierung der unternehmerischen Tétigkeit zur Ver-
figung und sichert damit die Kontinuitit der Unternehmung (Kontinuitéts-
und Existenzsicherungsfunktion).

Das Eigenkapital trdgt die aus der allgemeinen Unternehmungstitigkeit anfal-
lenden Risiken, insbesondere die nicht diversifizierbaren Risiken. Es soll in ers-
ter Linie allfillige Verluste aus der Geschiftstitigkeit auffangen und ist daher
tiir den Gldubiger ein Sicherheitspolster. Weil die Eigenkapitalgeber, in der Ak-
tiengesellschaft die Aktionire, erst nach Erfillung aller Verpflichtungen gegen-
iber Dritten Anspriiche auf das Unternehmungsvermdgen erheben kénnen,
spricht man auch von Residual Claim der Unternehmungseigentiimer. Baetge
bezeichnet es deshalb als die Verlustausgleichsfunktion des Eigenkapitals.
Das Eigenkapital ist wohl in erster Linie, aber nicht ausschliesslich Risikotréger.
Wenn die Unternehmung hohe Verluste erleidet, sind auch die Anspriiche der
Fremdkapitalgeber gefahrdet. Die Existenzsicherungs- und Verlustausgleichs-
funktion ist die unerlidssliche Grundlage fiir die Verschuldungskapazitit der
Unternehmung.

Bei Kapitalgesellschaften wird mit dem Eigenkapital fiir die Gldubiger der bi-
lanzmissige Betrag der Haftung festgelegt (Haftungsfunktion).

Bei Gesellschaftsunternehmungen bringt das Eigenkapital die Beteiligungsver-
hiltnisse zum Ausdruck und bildet damit auch die Grundlage fiir den Anspruch
auf den Gewinn der Unternehmung (Gewinnbeteiligungsfunktion).

Bei Gesellschaftsunternehmungen leitet sich aus den Anteilen am Eigenkapital
das Recht auf Mitwirkung in der Geschiftsfithrung ab (Geschiftsfithrungs-
funktion). Eine Ausnahme davon bilden die nicht mitwirkungsberechtigten Ei-
genkapitalformen (Partizipationsscheine).

Die Eigenkapitalausstattung bestimmt weitgehend die Kreditfdhigkeit der Un-
ternehmen (Kreditfihigkeitsfunktion).

Dem Eigenkapital werden meist drei konstituierende Merkmale zugeschrieben:

e Eigenkapital hat keine Endfilligkeit oder feste Riickzahlungsverpflichtung. Es

bildet unter einer Going-Concern-Betrachtung einen permanenten Bestandteil
der Kapitalstruktur des Unternehmens.
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1 Grundlagen der Unternehmensfinanzierung

* Eigenkapital verursacht keine laufenden Kapitalkosten, welche bei Nichtleis-

tung einen Schuldnerverzug auslosen.

* Figenkapital ist ein Substrat zum Tragen von Verlusten. Es ist gegeniiber allen

anderen Kapitalformen im Konkurs- oder Liquidationsfall nachrangig.

Die Form des Eigenkapitals ist stark von der gewdhlten Rechtsform abhingig. Bei
den verschiedenen privatrechtlichen Unternehmungen erscheint das Eigenkapital

in der Bilanz in folgenden Formen (» Dar. 1).

Dar. 1: Eigenkapital nach Rechtsformen

Rechtsform

Eigenkapitalauswirkung

Einzelunternehmen

Eigenkapital des Unternehmers

Kollektivgesellschaft

Kapitalkonten der Gesellschafter

Kommanditgesellschaft

Kapitalkonten der Komplementére (vollhaftende Gesellschafter)
Kommanditkapital (Einlagen der Kommanditare)

Aktiengesellschaft

Aktienkapital und Partizipationskapital

+ Reserven aus Einzahlungen (Kapitalreserve, sog. Paid-in Surplus),
aus nicht ausgeschutteten Gewinnen (Gewinnreserve, sog. Earned
Surplus), wozu auch der Gewinnvortrag zéhlt, sowie in Konzernbi-
lanzen aus erfolgsneutraler Aufwertung des Vermogens Gber den
Anschaffungswert

hinaus (Neubewertungsreserve)

Gesellschaft mit
beschrankter Haftung

Stammbkapital der Gesellschafter

+ Reserven

+ Gewinnvortrag

eventuell Nachschusskapital (OR 795)

Genossenschaft

Anteilscheinkapital (Einzahlungen der Genossenschafter)
+ Reserven

+ Gewinnvortrag

eventuell Nachschusskapital (OR 871)

Bei offentlich-rechtlichen Unternehmungen wird das vom &ffentlichen Gemeinwe-
sen zur Verfiigung gestellte Kapital meist als Dotationskapital bezeichnet. Auch Fi-
lialen ohne eigene Rechtspersdnlichkeit werden vom Hauptgeschift oft mit einem
festen Dotationskapital ausgestattet. Bei Nonprofit-Organisationen (NPO) umfasst
das Eigenkapital das Fonds- und das Organisationskapital (FER 21/15). Organisa-
tionskapital wird von der Trigerschaft der NPO zur Verfiigung gestellt oder ent-

steht aus erarbeiteten Mitteln. Eine Riickzahlung ist nicht moglich.
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