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Vorwort

Liebe Leserin, lieber Leser

Unser Ziel ist es, Sie mit dem Handbuch Finanzmanagement im spannenden Gebiet des Finanz-
managements zu begleiten. Sind Sie ein Neuling im Finanzmanagement, empfehlen wir Ihnen, 
unbedingt zunächst die vier Grundlagenkapitel im ersten Teil zu bearbeiten. Das Handbuch 
Finanzmanagement ist so konzipiert, dass Sie mit elementaren buchhalterischen und rechneri-
schen Kenntnissen unseren Ausführungen folgen können. Zur besseren Verständlichkeit der 
teilweise recht komplexen Inhalte umfasst jedes Kapitel ein durchgehend fiktives, jedoch an 
einen Praxisfall angelehntes Unternehmensbeispiel, an dem die wichtigsten Zusammenhänge 
und Berechnungen illustriert werden. Zusätzliche Übungsmöglichkeiten finden Sie auf der 
Webseite www.corporate-finance.ch. Sind Sie Absolventin oder Absolvent einer Hochschule mit 
Vertiefung in Finanzen oder praxiserfahrener CFO, dient Ihnen das Handbuch Finanzmanage-
ment als Nachschlagewerk. Mit der Verwendung vieler praktischer Beispiele aus dem Alltag 
des Finanzmanagements halten wir den Praxisbezug hoch. 

Zur Sicherung des Praxisbezugs haben wir unsere Manuskripte diversen Praktikern zur 
Durchsicht vorgelegt. Für das sehr wertvolle Feedback bedanken wir uns herzlich. Uns ist 
jedoch nicht nur der Praxisbezug wichtig, sondern auch das didaktische Konzept sowie die 
akademische Richtigkeit. Daher sind wir froh, dass uns auch einige Kollegen von der Hoch-
schule Luzern mit dienlichen Inputs unterstützten. Unser Dank gebührt Philipp Ackermann 
(Raiffeisen Schweiz), Tabea Bamert (Swiss Life), Reto Bär (Neue Aargauer Bank), Christian 
Bitterli (Hochschule Luzern), David Dahinden (BDO), Prof. Dr. Karsten Döhnert (Hochschule 
Luzern), Dr. Christoph Duss (Wineus AG), Prof. Marco Fontana (Hochschule Luzern), Dr. Mar-
kus Gisler (Hochschule Luzern, CFO Forum Schweiz – CFOs), Patrick Köchli (Lykke Corp), 
Marc Maurer (Zürcher Kantonalbank), Dr. Andreas Neumann (Zürcher Kantonalbank), Jessica 
Niedermann (Teka Holding), Caroline Oberson (Toradex AG), Prof. Dr. Marco Passardi (Hoch-
schule Luzern), Philipp Richner (Lykke Corp), Christoph Rupp, Christina Schellenberg (Mig-
ros), Dr. Andreas Schlegel (Hochschule Luzern), Adrian Schmidlin (Zürcher Kantonalbank), 
Felix Schmutz (Hochschule Luzern), Dr. Fabio Sigrist (Hochschule Luzern), Prof. Dr. Martin 
Spillmann (Hochschule Luzern), Prof. Max Spindler (Hochschule Luzern), Prof. Viviane Trach-
sel (Hochschule Luzern), Philipp Werner (WIR Bank Genossenschaft) und Manfred Zimmer-
mann (CoOpera Leasing AG). Zudem danken wir auch sämtlichen Personen, die den Inhalt 
freundlicherweise mit einem Zitat illustriert haben.

Weiter bedanken wir uns bei den Studierenden der Aus- und Weiterbildung an der Hoch-
schule Luzern, die unsere Manuskripte sozusagen als Versuchskaninchen lesen und bearbei-
ten durften und uns auf Fehler oder Ungereimtheiten aufmerksam machten. Unseren Vorge-
setzten Prof. Dr. Christoph Lengwiler und Prof. Dr. Andreas Dietrich, Leiter des Instituts für 
Finanzdienstleistungen Zug der Hochschule Luzern, gebührt Dank für die Unterstützung unse-
res Publikationsvorhabens. Wir bedanken uns bei NZZ Libro, insbesondere bei Hans-Peter 

http://www.corporate-finance.ch
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Thür und Urs Hofmann für die Bereitschaft, unser Handbuch Finanzmanagement zu verlegen, 
und bei Laura Simon für die professionelle Betreuung. 

Wir wünschen Ihnen viel Freude beim Lesen des Handbuchs Finanzmanagement. Über 
Ihr Feedback und Anregungen aller Art freuen wir uns.

Zug, August 2017 Philipp Lütolf, Markus Rupp, Thomas K. Birrer



7

Geleitwort

CFOs sind heute mehr denn je gefordert. Digitalisierung und disruptive Geschäftsmodelle, die 
Tiefzinsproblematik, immer raschere Lebenszyklen, um nur einige Herausforderungen von 
Finanzchefs zu nennen. Als Mitglieder der Geschäftsleitung und Vorsitzende ihres Funktions-
bereichs müssen sie sich diesen Themenfeldern stellen und Antworten finden. 

Weniger im Rampenlicht, aber auf absehbare Zeit immer noch die Hauptfunktion einer 
Finanzchefin und eines Finanzchefs ist und bleibt das Finanzmanagement. Wie finanziere ich 
meine Unternehmung am besten? Wie bewirtschaften wir als Firma unsere Vorräte, die Forde-
rungen und die Verpflichtungen gegenüber Lieferanten? Hat ein besseres Management über-
haupt einen Einfluss auf das Unternehmen, und wenn ja, wie und weshalb? Was ist der Wert 
der Firma, wovon hängt er ab, und wie kann ich als CFO diesen Wert positiv beeinflussen?

Auf viele dieser Fragen haben wir spontan eine Antwort, wir haben sie ja schon oft gege-
ben. Aber mal ehrlich: Wie ist das jetzt genau mit dem Zeitwert des Geldes? Beeinflusst er den 
Unternehmenswert oder nicht? Wann habe ich mich das letzte Mal genauer mit der Frage 
befasst, wie das Unternehmensrisiko die Kapitalkosten und damit den finanziellen Wert eines 
Unternehmens beeinflusst? Einzelne Informationen und Gedankengänge aus der Aus- und Wei-
terbildung sind bei mir persönlich nach Jahren in der Praxis langsam am Verblassen. Ich bin 
mir nicht sicher, ob mein Wissen noch dem aktuellen Stand der Forschung und Praxis des 
Finanzmanagements entspricht. 

Finanzchefinnen und -chefs haben keine Zeit, sich lange in Themen einzulesen. Sie 
brauchen etwas Verständliches, das rasch zum Punkt kommt, aber die Möglichkeit gibt, Unkla-
res und Hintergründe nachzulesen. Das Handbuch Finanzmanagement kommt diesen Bedürf-
nissen in idealer Weise nach. Das Werk ist wissenschaftlich fundiert für Praktiker geschrieben. 
Es behandelt die zentralen Aspekte des Finanzmanagements: Bewertung von Unternehmen 
und Investitionen, Finanzierungsfragen, Working Capital Management und Risikomanage-
ment, und zwar immer unter dem Aspekt der wertorientierten Unternehmensführung. Kom-
plexe Begriffe und Konzepte werden anschaulich erklärt. Anhand fiktiver Firmen werden die 
theoretischen Ausführungen in die unternehmerische Realität überführt. In Praxisfenstern 
wird mit Beispielen von vielen mittelgrossen und grossen Unternehmen die Aktualität und 
Relevanz der Themen für CFOs unterlegt. Auch aktuelle Herausforderungen, zum Beispiel wie 
sich ein sinnvoller Zinssatz bei Negativzinsen berechnen lässt, sind behandelt.

Das Buch ist systematisch, klar strukturiert und gründlich geschrieben und entspricht 
so der idealen Arbeitsweise eines professionellen CFO. Finanzchefs von KMUs und Grossunter-
nehmen liefert das Handbuch hochwertiges Hintergrundwissen und praktische Anregungen, 
wie heutiges Finanzmanagement in der strategischen und operativen Tätigkeit des CFO umge-
setzt werden muss. Viel Vergnügen beim Lesen und viel Erfolg beim Umsetzen. 

Dr. Markus Gisler
Präsident CFO Forum Schweiz – CFOs
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Einleitung

Das Handbuch Finanzmanagement liefert Antworten zu den wichtigsten finanziellen Problem-
stellungen. Dazu gehören beispielsweise Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen. 
Lohnt sich die Anschaffung eines Fabrikroboters oder die Akquisition einer Unternehmung? 
Soll die Akquisition mit Bankkrediten oder über eine Aktienkapitalerhöhung finanziert wer-
den? Ist für den Fabrikroboter eine Leasingfinanzierung möglich? Eine vertiefte Auseinander-
setzung mit diesen Fragestellungen erfordert die Kenntnis einiger fundamentaler Grundlagen, 
die im Teil I Grundlagen dargelegt werden. Dazu gehört etwa die Finanzanalyse (Kapitel 1). Ob 
sich die Akquisition lohnt, hängt unter anderem davon ab, wie viel Cashflow und Free Cash-
flow damit zu verdienen ist. Es ist zu prüfen, welche Rendite auf dem zur Akquisition einge-
setzten Kapital zu erwarten ist. Die Tragbarkeit von Bank- und Leasingfinanzierungen hängt 
ebenfalls vom Cashflow und Free Cashflow ab. Zudem sind sogenannte Finanzkennzahlen 
mitentscheidend für die Verfügbarkeit von Krediten. Im Kapitel Finanzanalyse werden die 
wichtigsten Finanzgrössen und Kennzahlen erläutert. 

Teil I - Grundlagen

Kapitel 1:
Finanzanalyse

Kapitel 2:
Zeitwert des Geldes

Kapitel 3:
Kapitalkosten

Kapitel 4:
Wertorientierte 

Unternehmensführung

Teil II – Bewertungen

Kapitel 5:
Unternehmens-

bewertung

Kapitel 6:
Investitions-
bewertung

Teil III – Finanzierungen

Kapitel 7:
Wahl der 

Kapitalstruktur

Kapitel 8:
Eigenkapital-

finanzierungen

Kapitel 9:
Fremdkapital-
finanzierungen

Teil IV – Working Capital 
Management

Kapitel 10:
Working Capital 

Management

Kapitel 11:
Grundlagen 

Risikomanagement

Kapitel 12:
Zinsrisikomanagement

Kapitel 13:
Währungs-

risikomanagement

Teil V – Risikomanagement

Ein weiteres wichtiges Grundlagenkonzept ist der Zeitwert des Geldes (Kapitel 2). Denn die 
wichtigsten Unternehmens- und Investitionsbewertungsverfahren basieren auf diesem Kon-
zept. Bei der Evaluation des Fabrikroboters muss beispielsweise der heutige Wert von zukünf-
tig zu erwarteten Personalkosteneinsparungen eingeschätzt werden. Je mehr einzusparen ist, 
umso besser für den Cashflow. Wichtig ist dabei auch der zeitliche Anfall der Cashflows. Je 
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früher Cashflows anfallen, umso eher können Unternehmen diese wiederverwenden. Im Kapi-
tel Zeitwert des Geldes werden die für diese Bewertungsmethoden notwendigen Mechanismen 
erläutert. Sowohl Eigentümer als auch Gläubiger gehen mit ihren Investitionen in Unterneh-
men Risiken ein. Als Entschädigung für ihre Kapitalüberlassung fordern sie eine Rendite. Aus 
Unternehmenssicht stellt diese Renditeerwartung den Kapitalkostensatz dar. In Kapitel 3 
 Kapitalkosten wird aufgezeigt, wie sich der Kapitalkostensatz berechnen lässt. Wünschens-
wert ist, dass sowohl der Einsatz des Fabrikroboters als auch die Akquisition des Unterneh-
mens zu einer Rendite führen, die den Kapitalkostensatz übersteigt. In diesem Fall spricht man 
von einer Wertgenerierung, im umgekehrten Fall liegt eine Wertvernichtung vor. Im Rahmen 
einer wertorientierten Unternehmensführung, deren Grundelemente Bestandteil von Kapitel 4 
sind, werden Entscheidungen stets im Hinblick auf ihren Wertbeitrag getroffen. 

Im zweiten Teil werden die wichtigsten Instrumente und Techniken zur Unternehmens-
bewertung (Kapitel 5) und Investitionsbewertung (Kapitel 6) dargelegt. Für den Unterneh-
menswert relevante Faktoren sind beispielsweise das aktuelle Unternehmensvermögen, die 
Bewertung von vergleichbaren Unternehmen, die mit dem Unternehmen in Zukunft zu erwirt-
schaftenden Gewinne, Cashflows und Free Cashflows sowie die Unternehmensrisiken, die über 
den Kapitalkostensatz in die Bewertung einfliessen. Kapitel 5 beschreibt die wichtigsten Unter-
nehmensbewertungsverfahren mit ihren Vor- und Nachteilen. Zur Beurteilung der Wirtschaft-
lichkeit von Investitionsprojekten gibt es mehrere Beurteilungskriterien. Wie schnell kann der 
Kapitaleinsatz für den Fabrikroboter mit den Personalkosteneinsparungen bzw. den Cashflows 
aus dem Projekt amortisiert werden? Kann mit dem Industrieroboter mehr Cash verdient als 
ausgegeben werden? Zu welcher Rendite verzinst sich das im Fabrikroboter gebundene Kapi-
tal? Kapitel 6 behandelt die wichtigsten Herausforderungen, die sich bei der Evaluation von 
Investitionsprojekten ergeben. 

Der dritte Teil befasst sich mit den wichtigsten Finanzierungsmöglichkeiten. Bei Finan-
zierungsentscheidungen stellt sich oft die Grundsatzfrage: Fremd- oder Eigenkapital? Kapitel 7 
Wahl der Kapitalstruktur behandelt die wichtigsten Aspekte dieser Entscheidung. Dazu gehö-
ren beispielsweise die Auswirkungen auf den Unternehmenswert, das Abwägen von Risiko und 
Renditechancen oder die Eignung im Hinblick auf Zielsetzungen wie etwa eine unabhängige 
oder flexible Finanzierungsstruktur. Kapitel 8 Eigenkapitalfinanzierung thematisiert Heraus-
forderungen und Problemstellungen im Zusammenhang mit der Beschaffung und Rückzahlung 
von Eigenkapital. Mögliche Fragestellungen lauten etwa wie folgt: Lohnt sich die Kotierung von 
Aktien an der Börse? Wie läuft eine Aktienkapitalerhöhung ab? Wie hoch soll die Dividenden-
ausschüttung sein? Die wichtigsten Fremdkapitalinstrumente sind Bestandteile von Kapitel 9. 
Im Fokus stehen zum einen Kredit- und Leasingfinanzierungen. Thematisiert werden unter 
anderem die Ausgestaltungsformen, die Verfügbarkeit und die Bestimmung der Zinssätze. Zum 
anderen werden die Eigenschaften und Ausgestaltungsmöglichkeiten von Obligationenanlei-
hen thematisiert. 

Der vierte Teil behandelt das Management des Nettoumlaufvermögens (Working Capi-
tal), das hauptsächlich aus den Bilanzpositionen Vorräte, Forderungen aus Lieferungen und 
Leistungen sowie Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen besteht. Im Rahmen einer 
wertorientierten Führung sind Unternehmen bemüht, dass möglichst wenig Kapital im opera-
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tiven Netto umlaufvermögen gebunden ist. Grössen wie die durchschnittliche Zahlungsfrist der 
Kunden, das Einkaufsverhalten oder die Lagerdauer von Rohmaterial bestimmen über die Höhe 
des Working Capital. Die wichtigsten Zusammenhänge und Steuerungsmöglichkeiten sind 
Bestandteile von Kapitel 10 Working Capital Management. 

Der fünfte Teil umfasst das Risikomanagement. Unternehmerische Tätigkeiten sind 
immer mit Risiken verbunden. Kapitel 11 Grundlagen Risikomanagement zeigt, wie Unterneh-
men Risiken identifizieren, messen, steuern und kontrollieren können. Anschliessend widmen 
sich die Kapitel 12 und 13 dem Zins- und Währungsrisikomanagement. In diesen beiden Kapi-
teln wird insbesondere aufgezeigt, wie Unternehmen Zins- und Währungsrisiken steuern kön-
nen und welche Instrumente zur zielgerichteten Absicherung eingesetzt werden können.





Teil I: Grundlagen
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1 Finanzanalyse

«Unternehmer müssen bei ihren Entscheiden unter anderem Kapital effizient einsetzen und 
finanzielle Risiken abwägen. Die Finanzanalyse und Finanzkennzahlen bieten dazu ein solides 
Fundament.»

Ronald Iff, CFO, Geberit AG

Damit die Entscheidungsträger im Unternehmen fundierte Finanzierungs- und Investitionsent-
scheidungen treffen können, müssen sie über solide Kenntnisse von Bilanz, Erfolgsrechnung 
und Geldflussrechnung verfügen. Eine Investition, beispielsweise in zusätzliche Produktions-
kapazitäten in einem neuen Absatzmarkt, wird die Bilanz des Unternehmens verlängern. Mit 
dem Expansionsschritt verbundene zusätzliche Erträge und Aufwendungen wirken sich zu -
dem auf die in der Erfolgsrechnung ausgewiesenen Gewinngrössen aus. Ob sich der Aufbau 
der Produktionskapazität lohnt, hängt unter anderem davon ab, in welchem Verhältnis die 
zusätzlich generierten Gewinne und Cashflows zum eingesetzten Kapital stehen. 

Der grundlegende Aufbau von Bilanz, Erfolgsrechnung und Geldflussrechnung ist nicht 
Bestandteil des vorliegenden Kapitels. Es wird vorausgesetzt, dass der Leser über ein Basiswis-
sen der Rechnungslegung verfügt. Auch die spezifischen Vorschriften der unterschiedlichen 
Rechnungslegungsstandards werden nicht im Detail erläutert. Wenn nichts anderes vermerkt ist, 
kann in den folgenden Ausführungen und Beispielen vom sogenannten True-and-Fair-View-Prin-
zip ausgegangen werden. Das heisst, Bilanz und Erfolgsrechnung liefern ein den tatsächlichen 
Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögenslage. Die Problematik der stillen Reserven 
wird nur punktuell (bspw. in der Unternehmensbewertung) behandelt. Auch auf die Thematik 
der Konzernrechnung wird nur vereinzelt bei Bedarf eingegangen. 

Ziel des Kapitels Finanzanalyse ist es, die für Finanzierungs- und Investitionsent-
scheidungen relevanten Positionen des Jahresabschlusses mit dessen Interdependenzen zu 
erläutern. Je wichtiger eine Finanzgrösse für das Finanzmanagement ist, desto mehr Gewicht 
wird ihr im vorliegenden Kapitel beigemessen. Die verwendeten Begriffe sind soweit möglich 
in Übereinstimmung mit dem Schweizer Rechnungslegungsrecht gewählt. In der Praxis des 
Finanzmanagements dominieren auch im deutschsprachigen Raum viele englische Fachbe-
griffe. Diese werden im Hinblick auf eine bestmögliche Praxisorientierung ebenfalls erläutert. 

Im Folgenden wird die Thematik der Finanzanalyse am fiktiven Beispiel Schoggi AG 
erläutert. Die Ausgangslage der Schoggi AG ist in Unterkapitel 1.1 beschrieben. Danach werden 
in Unterkapitel 1.2 die wichtigsten Bilanzpositionen erklärt. Unterkapitel 1.3 enthält Überle-
gungen zu wichtigen Positionen der Erfolgsrechnung. Bestandteile von Unterkapitel 1.4 sind 
der Kapitalumschlag und die Kapitalrendite. Beide basieren sowohl auf Grössen aus der Erfolgs-
rechnung als auch auf Bilanzpositionen. Unterkapitel 1.5 umfasst Erläuterungen zu Cashflow 
und Free Cashflow. Beide Grössen basieren auf Daten aus der Geldflussrechnung. Das Kapitel 
Finanzanalyse endet mit Repetitionsfragen in Unterkapitel 1.6. 
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1.1 Ausgangslage der Schoggi AG

Schoggi AG
Die Thematik der Finanzanalyse wird in den folgenden Abschnitten an der Schoggi AG 
veranschaulicht. Die Schoggi AG ist als Herstellerin von Premium-Schokoladenproduk-
ten global tätig. In letzter Zeit hat die Schoggi AG ihre Produktepalette um Schokoladen-
pulver und Schokoladengebäck erweitert. Neben der Produktion unterhält die Schoggi 
AG ein Netz aus eigenen Verkaufsläden. 
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1.2 Bilanz

1.2.1 Bilanzgliederung

Schoggi AG: Bilanzgliederung
Zur Ausübung ihrer operativen Tätigkeit benötigt die Schoggi AG Produktionsanlagen. 
Die Infrastruktur ist langfristig in der Schoggi AG gebunden und gehört ins Anlagever-
mögen. Vorräte an Kakao oder Milchpulver sowie ausstehende Kundenforderungen sind 
im Gegensatz zu den betrieblichen Anlagen eher kurzfristig in der Schoggi AG gebun-
den. Sie gehören, wie der Bestand an flüssigen Mitteln, ins Umlaufvermögen. Die Aktiv-
seite zeigt das von der Schoggi AG eingesetzte Vermögen, das per Ende des zweiten Jahrs 
937.4 Millionen Franken beträgt. 

Bilanz (in Mio. CHF)

Aktiven Jahr 1 Jahr 2 Veränderung

Flüssige Mittel 64.2 101.7 37.5

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 183.5 181.4 −2.1 

Sonstige Forderungen 33.2 42.0 8.8

Vorräte 102.3 109.5 7.2

Aktive Rechnungsabgrenzungen 0.4 0.8 0.4

Umlaufvermögen 383.6 435.4 51.8

Sachanlagen 489.6 502.0 12.4

Anlagevermögen 489.6 502.0 12.4

Total Aktiven 873.2 937.4 64.2

Passiven Jahr 1 Jahr 2 Veränderung

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 38.0 36.7 −1.3 

Kurzfristige verzinsliche Verbindlichkeiten 3.7 5.1 1.4

Sonstige Verbindlichkeiten 30.2 21.6 −8.6 

Passive Rechnungsabgrenzungen 116.4 121.7 5.3

Kurzfristiges Fremdkapital 188.3 185.1 −3.2 

Langfristige verzinsliche Verbindlichkeiten 185.6 199.8 14.2

Langfristige Rückstellungen 15.5 20.7 5.2

Langfristiges Fremdkapital 201.1 220.5 19.4

Fremdkapital 389.4 405.6 16.2
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Aktienkapital 4.6 4.7 0.1

Kapitalreserve 63.8 69.5 5.7

Gewinnreserve 415.4 457.6 42.2

Eigenkapital 483.8 531.8 48.0

Total Passiven 873.2 937.4 64.2

Wie die Schoggi AG ihr Vermögen finanziert, zeigt die Passivseite. Das den Eigentümern 
zustehende Kapital beträgt im zweiten Jahr 531.8 Millionen Franken. Gläubiger stellen 
gegenüber der Schoggi AG Forderungen von 405.6 Millionen Franken (Verbindlichkei-
ten aus Sicht der Schoggi AG). Verbindlichkeiten werden nach ihrer Fristigkeit unter-
schieden. Zu den kurzfristigen Verbindlichkeiten, die eine Laufzeit von weniger als 
einem Jahr aufweisen, gehören beispielsweise die Rechnungen von Lieferanten von 
Kakao und Milchpulver. Verzinsliche Verbindlichkeiten (z. B. Bankkredite) können kurz- 
und langfristiger Art sein. 

Abbildung 1.1 zeigt eine leicht vereinfachte Bilanzgliederung nach dem geltenden Schweizer 
Rechnungslegungsrecht (Art. 959a Abs. 1 und 2 OR). 

Je nach Branche können die Bilanzpositionen sowie deren Relationen stark variieren. 
Die Beurteilung der wichtigsten Bilanzrelationen kann horizontal oder vertikal erfolgen. Zur 
Beurteilung in der Horizontalen ist die goldene Finanzierungsregel weitverbreitet. Diese be -
sagt, dass das langfristig gebundene Vermögen langfristig finanziert werden sollte. Das Anla-
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Abbildung 1.1: Bilanzgliederung nach Schweizer Rechnungslegungsrecht
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gevermögen ist somit mit Eigenkapital und langfristigem Fremdkapital zu finanzieren. Umge-
kehrt kann das kurzfristig gebundene Vermögen kurzfristig finanziert werden. Das 
Umlaufvermögen ist somit mit kurzfristigem Fremdkapital zu finanzieren. Die Einhaltung der 
goldenen Bilanzregel kann mit den Anlagedeckungsgraden beurteilt werden. Abbildung 1.2 
illustriert diesen Sachverhalt.

Anlagedeckung 
Zur Beurteilung der goldenen Finanzierungsregel können unter anderem die folgenden Kenn-
zahlen berechnet werden. Am weitesten verbreitet ist der Anlagedeckungsgrad II. Dieser 
sollte mindestens 100 Prozent betragen. 

Zielgrösse: Anlagedeckungsgrad II > 100 %

Die Bilanz kann vertikal sowohl auf der Aktivseite als auch auf der Passivseite beurteilt wer-
den. Zur Beurteilung der Vermögensstruktur ist auf der Aktivseite die Berechnung der Anlage-
intensität verbreitet. Auf der Passivseite geht es um die Beurteilung der Kapitalstruktur.
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Abbildung 1.2: Bilanzrelationen und dazugehörige Kennzahlen
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Vermögensstruktur
Wichtig zur Einschätzung der Struktur der Aktivseite (Vermögensstruktur) ist die Anlagein-
tensität. 

Die Anlageintensität variiert sehr stark von Branche zu Branche. Allgemeingültige, bran-
chenunabhängige Regelungen zur Einschätzung der Anlageintensität bestehen nicht.

Kapitalstruktur
Zur Beurteilung der Finanzierungsseite dienen die unten stehenden beiden Kennzahlen. 

Die Summe von Eigen- und Fremdfinanzierungsgrad ergibt 100 Prozent. Allgemeingültige, 
branchenunabhängige Faustregeln zum Eigen- und Fremdkapitalanteil gibt es nicht. 

Goldene Finanzierungsregel, Vermögensstruktur und Kapitalstruktur sind als Ganzes zu beur-
teilen. Dies wird im Folgenden an zwei ausgewählten Unternehmen veranschaulicht. 

Horizontale und vertikale Bilanzstruktur1

Die Aktien der beiden Unternehmen Valora und Jungfraubahn sind an der Schweizer 
Börse (SIX Swiss Exchange) kotiert. In der folgenden Tabelle sind der Anlagedeckungs-
grad II, die Anlageintensität und der Eigenfinanzierungsgrad aus den konsolidierten 
Bilanzen per 31.12.2014 abgebildet.

in TCHF Valora Jungfraubahn

Umlaufvermögen 662 109 66 857

Anlagevermögen 772 157 502 603

davon Sachanlagen 224 262 492 446

Kurzfristiges Fremdkapital 385 315 41 965

1 Quellen: Geschäftsberichte 2014. Die Jungfraubahn erstellt den Jahresabschluss nach den Vorschriften von 

Swiss GAAP FER. Valora wendet den internationalen Standard IFRS an. Die ausgewiesenen Bilanzgrössen 

können sich darum teilweise auch aufgrund der unterschiedlichen Rechnungslegungsstandards unter-

scheiden.


