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WIE KANN ICH MEIN UNTERNEHMEN

FINANZIEREN?

Von der Grindung bis zum Ausbau eines Unternehmens stellt sich stets die Frage nach der Unter-
nehmensfinanzierung. Dabei stehen einem Unternehmer verschiedenste Optionen offen, von der
Innenfinanzierung mittels selbst erarbeiteter Mittel bis zur Aussenfinanzierung, also der Zufiihrung
von finanziellen Mitteln Uber den Kredit- oder Kapitalmarkt. Als Hybridform zwischen der Aufnahme
von Eigen- und Fremdkapital stehen die sogenannten Mezzanine-Finanzierungen. Der nachfolgende
Beitrag soll eine Ubersicht zu den Finanzierungsmoglichkeiten aufzeigen, welche sich einem Unter-
nehmer in den verschiedenen Phasen der Unternehmensfiihrung bieten.

B von Dr. Robert Bernet und Dr. Peter Kiithn

Wer tragt die
Finanzierungsverantwortung?

In einer Aktiengesellschaft («AG») tragt
der Verwaltungsrat («VR») die uniber-
tragbare und unentziehbare Aufgabe
der Oberleitung der Gesellschaft sowie
der Ausgestaltung des Rechnungswe-
sens, der Finanzkontrolle sowie der
Finanzplanung. Erfasst ist somit nebst
den organisatorischen Aspekten auch
die laufende finanzielle Planung der
unternehmerischen Tatigkeit. Selbst
wenn die operative Geschaftsfihrung
an eine Geschaftsleitung (CEO, CFO
etc.) delegiert wurde, bleibt der VR in-
soweit letztverantwortlich.

WICHTIGER HINWEIS

Mangelnde Sorgfalt bei der Unternehmensfi-
nanzierung kann haftungsbegriindend wirken,
namentlich in den Fallen der Uberschuldung
und (drohenden) llliquiditat und insbesonde-
re im Konkursfall. Der VR sollte diese Aufgabe
deshalb stets vorausschauend unter Beach-
tung aller relevanten Umstande wahrnehmen.

Die Unternehmensgriindung -
Eigenkapitalfinanzierung

Wer ein Unternehmen griinden moch-
te, hat entsprechendes Kapital auf-
zubringen. Fir die AG betragt das
gesetzlich  vorgeschriebene  Min-
destaktienkapital CHF 100000.-, fir
die GmbH CHF 20000.- Stammkapi-
tal. Falls das Gesellschaftskapital in
funktionaler auslandischer Wahrung
geflhrt wird, so muss es mindestens
dem Gegenwert in CHF dieser Betra-
ge entsprechen. Bei der AG besteht
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der Vorteil, dass nur 20% des Nenn-
werts jeder Aktie tatsachlich geleis-
tet werden muss, mindestens jedoch
CHF 50000.-. Bei der GmbH hingegen
muss das gesamte Grlindungskapital
voll geleistet werden. In der Regel er-
folgt die Liberierung in bar.

PRAXISTIPP

Die Liberierung kann auch mittels Sacheinla-
ge oder Verrechnung erfolgen. Fiir diese qua-
lifizierten Liberierungsarten sieht das Gesetz
besondere (Transparenz-, Bewertungs- und
Priif-)Vorschriften vor, da ihnen ein Risiko der
ungeniigenden Erfillung der eingegangenen
Verpflichtung infolge mangelnder Werthaltig-
keit inhdrent ist.

Der Ausgabebetrag, also der vom Ak-
tionar zu bezahlende Preis pro Aktie,
muss mindestens dem Nennwert der
Aktie entsprechen. Wird mehr als der
Nennwert geleistet, so spricht man
von Agio, welches der gesetzlichen Ka-
pitalreserve gutzuschreiben ist.

WICHTIGER HINWEIS

Die Ausgabe von Aktien unter deren Nennwert
(Unter-pari-Emission), z.B. auch im Fall der
Sacheinlage eines (iberbewerteten Vermo-
gensgegenstands oder der Verrechnung der
Einlageschuld mit einer nicht entsprechend
werthaltigen Forderung, ist gesetzlich verbo-
ten. Ein Verstoss kann eine Griindungshaftung
ausldsen. Zudem wird der Aktiondr zur Nach-
leistung des Differenzbetrags verpflichtet.

Meistens werden heutzutage Namen-
aktien ausgegeben. Inhaberaktien
sind nur noch zulassig, wenn die Ge-

sellschaft  Beteiligungspapiere an
einer Borse kotiert hat (z.B. Swatch
Group, Roche) oder die Inhaberaktien
als Schweizer Bucheffekten ausge-
staltet sind. Neben dem Aktienkapital
kann eine AG auch Partizipationskapi-
tal schaffen (so z.B. Schindler, Lindt &
Sprungli) oder Genussscheine ausge-
ben (z.B. Roche).

Die Zusammensetzung des Aktienka-
pitals legt — zusammen mit weiteren
Faktoren wie z.B. ausschuttungsfa-
higer Bilanzgewinn, Reserven oder
Liquiditatslage — die Beteiligung des
Aktionars am Gewinn oder allfalligen
Liquidationserlos fest, bestimmt, ob
und in welchem Umfang Ausschuttun-
gen mittels Dividenden erfolgen dur-
fen, und determiniert den Zeitpunkt,
ab dem der VR Sanierungsmassnah-
men ergreifen muss (halftiger Verlust
von Kapital und Reserven). Aufgrund
seiner Wichtigkeit fir die Uberlebens-
fahigkeit der Gesellschaft steht das Ak-
tienkapital unter besonderem Schutz;
das Grundkapital dient als Sperrquote
dem Glaubigerschutz. Der Aktionar hat
keinen Anspruch auf Ruckerstattung
seiner bereits geleisteten Einlage.

PRAXISTIPP

Aufgrund des Verbots der Einlagenriickge-
wahr ist die Riickzahlung von bereits einge-
zahltem Aktienkapital an den Aktionar - mit
wenigen gesetzlichen Ausnahmefallen - un-
zulassig und hat die Nichtigkeit des betref-
fenden Geschafts zur Wirkung.

WEKA BUSINESS MEDIA AG



RECHTSICHER

... IN SICHERHEITSFRAGEN

Kapitalveranderungen

als Finanzierungsmittel

Im Verlauf des Geschaftsgangs kann
der Bedarf nach einer Erhéhung oder
Herabsetzung des Aktienkapitals ent-
stehen. Eine Kapitalerhéhung drangt
sich auf, wenn Sachinvestitionen oder
Unternehmenslbernahmen  geplant
sind und die Deckungsquote durch Ei-
genkapital nicht verringert werden soll.
Zu unterscheiden sind die ordentliche
und die bedingte Kapitalerhohung so-
wie das im Zug der Aktienrechtsrevi-
sion 2023 eingeflhrte Kapitalband
(frlher: genehmigtes Kapital). Ihnen
gemein ist ein statutenandernder Er-
machtigungsbeschluss der General-
versammlung («GV»).

PRAXISTIPP

Eine ordentliche Kapitalerhohung bietet sich
an, wenn im Wesentlichen samtliche Para-
meter (z.B. wer zeichnet zu welchem Preis)
bekannt sind, da die GV hier die Entschei-
dungen selbststandig treffen kann und der VR
nur wenig Spielraum hat.

Halt eine Gesellschaft eigene Aktien
(treasury shares), so kann sie eine Ei-
genkapitalfinanzierung ausnahmswei-
se auch ohne eine Kapitalerhbhung
erzielen, indem sie die eigenen Aktien
als Gegenleistung flr die Aufnahme
von Finanzmitteln oder fir den Erwerb
anderer Vermogensgegenstande oder
Beteiligungen einsetzt.

WICHTIGER HINWEIS

Grundsétzlich diirfen eigene Aktien nur erwor-
ben werden, wenn diese 10% des Aktienkapi-
tals nicht lberschreiten und hinreichend frei
verwendbares Eigenkapital vorhanden ist.

Eine Kapitalherabsetzung bietet sich
an, wenn ein Unternehmen zu grosszU-
gig kapitalisiert ist oder saniert werden
muss. Durch die Herabsetzung wird in
Sanierungsfallen erreicht, dass der Ver-
lustposten in der Bilanz reduziert oder
beseitigt wird. In Kombination mit einer
Kapitalerhdhung kann das Unterneh-
men sodann durch frisch zufliessende
Mittel neu kapitalisiert werden (Kapital-
schnitt). Ein Kapitalschnitt auf null muss
einen Sanierungszweck verfolgen.

Kapitalveranderungen stellen ein flexi-
bles Mittel dar, um auf verschiedene
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Unternehmenssituationen zu reagie-
ren. Interessant kann deshalb auch
das Instrument des Kapitalbands sein.
Dieses ermachtigt den VR, in einer ge-
wissen Bandbreite Kapitalerhohungen
sowie -herabsetzungen vorzunehmen.
In steuerlicher Hinsicht gilt eine Net-
tobetrachtung bezuglich der Zuflisse
und Rickzahlungen, welche aufgrund
der Kapitalveranderungen erfolgen.

WICHTIGER HINWEIS
Kapitalveranderungen konnen viel Zeit und
Geld in Anspruch nehmen, da einerseits die
Zustimmung der Aktionare an der GV notwen-
dig ist und andererseits der Mittelzufluss ab
CHF 1 Mio. grundsétzlich der Emissionsabga-
be unterliegt.

Im Rahmen der Beteiligungsfinan-
zierung mittels Finanzierungsrunden
(A, B, C usw.) werden neben dem be-
stehenden Aktionariat zunachst Busi-
ness Angels und Venture Capital-Geber,
spater weitere institutionelle Investo-
ren, zur Eigenkapitalfinanzierung eines
Unternehmens eingeladen.

PRAXISTIPP

Fiir Finanzierungsrunden in der Schweiz wird
oftmals auf die Musterdokumentation der
Swiss Private Equity & Corporate Finance
Association (SECA) zuriickgegriffen (Invest-
ment/Shareholders’ ASreement etc.).

Crowdfunding/-investing

Bei dieser Finanzierungsart tritt ein
Unternehmen an eine Vielzahl von Per-
sonen (die «Crowd») Uber das Internet
heran, um Unterstutzung bei einem
konkreten Projekt zu erhalten. Als Ge-
genleistung wird eine Form der Betei-
ligung am Unternehmen (Crowdinves-
ting) und/oder am Gesellschaftserfolg
versprochen. In der Schweiz bestehen
uber 40 Crowdfunding-Plattformen,
Uber die Unternehmen ihre Projekte
ausschreiben konnen.

Die versprochene Beteiligung kann
in Form von Aktien (im Rahmen einer
Grundung oder Kapitalerhohung) sowie
als partiarisches Darlehen ausgestal-
tet sein. Bei partiarischen Darlehen
wird anstelle eines Zinses eine Betei-
ligung am erwirtschafteten Gewinn der
borgenden Gesellschaft vereinbart.

WICHTIGER HINWEIS

Bei einer geplanten Aktienausgabe ist stets
die Abklarung wichtig, ob eine Ausnahme
vom gesetzlichen Erfordernis eines von einer
Schweizer Prifstelle zu genehmigenden Emis-
sionsprospekts eingreift und mit welchem (In-
formations- und Werbe-)Material die Crowd-
Investoren angesprochen werden sollen. Die
Annahme von partiarischen Darlehen kann
unter Umstdnden eine Bewilligungspflicht
nach dem Bankengesetz auslésen, sofern die
Darlehen nicht als Anleihen qualifizieren.

Mezzanine-Kapital
Mezzanine-Kapital als hybride eigen-
kapitalnahe Finanzierungsart stellt
rechtlich gesehen Fremdkapital dar.
Die (in der Regel vergleichsweise ho-
hen) Zinsen sind somit steuerlich ab-
zugsfahig. Diese besondere Form des
Risikokapitals wird als gegenUber den
Ubrigen Fremdkapitalgebern nachran-
gig, gegenliber dem reinen Eigenkapi-
tal hingegen vorrangig eingestuft.

PRAXISTIPP

In der Praxis finden sich vor allem partiari-
sche Darlehen (mit Gewinnbeteiligung neben
der Grundverzinsung) und Darlehen oder An-
leihen mit Wandel- (Convertible Loans bzw.
Bonds) und Optionsrechten mit Eigenkapital-
bezug (Warrants, «Equity Kicker).

Kreditfinanzierung

Im Vordergrund stehen kurz- oder lang-
fristige, zinstragende und ggf. besi-
cherte bilaterale Bankkredite bis hin
zu grosseren Konsortialkrediten sowie
Finanzierungsrunden oder Darlehen
von Privaten, einschliesslich des Fa-
milien- und Bekanntenkreises, des
Aktionariats (Aktionarsdarlehen) oder
neuer privater oder institutioneller Kre-
ditgeber.

PRAXISTIPP

Sofern und soweit dies zur Beseitigung einer
bilanziellen Uberschuldung nétig ist, kon-
nen Kredite oder Darlehen (meist inklusive
Zinsen) einem Rangriicktritt unterstellt und
somit gestundet werden.

Staatliche Leistungen

Eine besondere Kategorie der Fremd-
finanzierung sind die noch in grosser
Zahl und erheblichem Umfang aus-
stehenden (zinsglnstigen) langfristi-
gen COVID-19-Kredite. Wahrend der
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COVID-Pandemie hat sich zudem ge-
zeigt, dass staatliche (a fonds perdu)
Zuschiisse sowie vor allem auch die
Kurzarbeitsentschadigung fir man-
che Unternehmen und Branchen
Uberlebenswichtig sein kénnen. Fur
bestimmte (z.B. o6ffentliche, gemein-
nutzige oder Forschungs-)Projekte
oder bestimmte Branchen konnen in
der Schweiz (z.B. Innosuisse, KMU-
Biirgschaften) oder bei internationalen
Organisationen (z.B. auf EU-Ebene)
Subventionen, Steuererleichterungen
oder andere geldwerte Forderungen
beantragt werden.

Wie kann ich mein Unternehmen
«von innen» finanzieren?
Zentrales Element der Innenfinanzie-
rung ist die Selbstfinanzierung, welche
mittels Thesaurierung (Reinvestition)
der erwirtschafteten Reingewinne er-
folgt. Vorausgesetzt flr diese Finan-
zierungsart ist demnach nicht nur das
Vorhandensein kostendeckender Um-
satzerl6se, sondern ein Ertragsiber-
schuss.

WICHTIGER HINWEIS

Die Bildung von Reserven im Umfang von
5% des erwirtschafteten Jahresgewinns ist
gesetzlich vorgeschrieben und kann von der
Gesellschaft nicht wegbedungen werden.

Die Innenfinanzierung kann zudem im
Rahmen der anwendbaren Rechnungs-
legungsregeln (z.B. OR, Swiss GAAR
IFRS) mittels Riickstellungen erfolgen.
Da deren Bildung erfolgswirksam ist,
erhohen sich entsprechend die Ver-
bindlichkeiten sowie der Aufwand der
Gesellschaft. Dadurch reduziert sich
der Reingewinn, was eine tiefere Ge-
winnsteuer zur Folge hat. Gleichzeitig
stehen die zurlickgestellten Mittel der
Gesellschaft bis zur Realisierung der
Verbindlichkeit weiterhin zur Verfigung.
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Auch wenn dadurch — nach Auflésung
der Ruckstellung — in spateren Ge-
schaftsjahren ein hoherer Steuerauf-
wand entsteht, bietet dieses Vorgehen
eine kostengunstige Finanzierungs-
moglichkeit flr ein Unternehmen, je
langer der tatsachliche Mittelabfluss
in die Zukunft verschoben wird.

WICHTIGER HINWEIS

Die Auflosung nicht mehr begriindeter Riick-
stellungen ist nach schweizerischem Rech-
nungslegungsrecht (OR) nicht zwingend. Die
so entstehenden «stillen Reserven» werden
zwar dem steuerbaren Gewinn zugerechnet,
schlagen sich in der Bilanz aber als verdeck-
tes Eigenkapital nieder.

Eine Finanzierung kann auch Uber Ab-
schreibungen erfolgen. Als Kostenbe-
standteil der Produkte des Unterneh-
mens werden diese Uber den Umsatz
erwirtschaftet, fihren aber im Gegen-
satz zu anderen Kosten nicht zu Aus-
zahlungen und stehen dem Unterneh-
men als liquide Mittel zur Verflgung.

Borsengang (IP0)

Ist eine Gesellschaft reif fur einen Bor-
sengang (Initial Public Offering, IPO),
so kann sie an den Schweizer Borsen
(SIX Swiss Exchange in Zirich und
Berner Borse BX Swiss), aber auch
an den internationalen Marktplatzen
(z.B. NASDAQ) weitere Moglichkeiten
zur Diversifizierung ihrer Finanzierung
durch die entsprechende (institutionel-
le) Investorenbasis erschliessen. Ein
Borsengang ist unter verschiedenen
Aspekten zu beurteilen, nicht nur der
Finanzierung.

PRAXISTIPP

Seit Oktober 2021 bietet die SIX den Re-
gulierungsstandard «Sparks», wo KMU teils
unter erleichterten Anforderungen ihre Betei-
ligungsrechte kotieren und handeln kénnen.
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Welche Finanzierungsart

soll nun in welchem Umfang
gewahlt werden?

Eine generelle Aussage kann hierzu
nicht gemacht werden. Die Auswahl
und der Umfang der fur das konkrete
Unternehmen erforderlichen oder ge-
eigneten Eigen- oder Fremdfinanzie-
rungsmittel obliegt dem VR und allen-
falls dem CEO und CFO und richtet sich
nach den jeweiligen Gesellschaftsbe-
durfnissen und der Marktlage. So kon-
nen Fremdkapitalfinanzierungen zwar
ein attraktives Instrument zur Mittel-
beschaffung darstellen, mit der Ver-
schuldungsquote steigt jedoch auch
das Risiko von Zahlungsausfallen
gegenuber Glaubigern. Bei der Finan-
zierung Uber Eigenkapital besteht hin-
gegen der Nachteil, dass dieses lang-
fristig teurer ist als Fremdkapital. Die
Ausgabe und Zuteilung neuer Aktien
unter Ausschluss des Bezugsrechts
der bestehenden Aktionare flhrt zu
deren Verwasserung und kann daher
unbeliebt (allenfalls aber noétig) sein.
Auch der zeitliche Aufwand, die Kosten
der Finanzierung und das Alter des Un-
ternehmens sowie dessen mittel- und
langfristige Ziele sind zu berUcksichti-
gen. Das Verhaltnis von Eigenkapital
zu Fremdkapital und die damit zusam-
menhangenden Aspekte (z.B. Abzugs-
fahigkeit von Schuldzinsen) kann nicht
zuletzt auch Steuereffekte haben.
Sorgfaltige Planung ist vonndten.
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