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Corporate Governance
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Corporate Governance

liz-relevant

Corporate Governance bedeutet wörtlich „UnternehmensfUnternehmensfüührunghrung“.
Gemeint ist damit die Unternehmensführung im Sinne der Aktionäre.

Wortbedeutung 

ist es, die bestehenden Interessenskonflikte (namentlich zwischen 
Managern und Aktionären: Beispielsweise verringern Manager in der 
Verfolgung persönlicher Ziele das Aktionärsvermögen) durch Anreize oder 
Sanktionen zu entschärfen (Interessensharmonisierung). 

Ziel der Corporate Governance …

oder einem freiwilligen Verhaltenscodex 
(Swiss Code of best practice von economiesuisse).

einem Reglement (Zulassungsbestimmungen zur SWX)

in einem Gesetz (Sarbanes-Oxley-Act, Aktienrecht, USA 2002),

Je nachdem, wer die Regelungen erlässt, stehen sie

[Corporate Governance gemäss economiesuisse, nicht liz-relevant]: 
„Gesamtheit der auf das Aktionärsinteresse ausgerichteten Grundsätze,

Transparenz und ein ausgewogenes Verhältnis von Führung und Kontrolle anstreben.
die unter Wahrung von Entscheidungsfähigkeit und Effizienz auf der obersten Unternehmungsebene
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Interessenskonflikte
GL

Eigentümer

Managerial 
Agency

$
FK-Geber

Debt 
Agency

Agency = Verhältnis

Lösung = Entsprechende Klauseln in Kredit- und Anleiheverträgen
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Weshalb verhalten sich Manager 
opportunistisch? 

Informationsasymmetrie

Interessensdivergenz

Informationsasymmetrie zwischen Management (VR, 
GL) und Aktionären zum Vorteil des Managements. 

Manager sind am Lohn und an Macht interessiert. 
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Typische Verhaltensweisen von Managern

„Empire Building“ Maximierung des persönlichen Einflussbereichs Manager 
wollen in grossen Unternehmungen Chef sein. 

Daimler-Benz / 
Chrysler

Hohe Spesenausgaben Eigene 
Flugzeugflotte

Lieblingsprojekte Investieren in pers. Lieblingsprojekte besonders gern. Daimler-Benz / Chrysler

Raumfahrt

überm. Risikoaversion Ein Job lässt sich (im Ggs. zu Aktien) nicht diversifizieren. 

mangelnder Arbeitseinsatz (selten)
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Anreize Sanktionen

Definition Belohnung bei (für den Aktionär) günstigem Verhalten. Bestrafung bei Fehlverhalten

MA – Optionen 

MA – Aktien

Gewinnabhängiger Bonus

Recht, eine Aktie zu einem 
bestimmten Preis zu kaufen.

Aktien sind Lohnbestandteil. Die 
Aktie muss i.d.R. eine bestimmte 
Zeit gehalten werden. 

Teil des Lohnes ist gewinnabhängig. 

Marktkräfte

Regulierungsmassnahmen

Anreize und Sanktionen für / gegen Manager

Corporate Control

Kreditmarkt

Aktienmarkt

Produktmarkt

Arbeitsmarkt für Manager

Gesetze (z.B. pers. Haftung), 
freiwillige Regulierungen
Grundsatz: für Offenlegung 
und gegen hohe Löhne
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Sanktionsmechanismen

Die FK-Geber haben in schlechte Manager weniger Vertrauen. Die Ug muss deshalb für Kredite höhere Zinsen bezahlen. 

Manager ohne positive Reputation werden nicht eingestellt. Auf Englisch: „competition in the managerial labour market“
(nicht im Skript).

Ug, die ihre Produkte nicht konkurrenzfähig anbieten kann, wird vom Markt verdrängt. Auf Englisch: „ competition in 
the product market“ (nicht im Skript).

Manager unterschiedlicher Firmen kontrollieren sich gegenseitig, da die Konkurrenz von Managerfehlern profitieren will 
(z.B. unfriendly takeover, meist bereits als Damoklesschwert wirksam).
Weist ein Unternehmen im Branchenvergleich unterdurchschnittliche Renditen auf, dann findet dies bei börsennotierten Gesellschaften in einer Unterbewertung seinen Ausdruck. Ist ein 
Externer, ein Unternehmen oder ein andere Management-Team der Ansicht, dass ein besseres Management mehr aus den Ressourcen des Unternehmens machen könnte, so können 
diese den Aktionären ein Kaufangebot machen, das überlicherweise über dem Marktwert des Unternehmens liegt. 

Gesetzliche Hürden

Im Bereich von Monopolen ist kein freier Markt möglich.

Ein Kapitalentzug ist nicht möglich. 

Kosten (für Ug + Staat) sowie Verdrängung der Ug ins Ausland 

Filz und Blindheit auf dem gleichen Auge:  Manager werden von Managern beurteilt. 

Corporate Control

Kreditmarkt

Aktienmarkt

Produktmarkt

Arbeitsmarkt für Manager

Gesetzliche Regelungen

-

-

-

-

-

Die Aktionäre haben in schlechte Manager weniger Vertrauen. Die Ug bekommt keine Kapitalerhöhung. Ihr Börsenwert sinkt.
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Versagen von Anreizen

MA-Aktien MA tragen dann noch mehr Risiko. Steigerung der Risikoaversion. Zudem ist der 
Mechanismus an den Börsenkurs teilweise unfair, da neben der 
Managementleistung weltpolitische, vom Management unbeeinflussbare Faktoren 
entscheidend sind. 

MA-Optionen

Gewinnabhängige Boni Mögliche Willkür bei Gewinnfestlegung

Umso grössere Risiken

Anreize
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Gründe für Aktualität

Trennung zwischen Eigentum (Aktionäre) und Kontrolle (Management) weist neben den Vorteilen (Stw. 
Effizienzsteigerung) für Corporate Governance auch Nachteile auf (Interessensdivergenzen zwischen 
Eigentümer und Management/Kontrollinstanz, Vermaterialisierung der Unternehmung). Ehemals wurden 
beide Funktionen von einem (oftmals verantwortungsvollen) Patron wahrgenommen. 

Zunahme von Publikumsgesellschaften

Steigende Durchschnittsgrösse von Unternehmen

Steigende Durchschnittsgrösse von Unternehmen weist Vorteile (economies of scales), aber auch 
Nachteile (je grösser Unternehmung, desto grösser Informationsasymmetrie) auf. 

Zunehmendes Bewusstsein für Corporate Governance – Probleme. 

Zunehmende Bedeutung des Shareholder Values erhöht den Druck auf das 
Management (Gefahr des Bilanz-Fälschungsversuches etc.)

Abnehmende Loyalität der Manager
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Debt Agency
Ist v.a. bei Konkursdrohung massgebend, da dann die Interessen der 
Aktionäre oftmals konträr sind zu denjenigen der FK-Geber.

Risiko erhöhen Da viele EK-Geber ihre Gelder bereits 
„abgeschrieben“ haben, versuchen die 
Eigentümer, den drohenden Insolvenzfall mit 
einem unternehmerischen „Glückspiel“ zu 
verhindern. 

Kein neues EK einschiessen Neues EK käme sowieso nicht der Unter-
nehmung, sondern den FK-Gebern zugute.

Hohe Dividenden ausschütten (OR lässt viele Freiheiten.)

Schnelle Liquidation verhindern (Zeit könnte Chancen bringen.)

Aufnahme von FK mit höherer 
Seniorität

(Seniorität = Vorzug vor EK)

Entsprechende Klauseln in Kredit- und Anleiheverträgen.Lösung:
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Weitere Interessenskonflikte

Aktionäre vs. Kunden 

Aktionäre vs. Mitarbeiter 

(Nur noch rentable Produkte werden angeboten).

(Mitarbeiterentlassungen führen oft zusteigenden Aktienkursen)
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Typologie der Ug
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Wozu muss man Unternehmungen nach 
verschiedenen Kriterien typologisieren können? 

• Statistiken aller Art: 

– Kreditprüfung, konkretes Vorgehen: 
• Bank vergibt Kredite je nach Ug – Kriterien zu anderen Konditionen;

– Aktienanalyse; 

– Marktforschung; 

– volkswirtschaftliche Statistiken; 

– …
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Kriterien, nach denen die Ug eingeordnet werden 
können. (Typologisierungskriterien)

☺ STUR – GB – Grösse

Standort

technisch-ökonomische Struktur

Unternehmensverbindungen

Rechtsform

Branche

Grösse

Geografische Ausbreitung und Standortwahl. 

Vorherrschender Produktionsfaktor, Fertigungstypen und 
Fertigungsverfahren.

Passt keine Karte in Johns strategischen Konzern? 

Personen- vs. Kapitalbezogene Gesellschaften. 

Sachleistungs- (1. & 2. Sektor) vs. Dienstleistungsbetrieb 
(3. Sektor). 

Ug gemessen an Umsatz, Bilanzsumme oder Anzahl MA, wobei 
mindestens zwei Merkmale der jeweiligen Gruppe erfüllt sein 
müssen. Einteilung in Klein-, Mittel- und Grossbetriebe möglich. 

Einzel-Ug Gesellschaft

Rechtsgemeinschaften Körperschaften = jur. 
Personen: (Verein bis AG)

vs.

Gewinnorientierung Profit- vs. Nonprofit – Organisation

Partizipation – Konsortium – Kartell – IG – Joint Venture –
strategische Allianz – Konzern – Fusion. 

☺
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Welche Faktoren bestimmen die Grösse einer Unternehmung? 

Grösse

Bisheriger Erfolg der Ug (internes und externes Wachstum), Alter.

Ausnutzbarkeit von Grössenvorteilen (economies of scales)

Hohe Koordinationskosten (Organisationskosten, die 
aufgrund der vertikalen Ausdehnung entstehen)

Optimale Ug-Grösse definiert sich über

Vertikale Ausdehnung

Horizontale Ausdehnung

Rückwärts- oder Vorwärtsintegration.

Hohe Transaktionskosten (Kosten, die im Handel 
mit anderen Firmen entstehen).

Für eine vertikale A. sprechen: 

Gegen eine vertikale A. sprechen:

Erscheinungsformen
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Standort
Def. Standort [Stao] Unter dem Standort einer Ug versteht man den geografischen 

Ort einer Ug, an dem sie ihre Produktionsfaktoren einsetzt. 

Bei der Frage nach dem Standort der Ug stellen sich

Grad der geografischen Ausbreitung Standortwahl

zwei Fragen: 

Lokaler Stao Loeb

Regionaler Stao ZKB

Nationaler Stao Kiosk AG

Internationaler Stao IWC, nur Export, keine 
Produktion im Ausland

Multinationaler Stao Nestlé, Produktion im Ausland

Wähle Internationalisierungsstrategie:
Export – Lizenzvergabe – Franchising – Joint Venture 
– Auslandniederlassung – Tochterniederlassung

Die Standortwahl setzt eine intensive Standortanalyse voraus. 
Die Standortanalyse (i.d.R. als sog. Nutzwertanalyse) stellt auf die 
Standortfaktoren ab. Die wesentlichsten Standortfaktoren sind: 

abgabebezogen

arbeitsbezogen

absatzbezogen

verkehrsbezogen

Im
m

ob
ilie

nb
ez

og
en

 (I
nf

ra
str

uk
tu

r)

m
aterialbezogen

umwelt-

-bezogen
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Internationalisierungsstufen

Export

Lizenzvergabe

Franchising

Joint-Venture

Auslandsniederlassung

Tochtergesellschaft

Kapital- und Managementleistungen im Ausland

Ka
pi

ta
l-

un
d 

M
an

ag
em

en
tle

is
tu

ng
en

 im
 In
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nd

 

(Nutzung von Rechten oder betrieblichem Know-how durch eine ausländische Ug durch Entgelt.)

Rechtl. selbständige Ug im Ausland

Rechtl. unselbständige Ug im Ausland

☺ Experten lizenzierten fast Johns ausl. Tochter

(sog. „internationaler Standort“: Absatz der im Inland hergestellten Güter im Ausland)

Vorteile von Internationalisierungsstufen

Beschaffungsmarktzugang, insbesondere 
Zugang zum internationalen Kapitalmarkt

Absatzmarkt

Ausnutzung der spezifischen Standort-Vorteile, z.B. Steuern, tiefere Löhne, Know-how …

Vorteile im gesamten Produktionsprozess

(Sonderform des Lizenzvertrages)

Kooperation von Gesellschaften (=„Joint Venture-System), bei der es zur Gründung 
einer neuen, rechtlich selbständigen Geschäftseinheit (=„Joint Venture“,) kommt. 
Die charakteristischen Vorteile bestehen in Kooperation und Autonomie.

☺
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Nutzwertanalyse

Standort AAuswahl

328Ja0Nein346JaKundennähe (MUSS - Kriterium)

328352346100Gesamtnutzen der Alternativen

405812438gute Lebensbedingungen8

243812438günstige Förderungsmassnahmen7

753125575325geringe Steuerbelastung6

10150550510annehmbare rechtliche Auflagen5

30330310110günstige Versorgung und Entsorgung4

80548348316verfügbares Industriegelände3

45375575515günstiger Arbeitsmarkt2

243814058zentrale Verkehrslage1

Wunschkriterien

CBAGewichtungStandortanforderungen
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Technisch-ökonomische Struktur 

V.a. Industrie-Ug werden nach der technisch-ökonomischen Struktur unterschieden. 

Vorherrschender Produktionsfaktor 

Fertigungsverfahren (Anordnung der Maschinen)

personal-, energie-, anlage-, materialintensive Produktionsfaktoren

Werkstattprinzip (Schiffe), Fliessbandprinzip (Konserven)

Vorherrschende Produktionsfaktor Fertigungstypen

Fertigungsverfahren

Fertigungstypen (Anzahl der zu fertigenden Produkte)
Einzelfertigung (Bondauto), Mehrfachfertigung (Konserven)

Editier- und ausdruckbare Originalversion im PowerPoint-Format (inkl. bereits programmiertem Animationsvorschlag) zu bestellen unter david_imhof@yahoo.de

Hauptziel von Ug-Verbindungen
Risikostreuung

externes Wachstum

Synergie-Effekt

Mehr Sicherheit durch Diversifikation in neue Produkte auf neuen Märkten. Man ist 
dann nicht mehr von einem einzigen Produkt abhängig.

"LASSN“☺

Liquiditätsüberschuss
Asset Stripping
Spekulation
Stilllegung 
Nachfolgeregelung

Definition internes Wachstums:

Internes Wachstum (=natürliches Wachstum) beruht auf einer 
steigenden Nachfrage und/oder einem steigenden Markt

Da heute viele Märkte gesättigt: nur noch wenig internes Wachstum möglich 
Zwang zu externem Wachstum. D.h.:

Zwang zum Zusammenschluss von mindestens zwei Ug. Bei ungleicher
Stärke spricht man von einer (friendly, unfriendly) Übernahme (takeover).

Ertragssteigerung bzw. Kostensenkung durch Synergieeffekt (1 + 1 = 3-Effekt). Dieser 
Synergie-Effekt bringt neben den Vorteilen einer Internationalisierungsstrategie ( ) 
namentlich auch Vorteile im Forschungs- und Entwicklungsbereich.
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Merkmale von Ug-Verbindungen

Produktionsstufe Dauer der Verbindung Kooperationsgrad

(P
artizipation / K

onsortium
)

(K
artell, IG

, JV
, S

A
, K

onzern)

vorübergehend dauerndgleich aufeinander-
folgend

H
orizontale U

g-Verbindung

V
ertikale

U
g –

Verbindung

zusammen-
hangslos

D
iagonale (S

yn. Laterale, 
anorganische)  U

g –
Verbindung

Vorw
ärtsintegration (z.B. 

Schuhfabrik kauft 
Verkaufsladen)

R
ückw

ärtsintegration (z.B. 
Laden kauft Schuhfabrik)

vertragl. 
Basis

Beteiligungs-
erwerb

käufl. Übernahme 
von Aktiven und 

Passiven

Fusion

Bew
ahrung der 

w
irtschaftlichen 

und rechtlichen 
S

elbständigkeit

Abhängigkeit je nach Beteiligungsum
fang und 

A
ktionärsstruktur

Wirtschaftlich selbständig

Ug behält ihre recht. 
Struktur (z.B. 
Gesellschaftsform) bei.

Ug kann ihre betriebswirtschaftl. 
Entsch. ohne Zwang von 
Aussen selbst treffen.

Rechtlich selbständig
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Merkmale von Ug-Verbindungen
ProduktionsstufeDauer der 

Verbindung
SelbständigkeitUg-Verbindungsform

Konsortium

Kartell

IG

Joint Venture

strat. Allianz

Konzern

Partizipation

R
 e c h t l i c h e   S

 e l b s t ä
n d i g k e i t   g e w

 a h r t

W
irtschaftliche S

elbständigkeit gew
ahrt 

D
        a        u        e        r        n        d 

V
orüber-

gehend

H
 o r i z o n t a l e   U

 g –
V e r b i n d u n g 

V
ertikale

U
g –

Verbindung diagonal

Vertikale

DQS

Innengesellschaft (tritt nach Aussen nicht in Erscheinung): 
Geschäft im eigenen N., aber auf gemeinsame Rechnung

Vertrag für ein bestimmtes Grossprojekt (i.d.R. einfache 
Gesellschaft). Einziger Unterschied zur Partizipation: 
Aussengesellschaft (tritt nach A. in Erscheinung). 

Kooperation von Gesellschaften (=„Joint Venture-System), bei 
der es zur Gründung einer neuen, rechtlich selbständigen 
Geschäftseinheit (=„Joint Venture“,) kommt. Die 
charakteristischen Vorteile bestehen in Kooperation und 
Autonomie. Gefahr: Patt-Situationen und Know-how-Raub. 

Kooperation zwecks Beschränkung des 
Wettbewerbs. Vereinsform zugelassen!

(beachte: dauerhafter Zusammenschluss auf 
vertraglicher Basis auf horizontaler Ebene)

Kooperation in strat. Kernfragen (daher massgebliche 
Beschränkung der Unabhängigkeit). Strat. A. werden eingegangen, 
wenn die lfr. Existenz von Firmen von einer Kooperation abhängt, 
aber eine Übernahme verhindert werden sollt. 

Zusammenfassung rechtl. selbst. Ug unter einheitliche Führung 
(OR 663e): Rechtl. selbst. bei völliger oder teilw. Aufgabe der 
wirtschaftl. Selbständigkeit. Der Zusammenschluss zu einem 
Konzern erfolgt i.d.R. über eine Kapitalbeteiligung. Die 
herrschende Gesellschaft (Muttergesellschaft) stellt eine 
Holdinggesellschaft dar (AG). 

Fusion vollständige Verschmelzung zweier oder mehrerer Gesellschaften zu einer einzigen Ug. V.a. unter der Abkürzung M&A bekannt. 
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Mögliche Rechtsformen

Einzel-Ug Gesellschaft [Personenvereinigung, OR 530]

1 Person ist E+ 
(KaufmannKaufmann)

Selbständige (im 
eigenen Namen), 
regelmässige und 
auf dauernden 
Erwerb gerichtete 
wirtschaftliche 
Tätigkeit 
(Art. 52 HRegV).

Einfache 
Ges. 

Kollektiv
Ges.

Kommandit 
Ges.

Genossen-
schaft

Komman-
dit AG

Körperschaften (jur. Personen)

OR 530 OR 552 OR 594

Subsidiaritätsvorbehalt

U
nbeschränkte H

aftung 
aller P

ersonen.

U
nbeschränkte  H

aftung 
nur einer P

erson, die 
übrigen Personen haften 
begrenzt (W

egelin &
 C

o.)

Einzige kapitalbezogene G
es. 

H
aftung: ausschl. G

es.V
erm

ögen

M
ischform

. 
H

aftung: G
es. V

erm
ögen + m

ind. 
1 P

erson voll. S
onst w

ie A
G

. 

M
ischform

. W
ie A

G
, bloss 

tiefere Kapitalbedingungen

OR 828 ZGB 
60 ff

OR 
772

OR 764 OR 
620

S
elbsthilfe

S
elbsthilfe, theoretisch nur 

nichtw
irtschaftliche Ziele, B

G
er 

erlaubt K
artelle, w

eil dafür 
andere geeignete G

es. fehlen. 

Rechtsgemeinschaften

Verein GmbH AG

„Gewerbe“ = 

OR 934 I 
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Einfache Gesellschaft

Geregelt in OR 530 ff. 

Subsidiaritätsvorbehalt Gesellschaft ohne spezifische Bedingungen = einfache Ges. 
(„sofern nicht andere zutreffen“)

Spezialfall Stille Gesellschaft

Reine Innengesellschaft, Stiller Gesellschafter haftet nur in 
Höhe seines Beitrages und nicht mit seinem Vermögen, 
ausser er nimmt Geschäftsführungshandlungen vor.
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Genossenschaft

• Art. 828 OR
• Gründung: Mind. 7 nat. oder jur. Person
• Wirtschaftliche Zweckerfolgung
• Variables, fakultatives Grundkapital
• Haftung: Genossenschaftsvermögen
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Rechtsform
Warum Rechtsformwahl wichtig? 

Regelung der rechtlichen Beziehungen mit der Umwelt

Regelung der Organisation der Unternehmung selbst

Steuern

Haftung

Kapitalbedarf

Risikostreuung

Nachfolgeregelung

Kontrolle / Beherrschung

Gründungsvoraussetzung (2)

Finanzierungsfunktion (3)

Basis für Vermögensrechte (7)

Verlustabdeckungs- und Haftungsfunktion (4)

Beherrschungsfunktion (5)

Liquiditätssicherungsfunktion (6)

Einfluss auf… ☺ gehe von den Funktionen des EK aus:
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Kriterium

Steuern

Haftung

Kapitalbedarf

Risikostreuung

Nachfolgeregelung

Doppelbesteuerung (auf 
Gewinn sowie Dividenden)

Steuersätze, Anrechenbarkeitsregelung

Keine persönliche Haftung Geschäftsrisiko und Risikobereitschaft des 
Gründers

Minimales Gründungskapital von 
100‘000 (AG) bzw. 20‘000 (GmbH).

Vorhandene und benötigte Mittel  

Einfach (wichtiger historischer  
Entstehungsgrund der AG)

Geschäftsrisiko und Risikobereitschaft des 
Gründers

Einfach (da Trennung von 
Management / Eigentum)

Langfristigkeit des Zeithorizontes 

Unterschied (+/-) der Kapitalgesellschaft 
gegenüber der Personengesellschaft

Gewichtung des Kriteriums 
wird bestimmt durch…

Kriterien zur Wahl der Rechtsform

Kontrolle / Beherrschung u.U. gefährdet (da kapitalbezogen) Vorhandene Mittel, Affektiver Bezug
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Einfache 
Ges. 

Kollektiv
Ges.

Kommandit 
Ges.

Genossen-
schaft

Verein

GmbH

Komman-
dit AG

AG

+ -

Kaufbarkeit (kapitalbezogen!) und Kosten aufgrund 
Publizität. Hohe Regelungsquote! Doppelbesteuerung 
(Die Ag zahlt Steuern auf Gewinn und EK!)

Volle Haftung für 1 Person

Stammkapital darf 2 Mio. Fr. nicht übersteigen. 
Beschränkte Kreditfähigkeit. Erschwerte 
Übertragbarkeit

für wirtschaftl. Ziele nicht 
geeignet. 

Wirtschaftliche Selbsthilfe. Keine geschlossene 
Mitgliederzahl möglich (Prinzip der offenen 
Tür). 

1 Pers. haftet unbeschränkt

unbeschränkte Haftung aller

Es ist verboten, in dieser Form eine kaufm. Ug zu führen. 
i.d.R. nur für Einzelprojekte geeignet, unbeschränkte 

Haftung aller.

siehe nächste Folie

Wenn erhöhte  Kreditwürdigkeit nötig

Geringeres Mindestkapital und einfachere
Organisation (VR und Revisionsstelle sind 
fakultativ!) als AG. 

Personenbezogen

nur Genossenschaftsvermögen haftet

Geschaffen für unterschiedliche 
Beteiligungsverhältnisse

Viel dispositives Recht (grosse 
Anpassungsmöglichkeiten). 

einfache Gründung, viele Freiheiten

G
uter H

aftungsausschluss
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Beliebtheit der AG

• Alleinhaftung des Gesellschaftsvermögens

• Anonymität der Kapitalgeber

• Einfache Übertragbarkeit (bei Beteiligungsverkauf oder 
Erbfolge…)

• (Veröffentlichung der Jahresrechnung nur dann, wenn 
die AG Anleihensobligationen ausstehend hat oder 
börsenkotiert ist). 

Die AG ist die übliche Rechtsform für Holding- und Finanzgesellschaften. 

Verbreitung 
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Gewinnorientierung

Profit-Organisationen Nonprofit-Organisationen (NPO)
soziale Systeme, die eine produktive 
Funktion ausüben, um ein bestimmtes 
Bedürfnis zu befriedigen. 
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Branche

Dienstleistungsbetriebe 
(3. Sektor)

unterstützt die Sachleistungsbetriebe 
auf allen Stufen des 

Produktionsprozesses

Sachleistungsbetriebe
(1. und 2. Sektor)

Gewinnungsbetriebe (prim)

Aufbereitungsbetriebe (sek)

Verarbeitungsbetriebe (sek)

Naturprodukt (z.B. Baumwolle)

Zwischenprodukt (z.B. Wolle)

Endprodukt (z.B. Kleider)

Bsp. von Branchen Textilbranche
Automobilbranche
Baubranche
Finanzdienstleistungsbranche
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Grösse
Bei Konkurrenzanalysen, Marktforschung etc. ist besonders wichtig, stets Gleiches mit Gleichem zu vergleichen. 

Anzahl MA Bilanzsumme Umsatz

Kleinbetrieb

Mittelbetrieb

Grossbetrieb

unter 50

50 - 1000

über 1000

unter 1 Mio.

1 – 25 Mio.

über 25 Mio.

unter 5 Mio.

5 – 50 Mio. 

über 50 Mio.

Zur Zuordnung genügt die Erfüllung von zwei Kriterien

Warum ist die Bilanzsumme i.d.R. kleiner als der Umsatz? Abschreibungen sind bald sehr hoch. Die Grafik ist in ihrer Tendenz zudem eher auf DL-
Betriebe gemünzt. Ausnahme: Banken haben sehr hohe Bilanzsummen bei verhältnismässig wenig Mitarbeiter. HandelsUg (z.B. Glencore) haben hohen 
Umsatz bei verhältnismässig wenig Mitarbeiter. 
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Ziele der Ug
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Ziele der Unternehmung 

Inhalt

• Zielbildung 

• Zielinhalt 
– Formalziele
– Sachziele

• Dimensionen der Ziele

• Zielbeziehungen
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Wer ist am Zielbildungsprozess beteiligt? 

Stakeholder
Kerngruppen

Aktienkursteigerung, 
Dividende, 

Bezugsrechtserlöse …

Monetäre Leistungen, 
Arbeitsplatzsicherheit, 

Prestige …

Satellitengruppen

MA 
Gewerkschaften

CHKunden

Banken 
& Gläubiger

Verzugslose Zins-
zahlungen 
und Schuld-

tilgungen

Wer wie viel Einfluss ausübt, 

“Stakeholder” gemäss “The new Oxford Dictionary of English”
• (in gambling) an independent party with whom each of those who make a wager deposits the money or counters wagered. 
• A person with an interest or concern in something, especially a business. 

[as modifier] denoting a type of organization or system in which all the members or participants are seen as having an interest in its 
success: a stakeholder economy.

E+ (Shareholder)

Management

…

hängt massgeblich von der wirtschaftlichen Situation der Ug und der Homogenität der 
einzelnen Interessensgruppen ab.
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Ziele von gewinnorientierten Unternehmungen

Aktionär als homo oeconomicus

Wertmaximierung

lfr. Vermögensmaximierung der Aktionäre

Angemessene Berücksichtigung der übrigen 
Stakeholder-Interessen, jedoch allein zweckgerichtet.

z.B. Umweltschutz / Sozialverträglichkeit

Aktionär als kooperatives Individuum mit ethischen Prinzipien. 

Gewinnmaximierung unter Einhaltung bestimmter, 
gesamtwirtschaftlich sinnvoller Prinzipien
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Oberziel

Erfolgsziele (Formalziele): 

Gewinnmaximierung, je nachdem unter Einhaltung gewisser gesamtwirtschaftlich sinnvoller 
Prinzipien. Dies setzt eine optimale Allokation der Mittel voraus. Ob das Oberziel erreicht wurde, drückt 
sich mithilfe der Erfolgsziele aus. 

Sachziele

Leistungsziele Finanzziele Führungs- und 
Organisationsziel

Soziale und 
ökologische Ziele 

Produktivität Net Cashflow Wirtschaftlichkeit (oder absolut als Gewinn) Rentabilität Barwert

Verhältnis Erfolgsziele Sachziele

Erfolgsziele sind den Sachzielen hierarchisch übergeordnet. 

Besteht zwischen einem Erfolgs- und einem Sachziel langfristig ein konkurrierendes Verhältnis, muss das 
Sachziel dem Erfolgsziel angepasst werden. 
Es ist jedoch nicht ausgeschlossen, dass kurzfristig ein Interessenskonflikt zwischen Erfolgs- und Sachzielen besteht, z.B.:
Erfüllung ökologischer Ziele vs. kurzfristige Gewinnoptimierung. 

Sachziele sind nötig, weil Erfolgsziele sich nicht direkt umsetzen lassen. 

Ausgangspunkt ist die Frage nach dem optimalen Einsatz (ökonomische Prinzipien) der Produktionsfaktoren (s.o.)

Mögliche Zielerreichungsmassstäbe

Formalziele sind übergeordnete Ziele, die den Erfolg des unternehmerischen Handelns ausdrücken.

Ausgangspunkt Sie orientieren sich an den Formal- bzw. Erfolgszielen. 

Sachziele beziehen sich auf das konkrete unternehmerische Handeln. 
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Produktivität 

Net Cashflow

Rentabilität

Barwert

Wirtschaftlichkeit

Messen der Zielerreichung

=
Ausbringungsmenge der Faktorkombination (physischer Output)

Einsatzmenge an Produktionsfaktoren (physischer Input)

Problem Lösung

Mangelnde 
Addierbarkeit 

der Güter

Bewertung 
der Güter

Mengenverhältnis zwischen Output und Input des Produktionsprozesses:

= Einzahlungen - Auszahlungen In Beziehung stehende ein- und 
Auszahlungen fallen selten in 

derselben Periode an

Berechnung des 
…

=
Ertrag

Aufwand
Effizient des eingesetzten Kapitals wird 

nicht berücksichtigt.
Berechnung der 
Rentabilität

=
Gewinn

Ø Kapitaleinsatz
Risiko bleibt 

unberücksichtigt.
Berechnung des 
Bartwerts

= Zukünftige Gewinn werden mit risikoadjustiertem Zinssatz diskontiert. 

Wertverhältnisses zwischen Output und Input des Produktionsprozesses:
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Arbeitsproduktivität =
Anzahl ausgewerteter Fragebogen
Arbeitsstunde

Flächenproduktivität =
Umsatz
m2

Maschinenproduktivität =
Anzahl Stück
Maschinenstunde

Produktivität =
Ausbringungsmenge der Faktorkombination (physischer Output)

Einsatzmenge an Produktionsfaktoren (physischer Input)

Mengenverhältnis zwischen Output und Input des Produktionsprozesses:

Verschiedene Produktivitätstypen (Beispielhaft)

Editier- und ausdruckbare Originalversion im PowerPoint-Format (inkl. bereits programmiertem Animationsvorschlag) zu bestellen unter david_imhof@yahoo.de

Ökonomische Prinzipien

Maximumsprinzip Minimumsprinzip Optimumsprinzip

geg. 
max. 

Input
Output

geg. 
min. 

Output
Input

Kombination
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Gewinn 
absolut als Differenz 
zwischen Ertrag und 
Aufwand. 

relativ als Verhältnis zwischen Gewinn 
und dem zur Erwirtschaftung dieses 
Gewinns eingesetzten Kapitals. 

Rentabilität

GK-Rentabilität EK-Rentabilität

ROEROI 
(z.T. als Synonym für ROA verwendet)

(Return on Equity)GK-Rentabilität vor Zinsen 

Reingewinn + FK-Zinsen 
FK + EK * 100

Reingewinn
EK * 100

Alternative der Rentabilitätsrechnung

Rentabilitätsrechnung für 
Rationalisierungsinvestitionen

Rentabilität =
Kostenersparnis / Periode

zusätzlicher Ø Kapitaleinsatz * 100
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Sachziele

Leistungsziele Finanzziele Führungs- und 
Organisationsziel

Soziale und 
ökologische Ziele 

Festlegung der angestrebten 
Produktpalette, des Qualitäts-
niveaus, des Umsatzes, Markt-
anteils etc. 

Beziehen sich auf den Umsatz-
prozess. Im Fordergrund stehen 
die Markt- und Produktziele. 

• Umsatz 

• Märkte / Marktsegmente

• Marktstellung

• Marktanteil 

• Art der Produkte

• Qualitätsniveau 

Optimale Finanzierung, d.h. 

Optimale Finanzierungs- und 
Investitionspolitik, oftmals auch 
optimale Liquiditätspolitik

z.B. Matrixorganisation, 
flache Hierarchien, 
kooperativer 
Führungsstil

Die Ug ist so organisiert, dass 
die Entscheidungsabläufe 
optimal auf die übergeordneten 
Unternehmensziele 
abgestimmt sind. 

M
A-bezogenen Ziele

G
esellschaftsbezogene Ziele

Die Forderungen möglichst vieler 
Stakeholder berücksichtigen, da dies 
Auswirkungen auf die Reputation der 
Firma haben kann. 

(Bedenke auch, dass 
viel FK steuerliche 
Vorteile bringen kann)
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Zielbeziehungstypen
Komplementäre Zielbeziehung (=Zielharmonie)

Konkurrierende Zielbeziehung (=Zielkonflikt) = trade off

Indifferente Zielbeziehung (=Zielneutralität)
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Zielerreichungsgrad Ziel A

Hier muss gewichtet werden. Der Entscheidungsträger 
schafft durch seine Präferenz Haupt- und Nebenziele. 

Zielharmonie ist Voraussetzung für Ober-, Zwischen- und 
Unterziele. 
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Zielbeziehungen in der Realität
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Zielerreichungsgrad Ziel A

partie
lle Zielharmonie part. Zielkonflikt

part. Zielneutralität
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Dimensionen der Ziele 
Zielausmass

Zielmassstab

Zeitlicher Bezug

Organisatorischer Bezug

Satifizierungsziel Extremal-/Maximierungsziel

Begrenzt formuliertes Ziel Unbegrenzt formuliertes Ziel

☺ NOK

Kardinalskala 

Ordinalskala 

Nominalskala + / -

1. / 2. / 3. 

35‘650‘700 sFr. 

kfr.

mfr.

lfr.

bis 1 Jahr

1 – 5 Jahre

über 5 Jahre 

statisch dynamisch

ohne Bezugnahme 
zur Periode

mit Bezugnahme zur vorhergehenden Periode, 
z.B. 10% mehr Gewinn als im Vorjahr. 

Ug-Ziele (Bat) Ziele für die GL

Ziele für einzelne 
Bereiche der Firma

(Termineinhaltung, 
Auslastung, Qualität…)

Bereichsziele

MA-Ziele (Sdt)

(Kp)


