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Den Ausgangspunkt bildet ein in seiner 
Existenz bedrohtes Unternehmen. Das 
Unternehmen ist im Markt schlecht po­
sitioniert, hat einen Investitionsstau  
und konsequente Restrukturierungsmass­
nahmen wurden während Jahren ver­
schleppt. Seit geraumer Zeit wird hinter 
vorgehaltener Hand die Frage diskutiert, 
wie lange das so weitergehen kann. Nun 
meldet sich der Finanzchef mit der fol­
genden Aussage: «Wir brauchen für die 
Fortführung ein halbe Million Schweizer­
franken – und zwar bis gestern, spätes­
tens aber morgen!». 

«Es brennt endlich!»

Ein schwelender Krisenverlauf oder eine 
Hängepartie verfügen über grosse Zer­
störungskraft und können betroffene Un­
ternehmen im Konkurs enden lassen. Es 
ist wie der bittersüsse Tod. Der nun offene 
Ausbruch der Krise ist schmerzhaft, kann 
aber wie ein langersehntes Gewitter wir­
ken, das die endlos hängende Schwüle 
wegfegt. Nun werden gesetzliche (Soll-)
Bruchstellen wie Zahlungsunfähigkeit 
und Überschuldung gemäss Art. 725 OR 
real. Fristen (sprichwörtliche «Dead­

lines») werden fassbar. Zögerliche und 
ausweichende Akteure werden zum Han­
deln gezwungen und die Parteien müssen 
sich zusammenraufen. Bei Gefahr der 
Zahlungsunfähigkeit ist der Verwaltungs­
rat für das Ergreifen von Massnahmen 

verantwortlich. Im Grundsatz wird be­
reits bei gelegentlichen Liquiditätseng­
pässen empfohlen, sich frühzeitig mit 
Banken und Lieferanten auszutauschen. 
Mit der nun eingetretenen Zahlungs­
unfähigkeit braucht es umfassendere 
Massnahmen. Der Verwaltungsrat ist nun 
gefordert und die Lösungssuche nimmt 
Fahrt auf.

Gewissermassen lässt sich die Schwere 
einer Unternehmenskrise an der Anzahl 
Telefonate und der einberufenen Dring­
lichkeitssitzungen messen, die der VR  
mit sich, dem Management und relevan­
ten Parteien wie Banken, Lieferanten und 
Kunden macht. Der plötzliche Aktionis­
mus kann auch als Versuch gesehen wer­
den, frühere Versäumnisse zu korrigie­
ren: Der VR will nachdrücklich zeigen, 
alles Mögliche unternommen zu haben, 
um den Konkurs und allfällige Verant­
wortungsklagen von Aktionären abzu­
wenden. Er intensiviert den Austausch 
mit dem Management, den Eigentümern 
und weiteren Interessengruppen. Welche 
Überlegungen machen sich Interessen­
gruppen wie Lieferanten, Aktionäre, Ban­
ken, Kunden und potenzielle externe In­
vestoren? 

kurz & bündig

	› In einer Unternehmenskrise gibt 
es für die betroffene Gesell-
schaft wie auch für die Beteilig-
ten nur schlechte Optionen. Je 
länger zugewartet wird, desto 
mehr Türen gehen zu.

	› Wenn das Geschäftsmodell im 
Grundsatz in Ordnung ist, bietet 
sich der Turnaround an. Ist die 
Lücke zur Wiederherstellung der 
Wettbewerbsfähigkeit jedoch  
zu gross, ist ein Teilverkauf von 
Geschäftszweigen zu prüfen.

	› Wichtig ist, dass die vielen Akti-
vitäten des Verwaltungsrates  
die Geschäftsleitung bei der 
operativen Weiterführung der 
Gesellschaft nicht komplett ab-
lenken oder gar blockieren.

!

	› Dr. Marius Fuchs

Unternehmenskrisen, Teil 6/8

Eigentümer- und 
Stakeholder-Strategien 
Unternehmen in einer existenzbedrohenden Krise brauchen Unterstützung von aussen. In 

diesem sechsten Teil unserer achtteiligen Serie zu Unternehmenskrisen diskutieren wir Über-

legungen von Eigentümern, Banken, Lieferanten und anderen Interessengruppen. Wer kann 

wie zu Lösungen beitragen? 



Strategie & Management 7

KMU-Magazin Nr. 9, September 2025

Haircut und Opfersymmetrie

Hier beginnt das strategische Denken. In 
einer Unternehmenskrise gibt es sowohl 
für die betroffene Gesellschaft wie auch 
für die Beteiligten nur schlechte Optio­
nen. Je länger zugewartet wird, desto 
mehr Türen gehen zu und es verbleiben 
zunehmend nur die Optionen, die einen 
noch grösseren Wertverlust mit sich 
bringen. Abbildung 1 zeigt eine Hierar­
chie und einen Entscheidungsbaum von 
Handlungsalternativen.

Die beste der schlechten Optionen ist der 
Turnaround mit Massnahmen wie massi­
ven Kosteneinsparungen, Bilanzsanierung 
und möglichen Teilschliessungen. Wenn 
das Geschäftsmodell im Grundsatz in Ord­
nung ist, bietet sich der Turnaround an. 
Ist die Lücke zur Wiederherstellung der 
Wettbewerbsfähigkeit jedoch zu gross, ist 
ein Teilverkauf von Geschäftszweigen zu 
prüfen. Die selbstgesteuerte Liquidierung 
findet sich häufig als Lösung bei ver­
schleppten Unternehmensnachfolgen. 

In einem solchen Fall müssen Mitar­
beitende, Lieferanten und Kunden zwar 
neue Arbeitsplätze beziehungsweise Ge­

schäftspartner finden; immerhin kann 
dann der Auflösungsprozess geordnet 
durchgeführt werden und allfällige fi­
nanzielle Schäden halten sich in Grenzen. 
Beim Nachlassvertrag mit Dividenden­
vergleich verlieren Lieferanten Geld, weil 
nicht alle Ausstände bezahlt werden 
können; und beim Konkurs gibt es nur 
Verlierer. 

Ökonomisches Kalkül

Wer bestimmt, welche Option bei der 
zahlungsunfähigen Gesellschaft zur An­
wendung kommt? Wie weit Geschäfts­
partner bei der Rettung des Unterneh­
mens mitmachen, hängt weitgehend vom 
ökonomischen Kalkül ab. Wer am meis­
ten zu verlieren hat, wird die grösste 
Bereitschaft zur Unterstützung zeigen. 
Geldgeber (inklusive Aktionäre) überle­
gen sich, ob sie gutes Geld dem schlech­
ten Geld nachwerfen sollen. Im Allge­
meinen wünschen sich Lieferanten, Kun­
den und Banken eine nachhaltige, weit  
in die Zukunft reichende Zusammenar­
beit. Somit besteht häufig auch eine Be­
reitschaft, einen Beitrag zu leisten, wenn 
positive Aussichten bestehen.

Gestartet wird mit einer Zusammenstel­
lung der überlebenskritischen Parteien, 
deren Rechte sowie finanziellen Enga­
gements. Es gilt abzuschätzen, wie es um 
die gegenseitigen Abhängigkeiten (zum 
Beispiel kritische Lieferfähigkeiten oder 
fällige Beträge) und das verbleibende 
Vertrauen gegenüber dem Management 
(Beurteilung der Sanierungswürdigkeit) 
steht. Beispielsweise wird sich eine gut 
besicherte Bank bei der Lösungssuche 
eher zurückhaltend verhalten, solange 
ihre Position «im Trockenen» ist. Banken 
wollen keine Strukturpolitik betreiben 
und sind daher nicht bereit, Unterneh­
men mit schlechten Zukunftsaussichten 
aktiv am Leben zu halten. 

Hat die Bank hingegen einen hohen 
Blankobetrag ausstehend oder muss sie 
ein Reputationsrisiko berücksichtigen, 
wird sie sich «aktiv-passiv» einbringen. 
«Aktiv» im Sinne, dass sie ein Stillhalte­
abkommen oder überbrückende Liquidi­
tät nur unter der Bedingung in Betracht 
zieht, dass die Gesellschaft Hilfe von aus­
sen holt (zum Beispiel einen vertrauten 
Berater); «passiv» heisst, sie wird sich hü­
ten, in Entscheidungen einzugreifen und 
sich dem möglichen Vorwurf der fakti­
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schen Geschäftsführung auszusetzen. 
Die Bank ist ein zentraler Partner, der auf­
grund der Kontoführung einen Informa­
tionsvorsprung hat und viel Erfahrungs­
wissen im Zusammenhang mit Problem­
positionen aufweist. Die Bank muss im 
Boot sein, wenn die Rettung des Unter­
nehmens angestrebt wird.

Ähnliche Überlegungen zu den Zukunfts­
aussichten machen sich Lieferanten. Ihre 
Unterstützungsbereitschaft ist direkt mit 
der Höhe der offenen Forderungen sowie 
der Wichtigkeit ihres nun zahlungsun­
fähigen Kunden verbunden. In gewissen 
Fällen gibt es gerade im KMU-Umfeld ne­
ben dem ökonomischen Kalkül belastbare, 

enge Beziehungen zwischen den jewei­
ligen Eigentümern: die Firmen und ihre 
Gründer sind gemeinsam gross geworden 
und in der Vergangenheit haben sie sich 
wiederholt in schwierigen Situationen un­
terstützt. Ein solches «Beziehungskapital» 
kann sich nun in Form einer weitreichen­
den Forderungsstundung oder eines Ran­
grücktritts als sehr hilfreich zeigen.

Die Treue von Kunden wiederum hängt 
stark von Abhängigkeiten ab. Beispiele 
dafür zeigen sich bei zertifizierten Lie­
feranten im Medizinaltechnik- oder 
Pharmabereich oder bei der Notwendig­
keit von Ersatzteillieferungen in der Ma­
schinenindustrie. Auch hier kann Bezie­

hungskapital wirken. Meistens überwiegt 
aber die ökonomische Nutzenabwägung 
des Kunden.

Für die Beurteilung der zentralen Stake­
holder kann die Branchenstrukturana­
lyse (5-Forces-Modell) von Michael Por­
ter helfen. 

Erfolge ziehen Erfolge an 

Ist die Gesellschaft für wichtige Lieferan­
ten erfolgskritisch, werden diese für ei­
nen rettenden Haircut (= teilweises Ab­
schreiben ihrer Guthaben) zu gewinnen 
sein. Lässt sich nun ein wichtiger Kunde 

Abb. 1: Handlungsalternativen in der Sanierung

In Anlehnung an: Jörg Müller-Ganz: Turnaround – Restrukturierung und Sanierung von Unternehmen; Schulthess, 2019, S. 242.
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trotz der Unsicherheit überzeugen, ei­
nen grösseren Auftrag zu platzieren, 
dann steigt die Wahrscheinlichkeit, dass 
weitere Lieferanten den präventiven Lie­
ferstopp aufheben. Gleichzeitig lässt sich 
die Bank für ein Stillhalteabkommen ge­
winnen. Damit kann die Gesellschaft 
operativ weiter funktionieren. Der Druck 
bleibt aber hoch. 

Dennoch haben die Akteure etwas Zeit 
gewonnen, um bessere Lösungen anzu­
streben. Es kann an einem belastbaren 
Turnaround- und Kommunikationskon­
zept gearbeitet werden. Die Gespräche 
mit Kunden, Banken und Lieferanten 
werden fundiert vorbereitet. Es werden 
Massnahmen zum Aufbau einer neuen 
Vertrauensbasis geplant und es werden 
akzeptierbare Vorschläge für die Über­
windung der Krise ausgearbeitet. 

gebende Argument, damit eine gemein­
same Lösung – mit Zähneknirschen – zu­
stande kommt: Schlechtere Alternativen 
beinhalten ein gerichtliches Nachlass­
verfahren oder den direkten Weg zum 
Konkursrichter. Diese Alternativen sind 
somit nachteiliger als der aktuelle ge­
forderte Sanierungsbeitrag (siehe dazu 
auch den Beitrag in der vorhergehenden 
Ausgabe 7–8/2025). 

Was machen die Eigentümer?

Vieles hängt vom Verhalten der Eigen­
tümer ab. Belegschaft, Lieferanten, Ban­
ken und nicht zuletzt Kunden verlangen 
ultimativ verbindliche Antworten. 

Das Eigenkapital – also die Summe von 
Aktienkapital, Gewinn- und Kapitalreser­

Hier kommt der auf Empfehlung der 
Bank, aber von der Gesellschaft manda­
tierte Experte zum Tragen. Dieser kann 
kraft seiner Erfahrungen den Partnern 
glaubwürdige und fair empfundene Lö­
sungsmöglichkeiten aufzeigen. Ein Ori­
entierungspunkt bildet dabei die Opfer­
symmetrie. Diese verlangt, dass alle wich­
tigen Parteien – namentlich die Aktionäre 
– einen angemessenen Beitrag zur Ge­
nesung leisten. 

Die Kunst ist es, eine Art «Win-win-Si­
tuation» zu schaffen, die der Gesellschaft 
eine Zukunft ermöglicht und gleichzeitig 
für die Parteien finanziell verkraftbar ist. 
Es gilt nochmals zu betonen, dass eine 
solche «Win-win-Lösung» lediglich die 
beste Option unter den verbleibenden 
schlechten Alternativen ist. Und diese 
Aussage ist häufig auch das ausschlag­

Abb. 2: Arten und Phasen von Unternehmenskrisen
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ven – stellt das Risiko- oder Residualkapi­
tal einer Gesellschaft dar. Es haftet für 
Verluste, darf dafür aber alle Gewinne 
einstreichen. Ist das Eigenkapital aufge­
braucht, haben die Aktionäre im Nor­
malfall keine rechtliche Verpflichtung, 
Beiträge zur Wiederherstellung zu leis­
ten. Sie haben aber das Recht, ihre Gesell­
schaft mit der Zuführung von Liquidität 
beziehungsweise Kapital weiterführen zu 
dürfen.

Genau hier richten sich die Blicke der be­
troffenen Lieferanten, Banken, Kunden 
und Mitarbeitenden auf die Eigentümer. 
Denn bevor betroffene externe Parteien 
einen Sanierungsbeitrag leisten, erwar­
ten sie einen solchen vonseiten der Ak­
tionäre. Beiträge kommen in Form einer 
Kapitalerhöhung, eines À-fonds-perdu-
Beitrages, eines Darlehens (vorzugsweise 
mit Nachrangigkeit) oder einer Bürg­
schaft. 

Sind Aktionäre nicht willig oder nicht in 
der Lage einen direkten oder indirekten 
Beitrag zu leisten, dann hilft es, wenn sie 
möglichen Lösungen zur Rettung der Ge­
sellschaft nicht im Wege stehen. Solche 
Lösungen können Kapitalschnitte oder 
den kompletten Verzicht auf Anteile (oft 
in Form eines Fire Sales) beinhalten. 

Die bisherigen und nun gescheiterten Ak­
tionäre machen Platz für neue Eigentü­
mer, die mit Liquidität und neuen Ideen 
übernehmen können. Solche Verhand­
lungen sind verständlicherweise sehr 
anspruchsvoll.

Fazit

Diese kritische Phase ist für alle Parteien 
sehr intensiv. Wichtig ist, dass die vielen 
Aktivitäten des Verwaltungsrates die Ge­
schäftsleitung bei der operativen Weiter­
führung der Gesellschaft nicht komplett 
ablenken oder gar blockieren. Es gibt 
keine Garantie, dass die Anstrengungen 
auch fruchten. Ohne aber dieses Enga­
gement zu leisten, schrumpfen die Chan­
cen auf Genesung rasant. 

Ausblick

Im aktuellen Beitrag werden Stellung, 
Rechte, Pflichten und Optionen der Ei­
gentümer und anderer Stakeholder dis­

kutiert. In der nächsten Ausgabe werden 
Überlegungen zu einer strategischen 
Neuorientierung, deren Voraussetzun­
gen und Möglichkeiten beleuchtet (Teil 7 
in Ausgabe 10/25). «


