Strategie & Management

Unternehmenskrisen, Teil 6/8

Eigentiumer- und
Stakeholder-Strategien

Unternehmen in einer existenzbedrohenden Krise brauchen Unterstltzung von aussen. In

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

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

wie zu Lésungen beitragen?

> Dr. Marius Fuchs

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 wéhrend 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 fiir die
Fortfithrung ein halbe Million Schweizer-
franken — und zwar bis gestern, spates-
tens aber morgen!».

«Es brennt endlich!»

Ein schwelender Krisenverlauf oder eine
Héangepartie verfiigen {iber grosse Zer-
stérungskraft und konnen betroffene Un-
ternehmen im Konkurs enden lassen. Es
istwie der bittersiisse Tod. Der nun offene
Ausbruch der Krise ist schmerzhaft, kann
aber wie ein langersehntes Gewitter wir-
ken, das die endlos hdngende Schwiile
wegfegt. Nun werden gesetzliche (Soll-)
Bruchstellen wie Zahlungsunfahigkeit
und Uberschuldung gemiss Art. 725 OR
real. Fristen (sprichwértliche «Dead-

lines») werden fassbar. Zogerliche und
ausweichende Akteure werden zum Han-
deln gezwungen und die Parteien miissen
sich zusammenraufen. Bei Gefahr der
Zahlungsunfahigkeitist der Verwaltungs-
rat fiir das Ergreifen von Massnahmen

kurz & biindig

> In einer Unternehmenskrise gibt
es fur die betroffene Gesell-
schaft wie auch fur die Beteilig-
ten nur schlechte Optionen. Je
langer zugewartet wird, desto
mehr Turen gehen zu.

> Wenn das Geschaftsmodell im
Grundsatz in Ordnung ist, bietet
sich der Turnaround an. Ist die
Lucke zur Wiederherstellung der
Wettbewerbsfahigkeit jedoch
zu gross, ist ein Teilverkauf von
Geschaftszweigen zu prifen.

> Wichtig ist, dass die vielen Akti-
vitaten des Verwaltungsrates
die Geschaftsleitung bei der
operativen Weiterfhrung der
Gesellschaft nicht komplett ab-
lenken oder gar blockieren.

verantwortlich. Im Grundsatz wird be-
reits bei gelegentlichen Liquiditatseng-
passen empfohlen, sich frithzeitig mit
Banken und Lieferanten auszutauschen.
Mit der nun eingetretenen Zahlungs-
unfédhigkeit braucht es umfassendere
Massnahmen. Der Verwaltungsrat ist nun
gefordert und die Losungssuche nimmt
Fahrt auf.

Gewissermassen ldsst 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 plétzliche Aktionis-
mus kann auch als Versuch gesehen wer-
den, frithere Versdumnisse zu korrigie-
ren: Der VR will nachdriicklich zeigen,
alles Mogliche unternommen zu haben,
um den Konkurs und allféllige Verant-
wortungsklagen von Aktiondren abzu-
wenden. Er intensiviert den Austausch
mitdem Management, den Eigentiimern
und weiteren Interessengruppen. Welche
Uberlegungen machen sich Interessen-
gruppen wie Lieferanten, Aktionére, Ban-
ken, Kunden und potenzielle externe In-
vestoren?
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Haircut und Opfersymmetrie

Hier beginnt das strategische Denken. In
einer Unternehmenskrise gibt es sowohl
fiir die betroffene Gesellschaft wie auch
fiir die Beteiligten nur schlechte Optio-
nen. Je linger zugewartet wird, desto
mehr Tiiren gehen zu und es verbleiben
zunehmend nur die Optionen, die einen
noch grosseren 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 moglichen Teilschliessungen. Wenn
das Geschéftsmodell im Grundsatz in Ord-
nung ist, bietet sich der Turnaround an.
Ist die Liicke zur Wiederherstellung der
Wettbewerbsfahigkeit jedoch zu gross, ist
ein Teilverkauf von Geschéftszweigen zu
priifen. Die selbstgesteuerte Liquidierung
findet sich haufig als Losung bei ver-
schleppten Unternehmensnachfolgen.

In einem solchen Fall miissen Mitar-
beitende, Lieferanten und Kunden zwar
neue Arbeitsplétze beziehungsweise Ge-

schéftspartner finden; immerhin kann
dann der Auflésungsprozess geordnet
durchgefiihrt werden und allfallige fi-
nanzielle Schaden halten sich in Grenzen.
Beim Nachlassvertrag mit Dividenden-
vergleich verlieren Lieferanten Geld, weil
nicht alle Ausstédnde bezahlt werden
konnen; und beim Konkurs gibt es nur
Verlierer.

Okonomisches Kalkiil

Wer bestimmt, welche Option bei der
zahlungsunfiahigen Gesellschaft zur An-
wendung kommt? Wie weit Geschéfts-
partner bei der Rettung des Unterneh-
mens mitmachen, hangt weitgehend vom
6konomischen Kalkiil ab. Wer am meis-
ten zu verlieren hat, wird die grosste
Bereitschaft zur Unterstiitzung zeigen.
Geldgeber (inklusive Aktionére) iiberle-
gen sich, ob sie gutes Geld dem schlech-
ten Geld nachwerfen sollen. Im Allge-
meinen wiinschen sich Lieferanten, Kun-
den und Banken eine nachhaltige, weit
in die Zukunft reichende Zusammenar-
beit. Somit besteht hdufig auch eine Be-
reitschaft, einen Beitrag zu leisten, wenn
positive Aussichten bestehen.

Gestartet wird mit einer Zusammenstel-
lung der iiberlebenskritischen Parteien,
deren Rechte sowie finanziellen Enga-
gements. Es gilt abzuschétzen, wie esum
die gegenseitigen Abhéngigkeiten (zum
Beispiel kritische Lieferfidhigkeiten oder
fallige Betrdge) und das verbleibende
Vertrauen gegeniiber dem Management
(Beurteilung der Sanierungswiirdigkeit)
steht. Beispielsweise wird sich eine gut
besicherte Bank bei der Losungssuche
eher zuriickhaltend verhalten, solange
ihre Position «<im Trockenen» ist. Banken
wollen keine Strukturpolitik betreiben
und sind daher nicht bereit, Unterneh-
men mit schlechten Zukunftsaussichten
aktivam Leben zu halten.

Hat die Bank hingegen einen hohen
Blankobetrag ausstehend oder muss sie
ein Reputationsrisiko beriicksichtigen,
wird sie sich «aktiv-passiv» einbringen.
«Aktiv» im Sinne, dass sie ein Stillhalte-
abkommen oder {iberbriickende Liquidi-
tat 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 hii-
ten, in Entscheidungen einzugreifen und
sich dem moglichen Vorwurf der fakti-
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1. Turnaround
2. (Teil-)Ubertragung der Aktiven

3. Selbstgesteuerte Auflésung
4. Nachlassvertrag

durch Unternehmensverkauf 5. Konkurs
Weiterfiihrung
Stand alone Stand alone
Nachlass Nachlass
Privatrechtliche
Losung
Zahlungs-
aufschub
Dividenden- Dividenden- Stund - A icht-
Konkurs v en.en Auflésung Verkauf Turnaround i enlen un uhgs ‘ussergerlc
vergleich vergleich vergleich licher Nachlass

In Anlehnung an: J6rg Muller-Ganz: Turnaround — Restrukturierung und Sanierung von Unternehmen; Schulthess, 2019, S.242.

schen Geschiftsfithrung auszusetzen.
Die Bankist ein zentraler Partner, der auf-
grund der Kontofiihrung 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.

Ahnliche Uberlegungen zu den Zukunfts-
aussichten machen sich Lieferanten. Thre
Unterstiitzungsbereitschaft ist direkt mit
der Hohe der offenen Forderungen sowie
der Wichtigkeit ihres nun zahlungsun-
fahigen Kunden verbunden. In gewissen
Féllen gibt es gerade im KMU-Umfeld ne-
ben dem 6konomischen Kalkiil belastbare,

enge Beziehungen zwischen den jewei-
ligen Eigentiimern: die Firmen und ihre
Griinder sind gemeinsam gross geworden
und in der Vergangenheit haben sie sich
wiederholtin schwierigen Situationen un-
terstiitzt. Ein solches «Beziehungskapital»
kann sich nun in Form einer weitreichen-
den Forderungsstundung oder eines Ran-
griicktritts als sehr hilfreich zeigen.

Die Treue von Kunden wiederum héngt
stark von Abhéngigkeiten ab. Beispiele
dafiir 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 {iberwiegt
aber die 6konomische Nutzenabwagung
des Kunden.

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

Erfolge ziehen Erfolge an

Istdie Gesellschaft fiir wichtige Lieferan-
ten erfolgskritisch, werden diese fiir ei-
nen rettenden Haircut (= teilweises Ab-
schreiben ihrer Guthaben) zu gewinnen
sein. Lasst sich nun ein wichtiger Kunde
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Abb. 2: Arten und Phasen von Unternehmenskrisen
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Quelle: Marius Fuchs (CAS Turnaround Management am Institut fur Finanzdienstleistungen Zug IFZ); verschiedene Publikationen

trotz der Unsicherheit iiberzeugen, ei-
nen grosseren Auftrag zu platzieren,
dann steigt die Wahrscheinlichkeit, dass
weitere Lieferanten den préventiven Lie-
ferstopp aufheben. Gleichzeitig ldsst sich
die Bank fiir ein Stillhalteabkommen ge-
winnen. Damit kann die Gesellschaft
operativweiter funktionieren. Der Druck
bleibt aber hoch.

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

Hier kommt der auf Empfehlung der
Bank, aber von der Gesellschaft manda-
tierte Experte zum Tragen. Dieser kann
kraft seiner Erfahrungen den Partnern
glaubwiirdige und fair empfundene Lo6-
sungsmoglichkeiten aufzeigen. Ein Ori-
entierungspunkt bildet dabei die Opfer-
symmetrie. Diese verlangt, dass alle wich-
tigen Parteien —namentlich die Aktionére
— einen angemessenen Beitrag zur Ge-
nesung leisten.

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

gebende Argument, damit eine gemein-
same Losung — mit Zahneknirschen — 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 Eigentiimer?

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

Das Eigenkapital — also die Summe von
Aktienkapital, Gewinn- und Kapitalreser-
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ven - stellt das Risiko- oder Residualkapi-
tal einer Gesellschaft dar. Es haftet fiir
Verluste, darf dafiir aber alle Gewinne
einstreichen. Ist das Eigenkapital aufge-
braucht, haben die Aktiondre im Nor-
malfall keine rechtliche Verpflichtung,
Beitrdge zur Wiederherstellung zu leis-
ten. Sie haben aber das Recht, ihre Gesell-
schaft mit der Zufiihrung von Liquiditéat
beziehungsweise Kapital weiterfiihren zu
diirfen.

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

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

Die bisherigen und nun gescheiterten Ak-
tiondre machen Platz fiir neue Eigentii-
mer, die mit Liquiditat und neuen Ideen
iibernehmen koénnen. Solche Verhand-
lungen sind verstdndlicherweise sehr
anspruchsvoll.

Fazit

Diese kritische Phase ist fiir alle Parteien
sehr intensiv. Wichtig ist, dass die vielen
Aktivitdten des Verwaltungsrates die Ge-
schéftsleitung bei der operativen Weiter-
fithrung 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 FEi-
gentiimer und anderer Stakeholder dis-

kutiert. In der néchsten Ausgabe werden
Uberlegungen zu einer strategischen
Neuorientierung, deren Voraussetzun-
gen und Moglichkeiten beleuchtet (Teil 7
in Ausgabe 10/25). «

-l'i Serie: Unternehmenskrisen

Auslegeordnung:

01-02/25 : .
Ursachen und Symptome einer Unternehmenskrise
ituati lyse:
03/25 S|tuat!onsanf‘a ys.e. )
Investieren, liquidieren oder auflésen?
04-05/25 | Turnaround |: Das Konzept
06/25 Turnaround II: Erfolgsfaktoren zur Umsetzung
07-08/25 Die Vision: . . .
Umsetzung in kleinen Schritten
09/25 Eigentiimer- und Stakeholder-Strategien
10/25 Strategische Neuorientierung: Der Blick nach vorn
Corporate Governance und Risikomanagement:
11-12/25 .
Regeln und Grundsatze

Miiller-Ganz, J6rg: Turnaround — Restrukturierung und Sanierung von
Unternehmen; Schulthess Verlag, 2. neu Uberarb. Auflage 2019
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am Institut fur Betriebswirtschaft (IfB-HSG) sowie am Institut fur Technologie-
management (ITEM-HSG) promoviert. Der diplomierte Wirtschaftsprufer leitet
den CAS Turnaround Management am IFZ und ist in verschiedenen Beiraten
sowie als Verwaltungsrat tatig. Der CAS Turnaround Management ist neu auch
in SAS (Short Advanced Studies) a vier Tage gegliedert.
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