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Stufengerechte Unternehmenssanierung 

(eine Übersicht) 
Ein Unternehmen, das in finanzielle Schwierigkeiten geraten ist, muss im 

Rahmen des geltenden Rechts saniert werden. Die erforderlichen 

Sanierungsmassnahmen unterscheiden sich je nach Art und Umfang der 

finanziellen Schwierigkeiten. Es können im Laufe zunehmender finanzieller 

Schwierigkeiten von Unternehmen mehrere Sanierungsstufen unterschieden 

werden. Diese können bei der Suche nach einem passenden Sanierungs-

konzept im Einzelfall Orientierungshilfe bieten. Bei den nachfolgenden 

Ausführungen wird neben dem gegenwärtigen auch künftiges Aktienrecht 

berücksichtigt.   

   

Sanierungsbedarf und Sanierungsziel 

Wenn ein als Aktiengesellschaft organisiertes 

Unternehmen ungenügende Erträge erwirt-

schaftet, kann es in eine finanzielle Krise rut-

schen. Ungenügende Erträge führen zu Illiquidi-

tät und Bilanzproblemen. 

Im Rahmen einer Sanierung sollen durch geeig-

nete Massnahmen Liquidität, Ertragskraft und 

Eigenkapital wiederhergestellt werden. Im Vor-

dergrund stehen betriebliche und organisatori-

sche Massnahmen zur Wiederherstellung des 

Ertrags. Zusätzlich müssen Liquidität und Ei-

genkapital durch Zuschüsse Dritter oder aus in-

ternen Quellen (Devestitionen) wiederherge-

stellt werden.  

Bevor eine Sanierung an die Hand genommen 

wird, muss überprüft werden, ob das Unterneh-

men überhaupt sanierungsfähig und sanie-

rungswürdig ist. Das ist grundsätzlich dann der 

Fall, wenn (1) die Ertragskraft soweit wieder-

hergestellt werden kann, dass die operativen 

Kosten gedeckt sind, d.h. ein positiver EBITDA 

(Gewinn ohne Berücksichtigung von Zinsen, 

Steuern, Abschreibungen und Amortisationen) 

erzielt werden kann; und (2) der Wert des Un-

ternehmens abzüglich der Sanierungskosten 

über dem ohne Sanierung erzielbaren Liquida-

tionserlös liegt.  

Ein Unternehmen sollte finanzielle Schwierigkei-

ten zunächst möglichst nicht an die grosse Glo-

cke hängen. Öffentlichkeit kann eine Sanierung 

erschweren, indem dann unter Umständen 

Gläubiger frühzeitig ihr Geld zurückfordern und 

Lieferanten nur noch gegen Vorauszahlung lie-

fern. Die in ein Sanierungsprojekt involvierten 

Personen müssen deshalb zu Beginn zur Ge-

heimhaltung verpflichtet werden. 

Verantwortung für Sanierung  

Der Verwaltungsrat («VR») ist für die Durchfüh-

rung der Sanierung verantwortlich (siehe Art. 

716 und 717 OR). Das gilt auch bei vollständiger 

Delegation der operativen Geschäftsführung an 

Dritte (Geschäftsleitung oder «GL»). Der VR ist 

verpflichtet, in einer Krisensituation die notwen-

digen Massnahmen zur Sanierung des Unter-

nehmens einzuleiten bzw. deren Planung und 

Einleitung von der GL zu verlangen. Dabei ist 

die Sanierungspflicht des VR zeitlich be-

schränkt: Sie beginnt im Zeitpunkt, in dem der 

VR die finanziellen Schwierigkeiten des Unter-

nehmens erkennt oder erkennen müsste, und 

endet im Zeitpunkt, in dem der VR die Über-

schuldung feststellt oder feststellen müsste. 

Wenn das Eigenkapital der Gesellschaft durch 

Verluste aufgezehrt ist (Überschuldung), haben 

die Interessen der Gläubiger an einer raschen 

Konkursliquidation und der Begrenzung der 

Verluste Vorrang. Dann hat der VR keine Sanie-

rungspflicht mehr, sondern die Pflicht, das Ge-

richt zu benachrichtigen (Art. 725b nOR).    

Die Sanierungspflicht des VR ist im Umfang be-

schränkt. Der VR darf nicht alles tun, um das 

Unternehmen zu retten, sondern muss dabei die 

rechtlichen Rahmenbedingungen zum Schutz 

der Gläubiger beachten. Einerseits muss der VR 

Wege zur Sanierung des Unternehmens suchen, 

andererseits darf er aber keine Handlungen vor-

nehmen, die das Haftungssubstrat der Gläubi-

ger vermindern oder einzelne Gläubiger gegen-

über anderen Gläubigern bevorzugen. Ansons-

ten können VR und GL schadenersatzpflichtig 
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werden (Art. 754 OR), gegen SchKG-Bestim-

mungen (Schenkungsanfechtung, Überschul-

dungsanfechtung und Absichtsanfechtung nach 

Art. 286 – 288 SchKG) verstossen oder sich 

strafbar machen (Gläubigerschädigung, Gläubi-

gerbevorzugung und Misswirtschaft nach Art. 

163 ff. StGB). Insbesondere folgende Handlun-

gen müssen im Rahmen einer Sanierung unter-

lassen oder zwecks Risikovermeidung beson-

ders strukturiert werden: Veräusserung von Ak-

tiven unter Verkehrswert, Rückzahlung von Fi-

nanzschulden, nachträgliche Sicherung von For-

derungen, Debt/Asset Swap und Aufnahme von 

gesicherten Krediten.  

Stufengerechte Sanierung  

Bei den nachfolgend dargestellten verschiede-

nen Stufen der Unternehmenssanierung wird 

jeweils die finanzielle Lage des Unternehmens 

beschrieben und zudem dargestellt, welche Sa-

nierungsmassnahmen dabei jeweils ergriffen 

werden können. Es wird lediglich ein grobes 

Schema betreffend finanzielle Verschlechterung 

und mögliche Sanierungsmassnahmen zur Ver-

fügung gestellt. Im Einzelfall wird man nicht da-

rum herumkommen, aufgrund der konkreten 

Umstände selbst ein passendes Sanierungskon-

zept zu erstellen. Die nachfolgenden Ausführun-

gen können dabei lediglich Orientierungshilfe 

bieten.      

Stufe 0: Ausreichender Ertrag   

Lage: Das Unternehmen erzielt einen zufrieden-

stellenden Ertrag. Es resultiert ein Gewinn nach 

Steuern. Die Eigenkapitalverzinsung ist ausrei-

chend.  

Massnahmen: Der VR muss in «normalen Zei-

ten» stets Ertragslage und Liquidität des Unter-

nehmens wie folgt überwachen:   

• Reporting- und Controllingsystem zur tat-

sächlichen Erkennung einer Ertragsschwä-

che;  

• fortlaufende Liquiditätsplanung.  

Stufe 1: Erste Ertragsschwäche 

Lage: Das Unternehmen erleidet eine erste Er-

tragsschwäche. Diese kann sich nicht nur in ei-

nem ausgewiesenen Verlust, sondern auch in 

einem zu geringen Gewinn, der keine genü-

gende Eigenkapitalverzinsung mehr ermöglicht, 

manifestieren. Unter solchen Umständen ist es 

nicht mehr möglich, in üblicher Weise Eigenka-

pital aufzunehmen. Investoren sind nicht mehr 

bereit, das Eigenkapitalrisiko bei einer ungenü-

genden Verzinsung auf sich zu nehmen. Das Un-

ternehmen verliert seine strategische Hand-

lungsfähigkeit. Ohne befriedigende Eigenkapi-

talrendite sind keine grösseren Investitionen 

und Akquisitionen mehr möglich, weil das dafür 

notwendige Eigenkapital nicht mehr aufgenom-

men werden kann.      

Massnahmen: Der VR kann bei einer ersten Er-

tragsschwäche folgende Massnahmen seitens 

des Unternehmens im Hinblick auf eine allen-

falls erforderliche Sanierung ergreifen:   

• betriebliche Massnahmen zur Steigerung der 

Ertragskraft und Verbesserung der Liquidi-

tät;   

• vorbehaltener Entschluss: Eventualplanung 

von nächsten möglichen Schritten, sollte die 

aufgetretene Ertragsschwäche andauern.  

Stufe 2: Andauernde Ertragsschwäche  

Lage: Die Ertragsschwäche dauert an. Fortlau-

fende Quartalsverluste führen zu einer Reduk-

tion des Eigenkapitals. Es besteht (noch) aus-

reichende Liquidität. Das Unternehmen verliert 

zunehmend seine taktische Handlungsfähigkeit. 

Grössere Ersatzinvestitionen sind nicht mehr 

möglich. Die Ausgaben werden auf ein Minimum 

reduziert.   

Massnahmen: Der VR muss bei andauernder Er-

tragsschwäche die Sanierung des Unterneh-

mens vorbereiten. Der Sanierungsprozess muss 

gut vorbereitet und kontrolliert durchgeführt 

werden, damit der Unternehmenswert nicht be-

einträchtigt wird. Es darf nicht der Eindruck er-

weckt werden, dass VR und GL kein klares Kon-

zept haben. Dann würden Aktionäre, Gläubiger 

und Geschäftspartner das Vertrauen verlieren 

und von vornherein auf eine Beteiligung an der 

Sanierung verzichten. Der VR kann etwa fol-

gende Massnahmen seitens des Unternehmens 

zwecks Vorbereitung einer allenfalls erforderli-

chen Sanierung ergreifen:  

• organisatorische Massnahmen: Erhöhung 

des VR-Sitzungsrhythmus, Sicherstellung ei-

nes korrekten «formalisierten» Entschei-

dungsprozesses (mit Blick auf den Schutz 

der Business Judgement Rule);  

• detaillierte Liquiditätsplanung; 

• Erstellen einer Zwischenbilanz;   

• Massnahmen zur Bilanzverbesserung; 

• ev. vertrauliche Kontaktnahme mit Hauptak-

tionären, um deren Bereitschaft zu Sanie-

rungsbeiträgen zu eruieren; 

• Beizug eines externen Sanierungsberaters. 
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Stufe 3: Liquiditätsprobleme 

Lage: Das Unternehmen weist einen negativen 

Cashflow auf (cash drain). Die Betriebstätigkeit 

kann die laufenden Ausgaben des Geschäfts 

nicht mehr decken. Das Unternehmen verliert 

seine operative Handlungsfähigkeit. Der Mangel 

an Liquidität führt dazu, dass sich das Manage-

ment nicht mehr auf die Profitabilität des Unter-

nehmens, sondern nur noch auf die Sicherstel-

lung kurzfristiger Liquidität fokussiert. Das Un-

ternehmen benötigt für gewöhnlich rasch neue 

Mittel, um die notwendigen Restrukturierungs-

schritte durchführen zu können.  

Massnahmen: Bei Liquiditätsproblemen des Un-

ternehmens kann der VR noch ohne Einberu-

fung einer Generalversammlung («GV») ver-

schiedene Massnahmen ergreifen bzw. vor-

schlagen, um die Liquidität wiederherzustellen. 

Das Gesetz verlangt bei drohender Zahlungsun-

fähigkeit Massnahmen zur Sicherstellung der 

Zahlungsfähigkeit (Art. 725 nOR). Es fallen 

etwa folgende Massnahmen seitens des Unter-

nehmens («U») und der Aktionäre («A») in Be-

tracht, um die Liquiditätssituation zu verbes-

sern: 

• Verkauf von Anlagevermögen (U);  

• Barkapitalerhöhung aus genehmigtem Kapi-

tal nach gegenwärtigem Recht (Art. 651 OR) 

und im Rahmen eines Kapitalbandes nach 

neuem Recht (Art. 650 ff. nOR) (U/A); 

• Aktionärsdarlehen (als Sanierungsdarlehen) 

(A); 

• A fond perdu-Beiträge (A). 

Stufe 4: Bilanzprobleme  

Lage: Aus fortlaufenden Quartalsverlusten er-

geben sich früher oder später Bilanzprobleme 

(Unterbilanz und Überschuldung): Die Verbu-

chung von Verlusten verringert das Eigenkapi-

tal. Bilanzprobleme ergeben sich oft erst relativ 

spät in der finanziellen Krise, nachdem bereits 

Ertrag- und Liquiditätsprobleme aufgetreten 

sind. Die finanziellen Schwierigkeiten des Un-

ternehmens sind können in diesem Stadium öf-

fentlich bekannt werden. 

Massnahmen: Der VR kann bei Bilanzproble-

men, teilweise mit Einberufung einer GV, ver-

schiedene Massnahmen ergreifen bzw. vor-

schlagen, um das Eigenkapital wiederherzustel-

len, wobei das Gesetz den Handlungsbedarf und 

die erforderlichen Massnahmen bei Kapitalver-

lust und Überschuldung spezifiziert (Art. 725a 

und 725b nOR). Es fallen etwa folgende Mass-

nahmen seitens des Unternehmens, der Aktio-

näre und der Gläubiger («G») in Betracht, um 

das Eigenkapital wiederherzustellen:  

• Sanierungskonzept erarbeiten, insbesondere 

mit folgendem Inhalt: Krisenursachen, Sa-

nierungsprognose (Sanierungspotential im 

Ist-Zustand), Sanierungsmassnahmen, er-

forderliche Mittel für Umsetzung (U); 

• umfassende Information von allen Beteilig-

ten (U);  

• Sicherstellung der Bezahlung von Lieferan-

ten und anderen Kreditoren (U);  

• Rangrücktritt bei Aktionärsdarlehen (A); 

• Verzicht auf Aktionärsdarlehen (A); 

• ordentliche Kapitalerhöhung (Art. 650 ff. 

nOR) (A); 

• Kapitalherabsetzung bei Unterbilanz (Art. 

653p nOR) (A); 

• Erhöhen und Herabsetzen des Aktienkapitals 

(Art. 653q nOR) (A); 

• «Bankenmeeting» und informelles Stillhalte-

abkommen mit Finanzgläubigern (G).  

Stufe 5: Weitere Verschlechterung  

Lage: Die bisher ergriffenen Sanierungsmass-

nahmen erweisen sich als ungenügend. Die 

Lage spitzt sich weiter zu. Es droht die Zah-

lungsunfähigkeit. Eine dokumentierte Abwä-

gung von Chancen und Risiken einer Sanierung 

im Rahmen einer erneuten Sanierungsprognose 

ergibt gegenwärtig noch, dass die Erfolgsaus-

sichten das Risiko des Scheiterns überwiegen. 

Die Gesellschaft kann voraussichtlich alle nicht 

rücktrittsbelasteten Forderungen erfüllen (vgl. 

BGer-Entscheid 5A_671/2018).     

Massnahmen: Bei einer weiteren Verschlechte-

rung der finanziellen Situation können verschie-

dene zusätzliche Massnahmen hauptsächlich 

unter Einbezug der Gläubiger ergriffen werden, 

um das Eigenkapital wiederherzustellen und die 

Zahlungsunfähigkeit zu vermeiden. Es fallen 

etwa folgende Massnahmen seitens der Gesell-

schaft und der Gläubiger in Betracht:   

• Sanierungskonzept überarbeiten und ergän-

zen (U); 

• Stillhalteabkommen mit Finanzgläubigern 

(G); 

• Überbrückungskredit von Finanzgläubigern 

(Bridge Loan) (G). 

• Debt/Equity Swap (G); 

• Debt/Asset Swap (G); 

• Forderungsverzicht (ev. unter Ausgabe von 

Genussscheinen, Besserungsscheinen oder 

Optionen) (G); 

• ev. Asset Deal mit Drittunternehmen (U). 
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 Stufe 6: Gravierende Verschlechterung  

Lage: Auch die zusätzlich ergriffenen Massnah-

men erweisen sich als ungenügend. Die Lage 

spitzt sich weiter zu. Es droht die Zahlungsun-

fähigkeit der Gesellschaft und es liegt gemäss 

Zwischenabschluss möglicherweise bereits eine 

Überschuldung vor. Eine dokumentierte Abwä-

gung von Chancen und Risiken einer Sanierung 

im Rahmen einer erneuten Sanierungsprognose 

ergibt, dass das Risiko des Scheiterns wohl die 

Erfolgsaussichten überwiegt. Die Gesellschaft 

ist im Rahmen der Sanierung voraussichtlich 

nicht mehr in der Lage, alle nicht rücktrittsbe-

lasteten Forderungen zu erfüllen (vgl. Bundes-

gerichtsentscheid 5A_671/ 2018).     

Massnahmen: Der VR kann bei einer weiteren 

Verschlechterung der finanziellen Lage das Un-

ternehmen möglicherweise nicht mehr retten. 

Er muss gegebenenfalls die private Sanierung 

beenden und das Gericht benachrichtigen, um 

eine persönliche Verantwortlichkeit zu vermei-

den. Es können noch folgende letzten Massnah-

men ergriffen werden, bevor das Gericht be-

nachrichtigt wird: 

• Rangrücktritt bei weiteren Darlehen (G);   

• Aufschub der Überschuldungsanzeige bei 

konkreten Aussichten auf Sanierung wäh-

rend kurzer Zeitdauer (Behebung der Über-

schuldung spätestens 90 Tage nach Vorlie-

gen der geprüften Zwischenabschlüsse ohne 

zusätzliche Gefährdung der Gläubigerforde-

rungen, Art. 725b Abs. 4 Ziff. 2 nOR) und 

Ergreifen zusätzlicher Sanierungsmassnah-

men (stille Sanierung) (U/A/G); 

• ev. Übertragung von Teilbetrieb der Gesell-

schaft auf eine Auffanggesellschaft (Asset 

Deal) (U);  

• Benachrichtigung des Gerichts im Hinblick 

auf Konkurseröffnung oder Nachlassverfah-

ren (Art. 725b Abs. 3 nOR). 

Frühzeitiges Handeln erforderlich  

(Folgerung) 

Sanierungen scheitern häufig daran, dass zu 

spät und zu wenig getan wird. Sanierungsbe-

mühungen bieten nur im Frühstadium des Ab-

gleitens auf der finanziellen schiefen Ebene 

grosse Erfolgsaussichten. Der VR sollte nicht 

erst dann handeln, wenn das Unternehmen be-

reits Liquiditäts- oder Bilanzprobleme hat. Er 

sollte viel früher erste Sanierungsmassnahmen 

einleiten, nämlich bereits bei einer ersten Er-

tragsschwäche des Unternehmens.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

RUOSS VÖGELE kommentiert in Legal Updates neue Entwicklungen im Schweizer Recht. Die darin enthaltenen Informationen und 

Kommentare stellen keine rechtliche Beratung dar. Rechtsentwicklungen können dazu führen, dass darin enthaltene Informatio-

nen nicht mehr aktuell sind. Die in diesen Medien erfolgten Ausführungen sollen deshalb nicht ohne spezifische rechtliche Beratung 
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