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Die Verantwortung
des Verwaltungsrates

Vom Aktienrecht werden für den Verwaltungsrat drei 
Hauptfunktionen festgelegt: Oberleitung (Strategic Func-
tion), Prüfung (Control Function) sowie Führung bzw. 
Delegation und Erteilung von Weisungen (Institu-
tional Function). Eine verantwortungsbewusste Ge-
schäftsführung berücksichtigt dabei strikte alle einschlä-
gigen gesetzlichen Bestimmungen, Verordnungen und 
Vorschriften sowie die vom Unternehmen selbst festge-
legten Statuten, Geschäftsreglemente und Verhaltens-
grundsätze.

Corporate Governance verlangt 
verantwortungsbewusstes Handeln
«Good Corporate Governance» verlangt, dass generell 
akzeptierte und für das Unternehmen relevante Ver-
haltensregeln konsequent eingehalten werden. Dazu 
gehören insbesondere die Empfehlungen und Standards, 
welche von anerkannten Standesorganisationen und 
Non-Governmental Organizations herausgegeben wer-
den. Corporate Governance umfasst die Gesamtheit 
der Beziehungen zwischen Verwaltungsrat, Geschäfts-
führung, Mitarbeitern, Aktionären, weiteren 
Kapitalgebern, Kunden und Lieferanten sowie 
allen anderen vom Unternehmen betroffenen 
Kreisen (Stakeholder). Dieser Begriff steht für 
eine effiziente und effektive, verantwortungs-
bewusste und nachhaltig wertorientierte Unternehmens-
führung. Er bezieht sich insbesondere auf die generelle 
strategische Ausrichtung des Unternehmens, die ge-
schäftspolitischen Massnahmen, die Rechenschaftspflicht 
sowie die Aufsicht und Überwachung eines Unterneh-
mens.

Der Verwaltungsrat einer in der Schweiz domizilierten Aktiengesellschaft ist als Aufsichts- und Gestal-
tungsorgan mit der obersten Unternehmensführung beauftragt. Seine rechtliche Verantwortung ist im 
Aktienrecht im Rahmen des Obligationenrechts (OR) festgelegt. Darüber hinaus muss eine Aktiengesell-
schaft, vor allem wenn sie an einer Börse kotiert ist, zahlreiche weitere gesetzliche und reglementarische 
Vorschriften beachten, für deren Einhaltung in letzter Konsequenz der Verwaltungsrat die Verantwortung 
trägt. Eine noch weiter gehende unternehmerische Verantwortung kann sich aus der Verpflichtung zur 
bestmöglichen Wahrung der Interessen der Stakeholder ergeben.

Der Verwaltungsrat im Spannungsfeld der Unternehmensführung

Stakeholders
Shareholders

Führung
(Institutional Function)

Prüfung (intern / extern)
(Control Function)

Quelle: UBS Outlook

Oberleitung 
(Strategic Function)

Rechtsgrundlagen für den Verwaltungsrat  

Quelle: UBS Outlook, nach Schweizerischem Obligationenrecht (OR)  

Organe

OR 698 ff. Die Generalversammlung

OR 707 ff. Der Verwaltungsrat

OR 727 ff. Die Revisionsstelle

Aufgaben

OR 716 Die Geschäftsführung

OR 716a Die sieben unübertragbaren und unentziehbaren Aufgaben 
des Verwaltungsrates

OR 717 Die Sorgfalts- und Treuepflicht

OR 752 ff. Die Haftung des Verwaltungsrates

Die rechtlichen Grundlagen

Das Aktienrecht kennt für eine Aktiengesellschaft (AG) 
drei gesetzlich vorgeschriebene Organe: die Generalver-
sammlung der Aktionäre als oberstes Organ, den Verwal-
tungsrat und die Revisionsstelle. Gemäss OR führt der 
Verwaltungsrat die Geschäfte der Gesellschaft selber, 
soweit er nicht die Geschäftsführung an andere über-
tragen hat. Für eine Delegation müssen kumulativ die 

folgenden drei formellen Voraussetzungen eingehalten 
werden:

•  Ermächtigung durch die Generalversammlung, in Form 
einer Statutenbestimmung

•  Organisations- und Geschäftsreglement

•  Beschluss des Verwaltungsrates

Siehe auch:
«Verwaltungsrat als 
Gestaltungsrat», S. 93,
und «Wirksame Unter-
nehmensaufsicht»
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Aus Haftungsgründen ist wichtig zu beachten, dass die 
vom Gesetz festgelegten sieben unübertragbaren und 
unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrates nicht mit 
befreiender Wirkung an Dritte übertragen werden kön-
nen. Weiter regelt das OR die Sorgfalts- und Treuepflicht, 
die Informationsrechte sowie die Haftung des Verwal-
tungsrates. Gesetzlich nicht verankert und daher der 
Selbstreglementierung vorbehalten ist hingegen die Stel-
lung des Verwaltungsratspräsidenten (VRP).

Der Verwaltungsrat bestimmt die Organisation 
des Unternehmens
Der Verwaltungsrat ist verantwortlich für die Organisation 
der Gesellschaft sowie die von ihm allenfalls eingesetzten 
Gremien (z.B. VR-Ausschüsse, Beirat usw.). Im Falle der 
Delegation der Geschäftsführung muss er ein Organisa-
tionsreglement erlassen. Darin hat er u.a. seine eigenen 
Tätigkeiten sowie die damit verbundenen Rechte und 
Pflichten verbindlich festzulegen. Die Delegation von 
Verantwortung an die operative Geschäftsleitung sowie 
an weitere Funktionsträger ist mit klar abgegrenzten 
Aufgaben und Kompetenzen, Stellenbeschreibungen und 
Organisationsschemas zu verbinden. Wichtig ist zudem, 
dass die Berichterstattung und die Informationspflicht an 
direkte Vorgesetzte sowie an den Verwaltungsrat unmiss-
verständlich geregelt sind.

Die Haftung des Verwaltungsrates 
ist weitreichend
Ein Haftungsrisiko für den Verwaltungsrat entsteht einer-
seits, wenn er die eigenen Pflichten vernachlässigt. An-
dererseits kann eine Haftung erwachsen, wenn im Falle 
einer zulässigen Delegation die Pflicht zur sorgfältigen 
Auswahl, Instruktion und Beaufsichtigung nicht gehörig 
wahrgenommen wird. Die Pflichten des Verwaltungsrates 
ergeben sich primär aufgrund des Gesetzes, der Statuten, 
des Organisationsreglements sowie individueller Verein-
barungen. Die privatrechtliche Haftung des Verwaltungs-
rates beruht in erster Linie auf den Bestimmungen des 
Aktienrechts, allenfalls auch auf Deliktsrecht.
Klassischer Fall für eine Haftung des Verwaltungsrates ist 
das Unterlassen der Benachrichtigung des Richters im 
Falle der Überschuldung. Daneben können dem Verwal-

tungsrat gegebenenfalls auch eine Verletzung 
von börsengesetzlichen Sondervorschriften 
und insbesondere die persönliche Haftung für 
gewisse öffentlich-rechtliche Forderungen 
(namentlich AHV- und BVG-Beiträge) zum 
Verhängnis werden. Zu beachten ist ferner, 
dass Verwaltungsräte auch strafrechtlich ver-

antwortlich werden können. Das ist in erster Linie bei 
Urkundendelikten, Betrug, Insiderdelikten sowie bei Kon-
kurs- und Betreibungsdelikten der Fall.
Haftungsfragen werden in der Regel dann akut, wenn die 
Gesellschaft ihren Verpflichtungen nicht mehr nach-
kommt oder gar in Konkurs fällt. Es ist damit zu rechnen, 
dass in solchen Fällen zunehmend ein Rückgriff auf den 

Verwaltungsrat und die Revisionsstelle erfolgt. In der 
Praxis werden Haftungsfälle vielfach mit einem ausser-
gerichtlichen Vergleich erledigt. Die einzelnen Verwal-
tungsräte haften grundsätzlich solidarisch, womit jedes 
Mitglied für den vollen Schaden belangt werden kann. 
Eine Verteilung nach Massgabe des Verschuldens erfolgt 
erst im Innenverhältnis.

Das Haftungsrisiko des Verwaltungsrates 
lässt sich beschränken
Die persönliche Haftung eines Verwaltungsrates kann in 
den meisten Situationen durch risiko- und verantwor-
tungsbewusstes Verhalten sowie mit vorsorglichen orga-
nisatorischen Massnahmen auf ein vertretbares Mass 
beschränkt werden. Wichtig sind in diesem Zusammen-
hang vor allem klare Organisationsstrukturen und Ge-
schäftsreglemente für den Verwaltungsrat und die Ge-
schäftsleitung. Ihre strikte Einhaltung ist in Haftungsfra-
gen entscheidend.

Die sieben unübertragbaren und unentziehbaren 
Aufgaben des Verwaltungsrates

Quelle: UBS Outlook, nach Art. 716a Abs. 1 OR

1. Oberleitung der Gesellschaft und dafür nötige Weisungen

2. Festlegung der Organisation

3. Rechnungswesen, Finanzkontrolle und Finanzplanung

4. Ernennung und Abberufung von Geschäftsleitung und 
Vertretungsberechtigten

5. Oberaufsicht über die Geschäftsleitung

6. Geschäftsbericht und Generalversammlung

7. Benachrichtigung des Richters im Falle der 
Überschuldung / Zahlungsunfähigkeit

Möglicher Aufbau eines Organisationsreglements

Quelle: Prof. Dr. Peter Forstmoser 

1. Grundlagen

2. Exekutivorgane der Gesellschaft 

3. Der Verwaltungsrat: 1. Konstituierung, 2. Sitzungen und Sitzungs-
rhythmus, Einberufung und Traktandierung, 3. Beschlussfähigkeit, 
Beschlussfassung und Protokollierung, 4. Aufgaben und Kompe-
tenzen, 5. Auskunftsrecht und Berichterstattung, 6. Entschädigung

4. Der Präsident des Verwaltungsrates 

5. Der Verwaltungsratsausschuss 

6. Der Delegierte des Verwaltungsrates

7. Die Direktion (Geschäftsleitung, Konzernleitung); festlegen der  
Kompetenzen

8. Weitere Funktionsträger

9. Gemeinsame Bestimmungen: 1. Zeichnungsberechtigung, 
2. Ausstand, 3. Geheimhaltung, Aktenrückgabe, 4. Altersgrenze

Schlussbestimmungen: 1. Inkrafttreten, Ausführungsbestimmungen, 
2. Überarbeitung und Abänderung

10.

Siehe auch: «Verwal-
tungsrat als Gestal-
tungsrat», S. 24–33,
und «Organisation 
und Organisations-
reglement nach 
neuem Aktienrecht»
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Siehe auch: «Verwal-
tungsrat als Gestal-
tungsrat», S. 24–33,
und «Organisation 
und Organisations-
reglement nach 
neuem Aktienrecht»
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Ein transparentes Rechnungswesen, verlässliche Informa-
tionen sowie eine sorgfältige Protokollierung aller wich-

tigen Entscheide auf Ebene des Verwaltungs-
rates und der Geschäftsleitung tragen viel 
dazu bei, die gebotene Sorgfaltspflicht eines 
Verwaltungsrates zu dokumentieren. Zur Haf-
tungsbegrenzung dienen auch die ordnungs-

gemässe Entlastung (Décharge) durch die Generalver-
sammlung, ein angemessener Versicherungsschutz so-
wie gegebenenfalls ein rechtzeitiger Rücktritt aus dem 
Verwaltungsrat. Organhaftpflichtversicherungen werden 
in der Schweiz von verschiedenen grossen Versicherungs-
gesellschaften angeboten.

Siehe auch: «Lexikon 
Value Management»

Neben der gesetzlich geregelten Verantwortung als Auf-
sichts- und Kontrollorgan obliegt dem Verwaltungs-
rat als oberstem Führungsorgan einer Gesellschaft eine 
weiter gehende unternehmerische Verantwortung. 
Zusammen mit der Geschäftsleitung ist er den Aktionä-
ren gegenüber verantwortlich für den nachhaltigen 
marktwirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens und allen 
Stakeholdern gegenüber für das moralische, soziale und 
gesellschaftliche Verhalten.
Ein Verwaltungsrat nimmt in erster Linie dadurch Einfluss 
auf das Unternehmen, dass er zum richtigen Zeitpunkt 
die richtigen Fragen stellt und danach fundierte Entschei-
dungen trifft. Dazu braucht es Intelligenz, gute Informa-
tionen sowie den Mut, die wirklich wichtigen und erfolgs-
kritischen Probleme rechtzeitig und offen zur Diskussion 
zu stellen. Der Verwaltungsrat sollte möglichst konsistent 
die für das Unternehmen auf die Dauer richtigen Ent-
scheide treffen und sorgfältig überwachen, dass alle be-
schlossenen Massnahmen im Unternehmen effektiv 
umgesetzt werden.

Erprobte Management-Methoden 
sind sinnvoll anzuwenden
Es gibt – neben vielen kurzlebigen und oft einseitigen 
Konzepten und Schlagworten – zahlreiche bewährte 
Führungsmodelle und Hilfsmittel, die eine systematische 
und zielorientierte Geschäftsführung wirkungsvoll unter-
stützen. Die konzeptionellen Denkansätze und grund-
sätzlichen Führungsprinzipien sind dabei oft sehr viel 
wichtiger als eine bestimmte Methodik. Das Vorgehen ist 
meistens sehr ähnlich: eine sorgfältige Analyse der Aus-
gangslage, klare Zielsetzungen, notwendige Massnah-
men einleiten sowie eine fortlaufende Kontrolle der Er-
gebnisse sicherstellen. Nachfolgend werden einige 
Management-Methoden etwas näher beschrieben, die 
für die Wertorientierung im Verwaltungsrat von beson-
derem Interesse sind.

Wertmanagement 
als Prozess zur Wertsteigerung benutzen
Es muss das oberste Ziel eines Verwaltungsrates sein, die 
Wertschöpfung und den Wert des Unternehmens nach-
haltig zu steigern. Das bedingt im Verwaltungsrat und in 
der Geschäftsleitung einen konsequent wertorientierten 
Denkrahmen sowie entsprechende Führungsinstrumente. 
Wertmanagement besteht vor allem darin, alle 
im Unternehmen vorhandenen – aber oftmals 
nicht oder zu wenig genutzten – Ressourcen 
zielgerichtet und längerfristig bestmöglich einzusetzen. 
Die Ressourcenverantwortung des Verwaltungsrates be-
zieht sich dabei in erster Linie auf den Einsatz der finan-
ziellen Mittel (Investitionen), die Nutzung der Infrastruk-
tur (Immobilien, Anlagen) sowie auf das vorhandene 
Know-how und die Mitarbeiter (Intellectual Capital).
Wertmanagement ist ein Prozess. Es gilt, klare Wertziele 
zu definieren, sie in Strategien und operative Entschei-
dungen umzusetzen und die Ergebnisse regelmäs-
sig zu überprüfen. Wertschöpfung ist auf allen Stufen 
entsprechend zu honorieren. Zu deren Messung und als 
Steuerungsinstrument gibt es verschiedene Kennzahlen. 
Wichtig ist vor allem, dass sie für die nachhaltige 
Wertschöpfung der einzelnen Geschäftsfelder und 
Geschäftsprozesse (Produktgruppen, regionale Märkte, 
Kundensegmente usw.) nachvollziehbar signifikant sind. 

Siehe auch: «Verwal-
tungsrat als Gestal-
tungsrat», S. 9–34
und «Die unentzieh-
baren Kernkompetenzen 
des Verwaltungsrates»

Der Verwaltungsrat als Führungsorgan

Zwei Dimensionen des Wertmanagements

über Kapitalkosten

unter Kapitalkosten

Rendite

negativ positivWachstum

Quelle: UBS Outlook, nach The Boston Consulting Group

•Betriebswirtschaftlich
positives Resultat.

•Wachstum vernachlässigt.

Wachstum ankurbeln

•Betriebswirtschaftlich
positives Resultat.

•Wachstum besteht.

aggressives 
Wachstum halten

•Betriebswirtschaftlich 
negatives Resultat.

•Keine Wachstums-
dynamik.

Desinvestition

•Betriebswirtschaftlich 
negatives Resultat ver-
schlechtert sich weiter.

•Wachstum besteht.

Renditeverbesserung 
nötig
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Hebel zur Verbesserung der Wertschöpfung

Quelle: UBS Outlook, nach The Boston Consulting Group 

1. Cashflow-Marge steigern, z. B. durch
• Kostensenkung
• Preissteigerungen
• Segmentierte Preis-Leistungs-Differenzierung

2. Kapitaleinsatz effizienter gestalten, z. B. durch
• Optimierung Lagerhaltung
• Cash-Management
• Optimierung Anlagevermögen
• Stilllegung nicht betriebsnotwendiger Anlagen

3. Investitionswachstum anstreben, z.B.
• Erfolgsrezepte geografisch ausweiten
• Kernkompetenzen auf neue Geschäftsfelder übertragen 

(Wachstum ist nur bei Rendite über Kapitalkosten wertschöpfend)

Ein gutes internes Controlling sowie der Vergleich mit 
anderen Unternehmen oder Unternehmensteilen (Bench-
marking) sind für eine wertorientierte Unternehmens-
führung praktisch unerlässliche Instrumente.

Mit Portfoliomanagement Risiken kompensieren
Eine wichtige Aufgabe von Strategie- und Risikomanage-
ment ist vielfach die optimale Zusammensetzung und 
Strukturierung der verschiedenen Geschäftsfelder eines 
Unternehmens. Das so genannte «Corporate Portfolio» 
sollte einerseits die bestmögliche Ressourcennutzung 
(Synergien) ermöglichen und andererseits so diversifiziert 
sein, dass sich gegebenenfalls unterschiedliche Geschäft-
sentwicklungen möglichst weitgehend kompensieren 
lassen. Ein solcher Risikoausgleich kann u.a. durch kon-
junkturell und geografisch unterschiedlich reagierende 
Marktsegmente bzw. Produkte erreicht werden. Ein ähn-
licher Portfolio-Effekt ist möglich, wenn sich die massge-
blichen Technologien und Produkte des Unternehmens in 
unterschiedlichen Phasen ihres Lebenszyklus befinden.

Mit Risikomanagement Chancen nutzen 
und Gefahren vermeiden
Der richtige Umgang mit den in jedem Unternehmen 
unvermeidbaren Risiken ist eine der wichtigsten und 
gleichzeitig eine der schwierigsten Aufgaben des Verwal-
tungsrates. Er muss dafür eine klare Risikopolitik festle-
gen und zusammen mit der Geschäftsleitung auch 
durchsetzen. Zu einer guten Risikokultur gehören vor 
allem ein ausgeprägtes Risikobewusstsein, genügend 
Risikokompetenz sowie eine bewusste Risikobereitschaft 
im Rahmen der Risikofähigkeit des Unternehmens. Un-
ternehmerische Risiken sind ganzheitlich zu managen. 
Durch Risikotransparenz wird Vertrauen geschaffen. Der 
Handlungsspielraum ist durch Früherkennung zu erwei-
tern und zu nutzen. Planung und Budgetierung müssen 
alle erkennbaren Risiken aufzeigen und angemessen 
berücksichtigen.
Nur was klar grössere Chancen (Upward Potential) bein-
haltet als Gefahren (Downward Risks), ist für ein risiko-
bewusst geführtes Unternehmen akzeptabel. Das vor-
handene Wertschöpfungspotenzial muss eindeutig höher 
sein als das maximale finanzielle Risiko. Sehr wichtig ist 

auch, dass die Finanzierung eines Unterneh-
mens bzw. eines Projektes risikoadäquat ist. 
Das strategische und operative Controlling ist 
konsequent auf die grössten Risikofaktoren zu 
konzentrieren. Vom Unternehmen nicht selber 
tragbare Risiken, insbesondere Klumpenrisi-

ken, sind strikte zu vermeiden oder gegebenenfalls durch 
Versicherungen oder Hedging mit Währungs- oder Zins-
derivaten abzusichern.

Durch Innovationsmanagement 
die Wertschöpfung erhöhen
Der Verwaltungsrat muss dafür besorgt sein, dass im 
ganzen Unternehmen die bestmöglichen Voraussetzun-

gen für Kreativität, Innovationen, verbesserte Prozesse 
sowie neue marktfähige Produkte und Dienstleistungen 
vorhanden sind. Er sollte entsprechend motivieren und 
konkrete Ziele setzen. Innovationsmanagement muss 
aber auch sicherstellen, dass die dafür eingesetzten per-
sonellen und finanziellen Ressourcen zielorientiert in 
Projekte mit einem möglichst hohen Wertschöpfungs-
potenzial einfliessen. Die Innovationskraft eines Unter-
nehmens ist vom Verwaltungsrat periodisch zu überprü-
fen. Als Kennzahl kann z. B. der Umsatzanteil von Produk-
ten herangezogen werden, die seit weniger als zwei 
Jahren auf dem Markt sind. Auch eine systematische 
Auswertung von Verbesserungsvorschlägen der Mitarbei-
ter (Vorschlagswesen) kann interessante Hinweise lie-
fern.

Mit Change Management 
die unternehmerische Flexibilität erhöhen
In einem sich rasch verändernden Umfeld wird die lau-
fende Anpassung und Neuausrichtung eines Unterneh-
mens oder einzelner Geschäftsbereiche zu einer strategi-
schen Notwendigkeit. Anpassungs- und Innovationsfä-
higkeit sind daher ein entscheidender Erfolgsfaktor. Bei 
der Durchsetzung von Veränderungsprozessen hat der 
Verwaltungsrat eine sehr wichtige Führungsrolle. Das gilt 
vor allem bei anstehenden Unternehmenstransformatio-
nen und Business-Reengineering-Projekten, weil dadurch 
vielfach Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten und die Öffent-
lichkeit stark betroffen sind.

Mit Total Quality Management 
die Kundenzufriedenheit verbessern
Kundenorientierung und Kundenzufriedenheit gelten als 
qualitative Gradmesser für die nachhaltige Wettbewerbs-
fähigkeit eines Unternehmens. Der Verwaltungsrat muss 
sich daher im Rahmen seiner Führungsverantwortung 
laufend vergewissern, dass die vom Unternehmen er-
brachten Leistungen (Produkte, Dienstleistungen) den 
von massgebenden Kunden gestellten Anforderungen 
bestmöglich entsprechen. Er muss insbesondere sicher-

Siehe auch: «Verwal-
tungsrat als Gestal-
tungsrat», S. 123–132, 
und «UBS Outlook 
Thesen Risiko-Manage-
ment»
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stellen, dass die Geschäftsleitung ihre Qualitätsmanage-
ment-Funktion gewissenhaft ausführt und transparent 

darüber berichtet.
Total Quality Management (TQM) erfordert ein Bündel 
von gezielten Massnahmen. Dazu gehören u. a. verschie-
dene Messinstrumente, Kommunikationsmittel und Infor-
mationstechnologien. Die für einen dauerhaften Markt-
erfolg und eine überdurchschnittliche Wertschöpfung 
notwendigen Qualitätsstandards sind verbindlich festzu-
legen, und ihre Einhaltung ist laufend zu überwachen. 
Die Zertifizierung nach international anerkannten Nor-
men (z.B. ISO, EFQM) spielt dabei eine zunehmend wich-

tige Rolle. Professionelle Marktforschung, Öffentlichkeits-
arbeit und Mitarbeitermotivation können das Qua-litäts-
image eines Unternehmens oftmals markant 
ver-bessern.

Mit Balanced Scorecard 
operative und strategische Ziele verknüpfen
Balanced Scorecard (BSC) unterstützt die generelle Ziel-
setzung, die Wertschöpfung bzw. den Unternehmens-
wert nachhaltig zu steigern. Dafür werden vier Perspek-
tiven berücksichtigt, mit denen die Mitarbeiter motiviert 
und der Erfolg gemessen werden kann. Neben der finan-
ziellen Perspektive sind Leistung und Zufriedenheit für die 
Kunden als zweite, die Vorgehensweise bei der Leistungs-
erstellung (Prozessperspektive) als dritte und die Weiter-
entwicklung des Unternehmens (Lern- und Entwicklungs-
perspektive) als vierte Perspektive berücksichtigt. Letztere 
fördern längerfristig und gesamtheitlich die finanzielle 
Perspektive.
Für alle vier Perspektiven werden mit BSC an jedem Ar-
beitsplatz konkrete Zielvorgaben vereinbart und entspre-
chende Massnahmen aufgezeigt. Die individuelle Zieler-
reichung (Performance) wird durch geeignete Kennzahlen 
(Scores) gemessen und beurteilt. Dadurch soll 
allen Beteiligten der direkte Zusammenhang 
zwischen getroffenen Entscheidungen und 
Massnahmen einerseits sowie der Zielerrei-
chung andererseits vor Augen geführt werden. In einem 
Berichtsbogen kombiniert BSC die vier Perspektiven mit 
traditionellen Finanzkennzahlen und nicht 
finanziellen Indikatoren. Erstere spiegeln den erzielten 
operativen Erfolg, Letztere die geschaffenen Grundlagen 
(Treiber) für den zukünftigen Erfolg. Damit wird eine 
Balance zwischen quantitativen und qualitativen sowie 
zwischen kurz- und langfristigen Unternehmenszielen 
angestrebt. Der Berichtsbogen wird für jede Ebene und 

Die vier Perspektiven der Balanced Scorecard 

Quelle: Prof. Dr. K. Spremannn, nach Kaplan / Norton

Vision
und

Strategie

Ziele
Kennzahlen
Vorgaben
Massnahmen

Ziele
Kennzahlen
Vorgaben
Massnahmen

Ziele
Kennzahlen
Vorgaben
Massnahmen

Ziele
Kennzahlen
Vorgaben
Massnahmen

Kunden

Finanzen

Mitarbeiter
Lernen, Entwicklung

Interne Geschäfts-
prozesse

Siehe auch: «Verwal-
tungsrat als Gestal-
tungsrat», S. 139 ff.

Stelle der Organisation eigens gestaltet.

Der Verwaltungsrat als 

Kommunikator

Eine offene und umfassende Unternehmenskommuni-
kation ist eine zunehmend wichtige Aufgabe des Ver-
waltungsrates. Insbesondere sein Präsident sollte, in 
Abstimmung mit der Geschäftsleitung, bei allen wichti-
gen Fragen der Geschäftspolitik als Sprecher des Unter-
nehmens auftreten. Er muss daher sowohl nach innen 
(Kader, Mitarbeiter) wie auch mit einer breiten 
Öffentlichkeit (Aktionäre, Medien, Kunden, 
Politiker, Verbände) glaubwürdig und wir-
kungsvoll kommunizieren können. Besonders 
anspruchsvoll wird die Kommunikation in Kri-
sensituationen, beim Kauf oder Verkauf von Unter-
nehmensteilen (M&A) oder anlässlich einer Börseneinfüh-
rung (IPO). Die vertrauensbildende Pflege wichtiger 

Siehe auch: «Verwal-
tungsrat als Gestal-
tungsrat», S. 199 ff., 
und «Corporate 
Communication»
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Schlüsselbeziehungen ist eine permanente Kommunika-
tionsaufgabe, welche von verschiedenen Mitgliedern des 
Verwaltungsrates übernommen werden kann.

Aktionärsbeziehungen transparent gestalten
Die Beziehungen der Gesellschaft und des Verwaltungs-
rates zu den Aktionären werden grundsätzlich durch das 
OR geregelt. Vor allem bei börsenkotierten Firmen erhal-
ten dabei der Geschäftsbericht sowie die Durchführung 
der Generalversammlung eine sehr grosse Bedeutung. 
Entsprechend hohe Anforderungen werden an den In-
halt, die Richtigkeit, die Transparenz sowie die Präsenta-
tion der Informationen gestellt. Darüber hinaus sind pe-
riodische Präsentationen für Finanzanalysten sowie regel-
mässige persönliche Kontakte mit den wichtigsten 
Investoren unerlässlich (Investor Relations).
Bei kleineren Firmen – und ganz besonders bei Familien-
unternehmen – spielen die persönlichen Beziehungen des 
Verwaltungsrates zu den einzelnen Aktionären eine ent-
scheidende Rolle. Vielfach sind diese selber im Verwal-
tungsrat und in der Geschäftsleitung aktiv. Sie üben 
daher meistens auch einen entsprechend starken und 
direkten Einfluss auf die Unternehmensführung aus. 
Dadurch kann eine unabhängige und ausschliesslich auf 
die objektiven Interessen der Gesellschaft ausgerichtete 
Arbeit im Verwaltungsrat erschwert werden. Regelmäs-
sige Kontakte des Verwaltungsratspräsidenten und an-
derer externer Verwaltungsräte mit dem Hauptaktionär 
beziehungsweise mit den wichtigsten Aktionärsvertretern 
sind in solchen Fällen der Schlüssel für eine Erfolg verspre-
chende Zusammenarbeit.

Den Geschäftsbericht als Kommunikations-
instrument nutzen

Ein jährlicher Geschäftsbericht wird vom OR (Art. 662 ff.) 
vorgeschrieben. Er ist vom Verwaltungsrat der General-
versammlung zur Genehmigung vorzulegen. Bei börsen-
kotierten Gesellschaften muss der Geschäftsbericht 
zudem die geltenden Zulassungsbestimmungen sowie 
einen akzeptierten Rechnungslegungsstandard erfüllen. 
Die Kapitalgeber stellen zunehmend höhere Anforderun-
gen an die Transparenz und die Aktualität eines Ge-
schäftsberichtes. Eine vierteljährliche Berichterstattung 

Kommunikationspolitk Betreibt das Unternehmen eine aktive und 
offene Kommunikationspolitik, die den berechtigten Informations-
bedürfnissen der Mitarbeiter, der Kunden und Lieferanten sowie der 
Aktionäre und der Öffentlichkeit genügt? Wer ist wofür verantwortlich? 
Haben wir die notwendigen Vorkehrungen getroffen, damit unsere 
Kommunikation auch bei ausserordentlichen Ereignissen (Krisen-
situationen) optimal erfolgt? Gibt es dafür schriftlich festgelegte und 
verbindliche Richtlinien? 

Firmensprecher Wer tritt wann und zu welchen Fragen als Sprecher des 
Unternehmens auf, insbesondere gegenüber den Medien und in der 
Öffentlichkeit? Welche Rolle übernimmt dabei der VRP? 

Aktionärsinformation Ist unser Geschäftsbericht genügend informativ 
und aktionärsfreundlich? Werden unsere Aktionäre bei besonderen 
Ereignissen sofort und direkt informiert? Wer ist dafür verantwortlich? 

Mitarbeiterinformation Werden unsere Mitarbeiter rechtzeitig und 
angemessen über alle wichtigen Ereignisse im Unternehmen informiert? 
Haben wir dafür die richtigen Kommunikationsinstrumente? Wer ist dafür 
verantwortlich?

Öffentlichkeitsinformation Ist unsere Öffentlichkeitsarbeit gut genug, 
um das Image des Unternehmens bestmöglich zu fördern? Werden 
Medienkontakte systematisch gepflegt und finden periodisch Medien-
veranstaltungen statt? Erhalten Kunden, Lieferanten sowie eine breitere 
Öffentlichkeit genügend Gelegenheiten, das Unternehmen persönlich 
kennen zu lernen? Wer ist dafür verantwortlich?

Kernfragen zur Rolle des Verwaltungsrates als Kommunikator

Quelle: UBS Outlook, nach Internationale Treuhand AG

kungsvoll und zielführend erwiesen. Eine grafisch anspre-
chende Gestaltung sowie eine imagefördernde Präsenta-
tion sind dabei ebenso wichtig wie eine offene Informa-
tion, transparente Zahlen und klare Aussagen. Künftig 
wird auch das Internet als Kommunikationskanal zwi-
schen Unternehmen und den verschiedenen Stakehol-
dern an Bedeutung gewinnen.

Die Zusammenarbeit 

zwischen Verwaltungsrat 

und Geschäftsleitung

wird auch in Europa immer mehr verlangt.
Die meisten Firmen sehen heute in ihrem Geschäfts-bericht ein wichtiges Kommunikationsinstrument, mit dem sie 
ihre Geschäftspartner, die Aktionäre sowie eine breitere Öffentlichkeit über das Unternehmen, seine Zielsetzungen 
und seine Ergebnisse informieren können. Hierzu haben sich Medienkonferenzen und Medienmitteilungen als wir-
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räre (ad hoc) Ausschüsse befassen sich in der Regel mit 
besonderen Situationen (z. B. Mergers & Acquisitions, 
Börseneinführung).

Ein Sekretariat unterstützt und entlastet
den Verwaltungsrat
Dem Sekretariat des Verwaltungsrates kommt bei grös-
seren Unternehmen eine nicht zu unterschätzende 
Bedeutung zu. Es kann nicht nur bei der Vorbereitung 
und Protokollierung von Verwaltungsratssitzungen sehr 
wertvolle Arbeit leisten. Mit einer entsprechenden Kom-
petenzordnung übernimmt ein juristisch ausgebildeter 
Generalsekretär zahlreiche wichtige rechtliche und ad-
ministrative Aufgaben (Corporate Housekeeping). Dazu 
gehören z.B. Handelsregistereinträge, die Führung des 
Aktienregisters sowie offizielle Mitteilungen und Informa-
tionen der Gesellschaft. Das Generalsekretariat kann 
auch für die Kontrolle der Einhaltung aller gesetzlichen 
und reglementarischen Vorschriften sowie der vom Ver-
waltungsrat oder der Geschäftsleitung erlassenen inter-
nen Weisungen verantwortlich gemacht werden (Corpo-
rate Compliance).

Auswahlkriterien für Verwaltungsräte
An Mitglieder des Verwaltungsrates werden sehr hohe 
persönliche und fachliche Anforderungen gestellt. Er-
wünscht sind charakterlich gefestigte, seriöse, verantwor-
tungsbewusste und vertrauenswürdige Persönlichkeiten. 
Ausgeprägte Sozialkompetenzen, vor allem Kommunika-
tions-, Konflikt- und Teamfähigkeit, sollten selbstver-
ständlich sein. Zu den wesentlichen Voraussetzungen 
gehören auch die Bereitschaft zu sachlichen und auf das 
Wesentliche fokussierten Diskussionen, Konsensfähigkeit 
und Zielstrebigkeit. Sehr wichtig ist auch der Mut zur 
eigenständigen Meinung (Zivilcourage). Daher hat die 
persönliche und finanzielle Unabhängigkeit eines Verwal-
tungsrates grosse Bedeutung. Das Alter an sich spielt eine 
untergeordnete Rolle. Sowohl jugendliche Dynamik wie 
auch gereifte und breite Erfahrung sind wertvoll. Mit der 
Firmengeschichte vertraut zu sein ist oft nützlich, darf 
aber nicht blind machen für Veränderungen im Unterneh-
men und in seinem Umfeld.
Ernennung von Verwaltungsratsmitgliedern

In der Regel schlägt der Verwaltungsrat bzw. der VRP der 
Generalversammlung Kandidaten für die Wahl in das 
oberste Führungsgremium vor. Bei international tätigen 
Unternehmen sollte dabei im Rahmen der geltenden 
rechtlichen Bestimmungen grundsätzlich auch eine mul-
tinationale Zusammensetzung des Verwaltungsrates in 
Betracht gezogen werden. Es ist empfehlenswert, die 
Auswahlkriterien und das Auswahlverfahren für neue 
Verwaltungsräte im Organisationsreglement verbindlich 
festzulegen. Dabei ist zu berücksichtigen, dass sich die 
konkreten Anforderungen an einen Verwaltungsrat im 
Laufe von unternehmerischen Lebenszyklen stark verän-
dern können. Besondere Situationen, wie etwa ein Turn-
around, verlangen spezifische fachliche Kompetenzen 
und Persönlichkeiten.

Anforderungen für das Verwaltungsratspräsidium
Grundsätzlich konstituiert sich der Verwaltungsrat selber, 
das heisst, er bestimmt (unter anderem) seinen Präsiden-
ten. Die Statuten können aber auch vorsehen, dass der 
VRP von der Generalversammlung gewählt wird. Neben 
den generellen Anforderungen an Verwaltungsräte sind 
für die Rolle eines VRP ganz besonders seine 
Teamfähigkeit, klare Ziel-
orientierung, Entschlusskraft und Durchset-
zungsvermögen erfolgsentscheidend. Diese 
Eigenschaften werden am besten vertreten durch eine 
starke, ausgeglichene Persönlichkeit mit einer natürlichen 
Autorität, gut ausgeprägter Sozialkompetenz und mög-
lichst viel relevanter Führungserfahrung.

Verwaltungsräte sollten unabhängig sein
Ein steigendes Bewusstsein für die Sorgfaltspflicht, die 
Verantwortung und die solidarische Haftung des Verwal-
tungsrates einerseits sowie strengere Börsenzulassungs-
bestimmungen andererseits machen die faktische Unab-
hängigkeit zunehmend zu einem wichtigen Auswahlkri-
terium für Verwaltungsräte. Dafür bestehen allgemein 
akzeptierte Richtlinien (z. B. OECD). Um in einem Verwal-
tungsrat glaubwürdig im Interesse des Unter-
nehmens, der Mitarbeiter, der Aktionäre und 
anderer Stakeholder entscheiden zu können, 
sind potenzielle Interessenkonflikte nach Mög-
lichkeit von vornherein auszuschliessen. Geschäftliche, 
finanzielle und persönliche Verbindungen erwecken 
immer mindestens den Anschein einer Abhängigkeit und 
untergraben dadurch in bestimmten Situationen leicht 
das Vertrauen in die Unabhängigkeit eines Verwaltungs-
rates.

Nachfolge im Verwaltungsrat 
rechtzeitig planen
Die Nachfolgeplanung gehört zu den wichtigen Aufga-
ben eines Verwaltungsrates. Nachfolgeregelungen wer-
den erleichtert, wenn die Statuten Verwaltungsratsman-
date auf ein Jahr beschränken, jedoch eine Wiederwahl 
vorsehen. Besonders in Familienunternehmen sollte diese 

Siehe auch: «Ver-
waltungsrat als 
Gestaltungsrat»,
S. 49 ff.

Siehe auch «Ver-
waltungsrat als 
Gestaltungsrat»,
S. 39 ff. und 67 ff.

Faktoren, welche die Unabhängigkeit beeinflussen können

Quelle: Dr. H. Zehntner, nach Irish Association of Investment Managers und OECD 

• Treuhänderisch das Amt ausüben (z. B. um Nationalitätsvorschriften
einzuhalten oder da Mehrheitsaktionär nicht in Erscheinung treten will).

• Angestellter des Unternehmens sein.

• An kurzfristigen Aktienoptionsplänen des Unternehmens beteiligt sein.

• Als professioneller Berater des Unternehmens tätig sein.

• Ein wichtiger Lieferant oder Kunde des Unternehmens sein.

• Als Freund oder Geschäftspartner des Mehrheitsaktionärs in den VR 
berufen werden.

• In der jüngsten Vergangenheit eine Führungsposition im Unternehmen  
bekleidet haben.
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Die unternehmerischen Aufgaben 
des Verwaltungsrates

Als oberstes Führungsorgan sollte sich der Verwaltungsrat hauptsächlich mit Fragen beschäftigen, die den 
Erfolg des Unternehmens nachhaltig beeinflussen. Seine Führungsverantwortung bezieht sich in erster 
Linie auf die drei Themenkreise Strategie, Finanzen und Personal. Es kann durchaus sinnvoll sein, dass sich 
einzelne Verwaltungsräte auf eines dieser Aufgabengebiete konzentrieren und entsprechend eng mit den 
dafür verantwortlichen Mitgliedern der Geschäftsleitung zusammenarbeiten.

Die unternehmenspolitischen Hauptpfeiler für den Ver-
waltungsrat sind die strategische Positionierung des 
Unternehmens, die operative Wertsteigerung, der finanz-
wirtschaftliche Wertbeitrag (Shareholder Value) sowie 
Aufbau und Pflege qualitativer Werte (Corporate
Culture). Der Verwaltungsrat muss dafür sorgen, dass 
Wertorientierung als Unternehmenskultur im ganzen 
Unternehmen verankert ist. Von ihm wird erwartet, dass 
er aufeinander abgestimmte strategische, finanzielle und 
personelle Entscheide trifft, deren Zielsetzungen ineinan-
der greifen und nachhaltig zur Steigerung der Wertschöp-
fung beitragen. Er muss auch sicherstellen, dass die ope-
rativen Entscheide auf allen Ebenen wertorientiert gefällt 
werden.

Der Verwaltungsrat muss konkrete Ziele verfolgen
Die Zielsetzungen für den Verwaltungsrat sollten jeweils 
am Anfang einer Mandatsperiode intensiv diskutiert, 
verbindlich festgelegt und jährlich überprüft werden. Sie 
sind unerlässlich, um die Prioritäten der Verwaltungsrats-
arbeit richtig zu setzen und später die Zielerreichung 
möglichst objektiv beurteilen zu können. Der konkrete 

Wertschöpfungsbeitrag des Verwaltungsrates und sei-
ner Mitglieder ist schwierig zu bestimmen. Kurzfristige 
Erfolge oder Misserfolge müssen den längerfristig er-
zielten Ergebnissen gegenübergestellt werden. Es gibt 
verschiedene brauchbare Messgrössen, welche die 
nachhaltige Wertschöpfung eines Unternehmens messen 
und folglich auch für die Beurteilung des Verwaltungs-
rates anwendbar sind.

Die vier unternehmenspolitischen Hauptpfeiler

Quelle: Prof. Dr. R. Volkart

Strategische
Positionierung

Operative
Wertsteigerung

Finanzwirtschaftlicher
Wertbeitrag

Aufbau und Pflege
qualitativer Werte

Produkte-Leistungen-Markt-Positionierung 
des Unternehmens

Kosten-Erlös- bzw. Cashflow-optimale 
Gestaltung der operativen Geschäftstätigkeit

Finanzpolitischer Wertbeitrag, z.B. aus der 
Gestaltung der Kapitalstruktur und der 
Risikobewirtschaftung

Menschliche und kulturelle Werte im Unter-
nehmen als Grundlage der finanziellen 
Wertgenerierung

Strategische Führung

Die Oberleitung einer Gesellschaft ist gleichbedeutend 
mit der strategischen Führung des Unternehmens. Dafür 
braucht es eine unternehmerische Vision, ein griffiges 
Firmenleitbild sowie eine klar definierte Geschäftspolitik. 
Die Vision kann als gewünschte Erfolgsgeschichte und 
das Leitbild als Richtschnur für die unternehmerische 
Tätigkeit betrachtet werden. Als Strategie oder Ge-
schäftspolitik wird der Weg bezeichnet, auf dem die 
längerfristigen Zielsetzungen des Unternehmens erreicht 
werden sollen.
Die drei strategischen Grundfragen lauten: Was wollen 
wir erreichen? Wie wollen wir uns im Markt profilieren? 
Welche Massnahmen und Ressourcen sind notwendig, 
um unsere Ziele zu erreichen? Strategische Allianzen, 
Partnerschaften, Fusionen sowie Beteiligungen (Mergers 
& Acquisitions, M&A) gehören zu den wichtigsten strate-
gischen Aufgaben des Verwaltungsrates. Einschneidende 
strategische Anpassungen müssen zum richtigen Zeit-
punkt erfolgen (Windows of Opportunity). Das gilt be-
sonders für Veränderungen in der Struktur des Unterneh-
mens (Portfolio von Produkten und Märkten), in der Or-

ganisationsstruktur (Verantwortungsbereiche), im 
Management (Vorsitzender der Geschäftsleitung, CEO) 
und im Aktionariat (Verkauf des Unternehmens, IPO).

Strategische Ziele festlegen
Der Verwaltungsrat muss die strategischen Zielsetzungen 
für das Unternehmen festlegen und immer wieder kri-
tisch überprüfen. Strategietagungen sind dafür ein viel-
fach erprobtes Vorgehen. Die strategische Planung und 
die Definition der operativen Massnahmen sind Aufgabe 
der Geschäftsleitung. Eine mittelfristige Planung (z. B. in 
Form eines Businessplans) ist nicht nur ein nützlicher 
strategischer Leitfaden, sondern auch ein unerlässliches 
Kontrollinstrument für den Verwaltungsrat und die Ge-
schäftsleitung.
Unterschiedliche Geschäftsfelder (Märkte, Produkte) 
sowie unabhängige Tochtergesellschaften (Spartengesell-
schaften) brauchen vielfach eigene Strategien und Ge-
schäftspläne. Aus Sicht der Aktionäre muss auch immer 
wieder hinterfragt werden, ob ein strategisch erforderli-
ches Wachstum selbst finanziert werden kann und ob die 
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unternehmerische Selbstständigkeit längerfristig ein rea-
listisches Ziel sein kann. Wenn zukünftig der Aktionärs-
kreis erweitert werden soll oder ein Börsengang (IPO), 
eine Fusion oder ein Verkauf des Unternehmens zur Dis-
kussion stehen, muss die Unternehmensstrategie mög-
lichst frühzeitig darauf ausgerichtet werden.

Stärken und Schwächen 
sowie Chancen und Gefahren kennen
Um eine Erfolg versprechende Unternehmensstrategie 
entwickeln zu können, muss man die relativen Stärken 
und Schwächen des Unternehmens im Vergleich zu den 
wichtigsten Konkurrenten sehr genau kennen. Die SWOT-
Analyse ist ein bewährtes Instrument, um die Stärken 

(Strengths) und Schwächen (Weaknesses) sowie die 
Chancen (Opportunities) und Gefahren (Threats) eines 
Unternehmens oder eines Geschäftsbereiches systema-
tisch zu erfassen. Wertvoll sind auch aussagefähige Ver-
gleichszahlen von ähnlich gelagerten Unternehmen 
(Benchmarking). In vielen Fällen kann es sinnvoll sein, 
einen unabhängigen Berater mit solchen Studien zu be-
auftragen.

Wertschöpfungsstrategien 
auf Erfolgsfaktoren fokussieren
Für die meisten Unternehmen gibt es eine verhältnismäs-
sig kleine Anzahl von wirklich entscheidenden Erfolgs-
faktoren, die den grössten Teil des Wertschöpfungs-
potenzials ausmachen. Alle diese Hebelmechanismen 
sind darauf ausgerichtet, die Wettbewerbsfähigkeit des 
Unternehmens zu verstärken, den Umsatz zu erhöhen, 
die Margen (Deckungsbeiträge) zu verbessern sowie die 
Kosten zu senken. Sie beeinflussen den Cashflow und 
damit den Unternehmenswert. Der Verwaltungsrat muss 
diese Wertschöpfungsfaktoren sehr genau kennen und 
ihre Mechanismen gut verstehen, um die richtigen Fragen 
zu stellen und wertschaffende Entscheide zu fällen.

Rasch und risikobewusst handeln
Wer überdurchschnittlichen Erfolg haben will, muss 
 rascher handeln und besser kalkulierbare Risiken ein-
gehen als seine Mitbewerber. Damit nimmt man aber 
auch in Kauf, mehr Fehler zu machen, die schneller kor-
rigiert werden müssen. Vielfach ist es entscheidend, mit 
neuen Technologien, auf neuen Märkten oder über neue 
Vertriebswege die Marktführung zu übernehmen, solan-
ge die Erfolgschancen noch nicht durch eine Vielzahl von 
Marktteilnehmern wettgemacht werden. Das stellt an 
Verwaltungsrat und Geschäftsleitung hohe Anforderun-
gen bezüglich ihrer Prognose- und Planungs-fähigkei-
ten.

Strategiefallen kennen und vermeiden
Strategiefallen entstehen durch eine falsche Einschätzung 
oder die Ignoranz von längerfristigen Entwicklungen im 
Unternehmen, im Markt und in seinem Umfeld. Werden 
grundlegende Veränderungen vom Verwaltungsrat und 
von der Geschäftsleitung zu lange nicht wahrgenommen 
und überholte Strategien nicht rechtzeitig 
angepasst, wird ein Unternehmen langsam, 
aber sicher seine Wettbewerbsfähigkeit verlie-
ren und in Bedrängnis geraten. Kommt noch 
ein ungenügendes Risikobewusstsein im Ver-
waltungsrat hinzu, ist eine Unternehmenskrise 
oft kaum mehr abzuwenden. Von Strategieblindheit am 
meisten gefährdet sind vielfach Unternehmen, die wäh-
rend sehr langer Zeit, ohne sich gross zu verändern, 
ausserordentlich erfolgreich waren.

Erfolgsfaktoren als Grundlage für Wertschöpfungsstrategien

Quelle: UBS Outlook, nach The Boston Consulting Group und UBS Warburg 

• Motivierte Mitarbeiter

• Kundenzufriedenheit und Kundentreue 

• Wettbewerbsfähige Produkte, Prozesse und Preise

• Zielgruppenoptimale und verkaufsstarke Vertriebskanäle 

• Guter Kundenservice und gute Kommunikation 

• Image des Unternehmens

• Lieferbereitschaft durch effiziente Logistik und Distribution

• Tiefe Beschaffungs- und Produktionskosten

• Zukunftsträchtige Geschäftsfelder (Business Portfolio)

• Optimale Kapitalstruktur

Kernfragen für den Verwaltungsrat zur strategischen Führung

Quelle: UBS Outlook

Markt Kennen wir die wertschöpfungsrelevanten Entwicklungen 
(Trends) im Markt und im unternehmerischen Umfeld und interpretieren 
wir sie richtig? Zeichnen sich signifikante Veränderungen ab (Trend-
brüche)? Was könnten diese für unser Unternehmen bedeuten? Handeln 
wir rechtzeitig?

Marktposition Sind wir auf dem Markt in unserem Geschäftssegment 
(Nische) führend? Wo liegen unsere Stärken, wo unsere Schwächen? 
Besitzen wir die Leistungs- oder die Preisführerschaft? Steigen oder 
sinken unsere Marktanteile in den einzelnen Geschäftsfeldern? Wer 
sind unsere stärksten Konkurrenten und wie unterscheiden wir uns 
von diesen? 

Wettbewerbsfähigkeit Sind wir technologisch bezüglich Produkten
und Prozessen führend oder sind wir gegenüber unseren wichtigsten 
Konkurrenten im In- und Ausland im Rückstand? Ist unsere Innovations-
kraft genügend stark und wertschöpfungsorientiert? Wo liegen dies-
bezüglich unsere Stärken, wo unsere Schwächen?

Wertschöpfung Wie entwickeln sich Produktivität und Wertschöpfung? 
Kennen wir die Wertschöpfungsbeiträge nach Geschäftsfeldern, 
Produktgruppen und Marktsegmenten? 

Wettbewerbsvorteile Besitzen wir gegenüber unseren Konkurrenten 
Kostenvorteile in der Beschaffung und in der Produktion? Wo liegen 
diesbezüglich unsere Stärken und Schwächen? 

Siehe auch: «Verwal-
tungsrat als Gestal-
tungsrat», S. 103 ff. 
und 135 ff., und «Die 
Strategie-Tagung» und 
«UBS Outlook Thesen 
Risiko-Management»
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Siehe auch: «Verwal-
tungsrat als Gestal-
tungsrat», S. 103 ff. 
und 135 ff., und «Die 
Strategie-Tagung» und 
«UBS Outlook Thesen 
Risiko-Management»
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instrument.
Venture Capital ist eine institutionalisierte Form von Risi-

kokapital und wird in der Regel für Expansion, 
Strukturwandel und eine gezielte Wertsteige-
rung des Unternehmens zur Verfügung ge-
stellt. Venture-Capital-Firmen sind in erster 
Linie an zeitlich befristeten Übergangsfinan-

zierungen von Unternehmen inte-
ressiert, die in absehbarer Zeit an die Börse gebracht 
werden können. Für junge und rasch wachsende Firmen 
ohne eine mehrjährige Erfolgsstory stellt die Beschaffung 

von Risikokapital eine besonders grosse Herausforderung 
dar, weil das Risiko für die Investoren in solchen Situati-
onen erfahrungs-gemäss besonders gross ist.

Eine langfristige Steuerplanung kann 
die Wertschöpfung steigern
Eine langfristige Steuerplanung kann wesentlich dazu 
beitragen, legal Steuern zu sparen und dadurch die Wert-
schöpfung der Gesellschaft zu erhöhen. Es ist Auf-
gabe des Verwaltungsrates, dafür zu sorgen, dass die 
Steuerplanung von der Geschäftsleitung bzw. dem dafür 
direkt verantwortlichen Finanzchef kompetent wahrge-
nommen wird. In der Regel ist es sinnvoll, dafür auch 
qualifizierte Spezialisten beizuziehen.
Die Grundsätze der Rechnungslegung haben Einfluss auf 
die Höhe des Gewinns und damit auf die Steuerbelas-
tung. Bei einer Rechnungslegung nach US GAAP oder IAS 
soll den Finanzinvestoren vollständige Transparenz über 
die finanzielle Situation vermittelt werden. Der ausgewie-
sene Gewinn ist daher bei dieser Rechnungslegung ten-
denziell höher, als dies in der Schweiz traditionell der Fall 
wäre. Einige Steuerverwaltungen akzeptieren dieses Ar-
gument und korrigieren die steuerliche Be-
messungsgrundlage zugunsten des betreffenden Unter-
nehmens, um einen Übergang auf eine transparentere 
Rechnungslegung nicht zu behindern.
Ein wichtiger Grundsatz jeder längerfristigen Steuerpla-
nung besteht darin, die ausgewiesenen Erträge und die 
Ausschüttungen an die Aktionäre zur Vermeidung einer 
überhöhten Progression möglichst konstant zu halten. 
Für die Steuerplanung bedeutungsvoll ist auch die Tat-
sache, dass Zinsen auf Fremdkapital als Auf-
wand betrachtet werden. Daher kann es 
sinnvoll sein, anstelle von Eigenkapital dem 
Unternehmen eigenkapitalähnliche Kapitaleinlagen in 
Form von Gesellschafterdarlehen (eventuell mit Ran-
grücktritt) zur Verfügung zu stellen. Im Übrigen bewirkt 
die steuerlich ungleiche Behandlung von Gewinnen und 
Zinsen auch, dass der Unternehmenswert bei einem hö-
heren Fremdkapitalanteil grösser wird.

Siehe auch: «Ver-
waltungsrat als Gestal-
tungsrat», S. 159 ff.,
und «The Venture 
Capital Cycle»

Kernfragen für den Verwaltungsrat zur finanziellen Führung 

Quelle: UBS Outlook, nach Prof. Dr. K. Spremann

Reporting Sind die finanziellen Informationen über Liquidität, Ertragslage 
und Bilanzsituation des Unternehmens vollständig, richtig, transparent 
und auf dem neuesten Stand? Sind die vorliegenden Zahlen plausibel, 
erklärbar und nachprüfbar?

Kennzahlen Ist das Controlling umfassend und unabhängig? Sind die 
Kennzahlen aussagekräftig und vergleichbar (Benchmarking)? Erhalten 
wir die benötigten Entscheidungsunterlagen?

Portfoliomanagement Wissen wir genau, welche Geschäftsfelder, 
Produkte und Märkte wie viel zum Unternehmenserfolg beitragen und 
wie viel Kapital dafür eingesetzt wird? 

Risikomanagement Kennen wir die Risikofaktoren, welche Liquidität, 
Ertragslage und Bilanz ernsthaft bedrohen könnten, und wurde alles 
unternommen, diese auf ein tragbares Mass zu beschränken?

Finanzplanung Ist die Finanzplanung zuverlässig genug, um mögliche 
Liquiditätsengpässe und Kapitalbedarf frühzeitig zu erkennen? 

Kapitalkosten Sind die Eigenkapitalquote und die Fremdfinanzierung 
risikogerecht und können damit das geplante Wachstum, Investitionen 
sowie denkbare Verluste verkraftet werden?

Rechnungslegung Wie wird bei einem Wechsel der Rechnungslegung 
zu US GAAP oder IAS verfahren?

Steuerplanung Wie beeinflusst der Mix aus Eigenkapital und Fremd-
kapital die Steuern? Wo liegen die Gewinntreiber? In welchen Ländern 
werden «intelligente Funktionen» steuerlich attraktiv behandelt?

Siehe auch: «Der 
Schweizer Treuhänder»

Personelle Führung

Führungskräfte in den Schlüsselpositionen eines Unter-
nehmens haben einen entscheidenden Einfluss auf die 
Wertschöpfung. Sie sind direkt für den kurz- und länger-
fristigen Erfolg des Unternehmens verantwortlich. Wenn 
das Management seine Aufgaben nur suboptimal erfüllt, 
verliert das Unternehmen dauernd an Wertschöpfungs-
potenzial (Lost Opportunities). In solchen Situationen gilt 
es zu handeln, bevor sich ungenügende Management-
Leistungen in der Erfolgsrechnung und in der Bilanz 
niederschlagen.
Weil sie grosse längerfristige Auswirkungen haben, ge-
hören Personalentscheide zu den wichtigsten und gleich-
zeitig zu den schwierigsten Aufgaben eines Verwaltungs-
rates. Die qualifizierte Besetzung von Führungspositionen 

verlangt, überdurchschnittlich gute Leute zu suchen, zu 
fördern und zu halten. Das bedingt eine hervorragende 
Urteilsfähigkeit bezüglich Charaktereigenschaften sowie 
sozialer und fachlicher Kompetenzen. Die Herausforde-
rung des Verwaltungsrates liegt aber auch darin, in Per-
sonalfragen entschlossen zu handeln sowie ein Arbeits-
umfeld zu schaffen, das motiviert und dazu befähigt, 
hervorragende Ergebnisse zu erzielen.

Ein für gute Führungskräfte 
attraktives Umfeld schaffen
Erfolgreiche Unternehmen sind attraktive Arbeitgeber. Sie 
bieten nicht nur eine gute finanzielle Entschädigung 
sowie ein attraktives «Gesamtpaket» zusätzlicher Leistun-
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gen, sondern vor allem ein für führungsstarke und ziel-
orientierte Manager motivierendes Umfeld. Der Verwal-
tungsrat prägt die Unternehmenskultur durch sein Ver-
halten, seine Personal- und Sachentscheide sowie mit 
seiner Kommunikation. Auf Eigenkompetenz der Mit-
arbeiter basierendes Vertrauen, Teamarbeit anstelle von 
hierarchischen Organisationsstrukturen und Zielsetzun-
gen anstatt Anweisungen können oft grosse kreative 
Potenziale freisetzen. Fehlertoleranz erlaubt risiko-
bewusste Initiativen und erleichtert eine ehrliche Kom-
munikation. Sie legt Probleme offen, anstatt sie zu ver-
schleiern. Das sind auf allen Ebenen des Unternehmens 
beste Voraussetzungen für ein selbstständiges, innovati-
ves und wertschöpfungsbewusstes Denken und Han-
deln.

Zielvereinbarungen festlegen 
und Zielerreichung überprüfen
Der Verwaltungsrat sollte mit dem Unternehmensleiter 
(CEO) sowie mit den anderen Mitgliedern der obersten 
Geschäftsleitung periodisch individuelle Ziele vereinbaren. 
Gleichzeitig muss er sicherstellen, dass im ganzen Unter-
nehmen stufengerechte, transparente und verbindliche 
Führungs-, Zielsetzungs- und Beurteilungsrichtlinien zur 
Anwendung kommen. Die Zielerreichung sowie gegebe-
nenfalls erforderliche korrigierende Massnahmen sind mit 
dem Management periodisch zu besprechen. Dabei ist 
eine kritische, sachliche Analyse der erzielten Ergebnisse 
und vorgebrachten Begründungen angebracht.
Zielvereinbarungsgespräche sind dafür zu nutzen, um 
erfolgreiche Führungskräfte zu motivieren, zu halten und 
weiterzuentwickeln (Career Review). Werden vereinbarte 
Ziele hingegen mehrfach nicht erreicht, sind in der Regel 
rasche personelle Veränderungen notwendig. Wenn der 
Verwaltungsrat selber eine gesamtheitliche Beurteilung 
der Leistungen nicht (mehr) unvoreingenommen vorneh-
men kann, kann eine unabhängige Beurteilung der Ge-
schäftsleitung sowie ihrer Führungsmethoden (Manage-
ment-Audit) durch externe Berater eine gute Lösung 
sein.

Ausbildung fördern 
und Nachfolgeplanung rechtzeitig angehen
Grosse Verantwortung kommt dem Verwaltungsrat bei 
der Nachwuchsförderung sowie bei der Nachfolgepla-
nung zu. Er muss sicherstellen, dass Fragen der Aus- und 
Weiterbildung, der Karriereplanung und der Stellvertre-
tung auf allen Stufen des Unternehmens gut gelöst sind. 
Das darf auch in kleinen und mittleren Familienunterneh-
men nicht vernachlässigt werden.

Neubesetzung von Führungspositionen 
strategisch planen
Bei der Auswahl von Führungskräften stehen immer 
wieder die gleichen Attribute zur Diskussion: Führungs-
fähigkeit (Leadership), Einsatzbereitschaft (Engagement), 
Selbstvertrauen, Ziel- und Ergebnisorientierung, Durch-

setzungsfähigkeit, Kreativität, intellektuelle Neugierde, 
Professionalität sowie ein gut ausgeprägtes analytisches 
und strategisches Denken. Dazu kommen wichtige As-
pekte wie Auftreten, Kommunikation und Teamfähigkeit. 
Spezifische Branchen- und Fachkenntnisse sind vielfach 
für den Einstieg in ein Unternehmen sehr nützlich, wer-
den jedoch oft überbewertet. Sie sind für den längerfris-
tigen Erfolg eines Managers meistens viel weniger wich-
tig als die persönlichen Kompetenzen.
Das Anforderungsprofil, die Auswahlkriterien sowie das 
Auswahlverfahren für die Besetzung von Führungspositi-
onen müssen vom Verwaltungsrat festgelegt werden. Die 
konkret zu lösenden Aufgaben sowie die zu erreichenden 
Ziele sind klar zu definieren. Ob eine Stelle intern besetzt 
werden kann oder ob extern gesucht werden muss, ist 
ein wichtiger Grundsatzentscheid. Wie und von wem 
Suche und Auswahl abgewickelt werden sollen, wird am 
besten im Verwaltungsrat fallweise diskutiert und ent-
schieden. Wird ein externes Mandat vergeben (Executive 
Search), haben die Auswahl des Beraters sowie die For-
mulierung des Suchauftrages eine grosse Bedeutung.

Kandidaten sorgfältig prüfen
Die Beurteilung von Kandidaten erfolgt am besten durch 
einen Selektionsausschuss des Verwaltungsrates, dem 
in der Regel der VRP angehört. Die Fragen sollten sich 
nicht auf die formelle Ausbildung und die bisherigen 
Tätigkeiten beschränken, sondern sich vielmehr auf den 
dabei erzielten Erfolgsausweis sowie die Relevanz von 

Kernfragen für den Verwaltungsrat zur personellen Führung 

Quelle: UBS Outlook

Personalpolitik Ist unsere Personalpolitik auf allen Stufen des 
Unternehmens klar definiert und kommuniziert? Ist sie motivierend, 
arbeitsmarktgerecht sowie nach innen und aussen gut kommunizierbar? 
Werden die diesbezüglichen Weisungen und Richtlinien auch tatsächlich 
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Besteht Handlungsbedarf?
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Nachfolgeregelung Sind die Stellvertretung und die Nachfolge in der 
Geschäftsleitung befriedigend geregelt?



 UBS Outlook Verwaltungsrat 29

Besondere Herausforderungen für 
den Verwaltungsrat

Neben den zahlreichen periodisch zu erledigenden und vielfach als Routine erscheinenden Aufgaben gibt 
es in einem Unternehmen besondere Problemstellungen, mit denen Verwaltungsräte selten oder vielleicht 
sogar zum ersten Mal konfrontiert sind. Es handelt sich dabei meistens um sehr komplexe Situationen und 
schwer wiegende Entscheide, welche in der Regel nur in enger Zusammenarbeit mit der Geschäfts-leitung 
sowie mit der Hilfe spezialisierter Berater (Rechtsanwälte, Unternehmensberater, Finanz- und Bankexper-
ten) professionell angegangen werden können.

Investitionsentscheide bestimmen den längerfristigen 
Einsatz der in einem Unternehmen vorhandenen Ressour-
cen und haben daher erhebliche strategische, finanzielle 
und personelle Auswirkungen. Die Wertschöpfung bzw. 
die Erfolgsrechnung und die Bilanz können dadurch 
nachhaltig beeinflusst werden. Der Verwaltungsrat ent-
scheidet über grössere Neuinvestitionen, Erweiterungsin-
vestitionen oder Ersatzinvestitionen, z.B. in Immobilien, 
P r o d u k -
tions- und Betriebsanlagen oder in Informationstechno-
logien (IT). Als Zukunftsinvestitionen sind auch die Bud-
gets für Forschung und Entwicklung, die Kosten für die 
Erschliessung neuer Märkte oder der Erwerb von Beteili-
gungen zu betrachten. Im weitesten Sinne gehören auch 
Personalentscheide dazu.
Ein Unternehmen, das nicht mehr investiert, hat keine 
Zukunft. Das kann aber auch der Fall sein, wenn es falsch 
oder zu viel investiert. Bei den meisten Investitionsprojek-
ten dauert es einige Zeit, bis der Mittelrückfluss (Cash-
flow) einsetzt. Bis das investierte Kapital mit einem ange-
messenen Gewinn zurückgeflossen ist, können mehrere 
Jahre vergehen. Entsprechend hoch sind die mit Investi-
tionen verbundenen finanziellen und operativen Risiken 
(Markt, Technologie usw.). Investitionsprojekte erfordern 
nicht nur erhebliche finanzielle Mittel, sondern vor allem 
auch genügend Management-Kapazität.

Machbarkeitsstudie und Investitionsrechnung 
sind unerlässlich
Aufgrund ihrer strategischen Bedeutung sind grössere 
Investitionsprojekte gesamtheitlich zu planen und gründ-
lich vorzubereiten. Im Vordergrund müssen dabei die zu 
erreichenden strategischen, operativen und finanziellen 
Zielsetzungen stehen. Sorgfältig erstellte Machbarkeits-
studien (Feasibility Studies) mit detaillierten Investitions- 
und Mittelflussrechnungen gelten als unerlässliche 
Grundlage für fundierte Investitionsentscheide. Dem 
Verwaltungsrat sollten dabei immer verschiedene Varian-
ten (Szenarien) sowie echte Entscheidungsalternativen 

zur Beurteilung vorliegen. Nicht nur die Investitionskosten 
eines Projektes sind vom Verwaltungsrat gründlich zu 
hinterfragen. Ebenso erfolgskritisch für eine nachhaltige 
Wertschöpfung sind in der Regel die geplanten operati-
ven Kosteneinsparungen, Produktivitätssteigerungen, 
Leistungsverbesserungen und Marktanteile.
Um aussagefähige Investitionsrechnungen zu erstellen, 

Die Aufgabe des Verwaltungsrates besteht dabei generell 
darin, die Zielsetzungen zu bestimmen, strategische 
Richtlinien vorzugeben sowie das Projektmanagement zu 

überwachen. Nachfolgend wird auf einige Problemstel-
lungen näher eingegangen, die für Verwaltungsräte eine 
ganz besondere Herausforderung darstellen können.

Investitionsprojekte

Instrumente der Investitionsrechnung

Quelle: UBS Outlook, nach Helbling Holding AG

Discounted-Cashflow-
Methode 

Annuitätenmethode

Methode 
des internen 
Ertragssatzes

Dynamische 
Pay-back-Methode

Statische 
Pay-back-Methode

Ökologische 
Rückzahlungsdauer

Überschuss bzw. Betrag einer Investition aus 
der Differenz der zukünftigen abdiskontierten 
Rückflüsse und der heute zu tätigenden 
Investition.

Sonderform der Discounted-Cashflow-Methode. 
Berechnet den jährlichen Überschuss bzw. 
Fehlbetrag des Investitionsprojektes.

Z. B. bei Akquisitionen von Firmen (-anteilen) 
oder Investitionen in das Branding, die Energie 
oder in Grundstücke und Immobilien.

Stellt die effektive Rendite eines Investitions-
projektes dar, indem der bei der Gegenwarts-
wertmethode errechnete Überschuss auf null 
gesetzt wird.

Z. B. bei Investitionen in Standortverlagerungen. 

Berechnet die Anzahl Jahre, bis die investierte 
Geldsumme zurückgeflossen ist.

Z. B. bei Produktionsanlagen und Maschinen oder 
Investitionen in das Beschaffungswesen oder 
Branding.

Anzahl Jahre, bis die investierte Geldsumme 
zurückgeflossen ist. Zeitwert des Geldes wird 
vernachlässigt.

Z. B. bei Investitionen in die Informations-
technologie oder in die Energie.

Ökologische Effizienz von Umweltschutz-
investitionen. Die verursachte Schadschöpfung 
einer Investition wird in Relation zur dadurch 
ermöglichten Verminderung der Schad-
schöpfung pro Jahr gesetzt.
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gibt es verschiedene Methoden, die situationsgerecht 
anzuwenden sind. Bei Investitionsprojekten ist 
in der Regel der Return on Investment (ROI) 
das wichtigste Entscheidungskriterium. Um 

Mehrwert zu schaffen, sollte der erwartete und risikokon-
form diskontierte Mittelrückfluss (DCF) grundsätzlich ein 

Renditepotenzial ausweisen, welches den tatsächlichen 
Kapitalkosten (WACC) des Unternehmens für derartige 
Projekte entspricht.

Investitionen richtig finanzieren
Ein Investitionsprojekt muss selbst dann für das Unter-
nehmen noch tragbar sein, wenn nicht alles nach Plan 
verläuft. Die Finanzierung muss also risikoadäquat sicher-
gestellt sein, bevor im Verwaltungsrat irgendwelche 
präjudizierende Entscheide getroffen werden. Dabei soll-
ten genügend Reserven eingeplant sein, um gegebenen-
falls unvorhergesehene Kostenüberschreitungen, Minder-
erträge oder zeitliche Verzögerungen (geringerer bzw. 
verspäteter Cashflow) auffangen zu können. Um alterna-
tive Finanzierungsmöglichkeiten und deren Kosten sorg-
fältig abzuklären, muss mit den Banken möglichst früh-
zeitig Kontakt aufgenommen werden. Besondere Projekt-
finanzierungen sind vor allem bei sehr grossen und 
langfristigen Investitionen zu prüfen. Eine ganz andere 
und vorwiegend aufgrund steuerlicher Überlegungen zu 
entscheidende Frage ist, wie eine Investition bilanziert 
werden soll.

Investitionsprojekte laufend überprüfen
Investitionsprojekte sind inhärent mit mehr oder weniger 
grossen Risiken verbunden. Zukunftsorientierte Business-
pläne und Kostenbudgets erweisen sich vielfach als zu 
optimistisch. Neue Technologien und Märkte sind schwie-
rig zu beurteilen und verändern sich oftmals rascher oder 
ganz anders, als zum Zeitpunkt der Entscheidung im 
Verwaltungsrat voraussehbar war. Es ist daher kaum er-
staunlich, dass «schief gelaufene» Investitionen zu den 
hauptsächlichsten Gründen für Unternehmenskrisen, 
Liquiditätsengpässe und Insolvenzen gehören.
Fehlentscheide bezüglich Investitionsprojekten sind auch 
im besten Verwaltungsrat kaum zu vermeiden. Es ist 
daher umso unerlässlicher, alle laufenden Projekte wäh-
rend ihrer ganzen Dauer aufmerksam zu verfolgen. Die 
Projektberichterstattung ist im Verwaltungsrat periodisch 
zu traktandieren. Wenn grössere Verzögerungen auftre-
ten, die Kosten massiv überschritten werden und die 
Projektziele nicht mehr erreichbar sind, muss grundsätz-
lich eine kritische Überprüfung des gesamten Projektes 
erfolgen. Sollte sich dabei im Lichte der neuesten Ent-
wicklungen zeigen, dass eine Weiterführung dem Unter-
nehmen mehr Schaden als Nutzen bringen würde, muss 
der Verwaltungsrat seine Verantwortung wahrnehmen 
und das Projekt unter Anordnung aller erforderlichen 
Massnahmen zur Schadensbegrenzung beenden.

Kernfragen für den Verwaltungsrat zu Investitionsprojekten

Quelle: UBS Outlook

Wertschöpfungsziele Welche strategischen und operativen Wert-
schöpfungsziele sollen mit der Investition erreicht werden? Wie sind die 
einzelnen Stakeholder davon betroffen (z. B. Arbeitsplätze)?

Projektbeschrieb Ist das beantragte Investitionsprojekt sorgfältig 
erarbeitet und glaubwürdig dokumentiert? Wie risikobehaftet sind die 
geplanten Ausgaben und die erwarteten Einnahmen bzw. Kostenein-
sparungen? Sind die Alternativen genauso detailliert ausgearbeitet wie 
das vom Management bevorzugte Projekt? Ist das Projektcontrolling 
sichergestellt? 

Zeitplanung Ist der Zeitplan nach Meilensteinen gegliedert und gesamt-
haft realistisch? Was passiert, wenn grössere Verzögerungen eintreten? 
Bis zu welchem Zeitpunkt kann das Projekt noch abgebrochen werden?

Rentabilität Ist die Investitionsrechnung vollständig und nachvollziehbar? 
Entspricht das Ergebnis unseren in den Investitionsrichtlinien festgelegten 
Rentabilitätskriterien?

Investitionsrisiken Sind alle mit dem Investitionsprojekt verknüpften 
technologischen, operativen, marktbezogenen, beschaffungsabhängigen, 
ökologischen, finanziellen und personellen Risiken vollständig bekannt 
und wurden sie angemessen berücksichtigt (zeitliche und finanzielle 
Reservenbildung)?

Liquiditätsmanagement Ist die Finanzierung, insbesondere die 
Liquidität, während der gesamten Projektdauer gesichert? Sind genügend 
Reserven vorhanden, damit auch bei erheblichen Kostenüberschreitungen 
oder zeitlichen Verzögerungen (Mittelrückfluss) keine schwer wiegenden 
Probleme auftreten können?

Verantwortlichkeiten Wer ist in der Geschäftsleitung für das Projekt 
verantwortlich und welche Personen bilden das Projektteam? Ist 
genügend Management-Kapazität vorhanden? Besitzen die Projekt-
verantwortlichen das relevante Know-how und haben sie bereits andere 
vergleichbare Projekte erfolgreich abgewickelt?

Projektcontrolling Wird das Investitionsprojekt laufend beurteilt und 
kritisch begleitet? Werden insbesondere Zeiteinhaltung, Meilensteine, 
Kosten, Liquidität und (Teil-)Ergebnisse laufend überwacht und 
kontrolliert?

Kriterien für Investitionsprojekte

Investitionsprojekte

Quelle: UBS Outlook, nach Helbling Holding AG

Ziele / Nutzen
festlegen

Rentabilität
prüfen

Alternativen
erarbeiten

Finanzierung
sicherstellen

Risiko
berücksichtigen

Management-
Kapazitäten freihalten

Siehe auch: «Inves-
titionsrechnung»
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Ein Börsengang (Initial Public Offering, IPO) bzw. der 
Zugang zum Kapitalmarkt ist für erfolgreiche Unterneh-
men zunehmend eine prüfenswerte strategische Option. 
Sie kommt vor allem für dynamische wie auch etablierte  
Firmen in Frage, die eine überzeugende Erfolgsgeschich-
te (Equity Story) vorweisen können. Für eine Börsenzulas-
sung müssen jedoch bestimmte Zulassungsvorschriften 
erfüllt sein (Jahresberichte, Umsatz, Eigenkapital usw.).

Warum ein IPO prüfen?
Ein IPO erschliesst den Zugang zum Kapitalmarkt, bringt 
eine Diversifikation der Aktionärsbasis und erhöht sowohl 
die Eigenkapitalbasis wie auch die Fremdverschuldungs-
kapazität der Gesellschaft. Damit kann z. B. weiteres 
Wachstum finanziert werden. Gleichzeitig entsteht mehr 
finanzielle Flexibilität, z. B. für Fusionen und Firmenüber-
nahmen (Aktien als Akquisitionswährung). Für Kader und 
Mitarbeiter können wertsteigerungsabhängige Betei-
ligungsmöglichkeiten geschaffen werden. Durch die mit 
einem erfolgreichen IPO verbundene Publizität werden 
meistens auch das Image und die Marktposition eines 
Unternehmens gestärkt. Ein kotiertes Unternehmen wird 
zudem häufig als attraktiver Partner für Kunden, Liefe-
ranten und Mitarbeiter betrachtet. Grundsätzlich gelten 
die gleichen Überlegungen später auch für eine Erhö-
hung des Aktienkapitals durch eine Sekundärplatzie-
rung.

Welches sind die Voraussetzungen für ein IPO?
Aufgrund der Börsenzulassungsbestimmungen sowie der 
Anforderungen institutioneller Investoren sind die Hürden 
für eine Publikumsöffnung wesentlich höher als für an-
dere Formen der Eigenkapitalbeschaffung. Die Börsen-
aufsichtsbehörden setzen an den jeweiligen Standorten 
und für die einzelnen Börsensegmente die unbedingt 
einzuhaltenden minimalen Anforderungen für eine Zu-
lassung fest. Diese Vorschriften betreffen u. a. die anzu-
wendenden Rechnungslegungsstandards, Publizitäts-
pflichten und die minimale Grösse einer Emission.
Die Anforderungen der Investoren an die Qualität der 
Aktienplatzierung gehen in vielen Fällen sogar wesentlich 
weiter als die regulativen Vorschriften. So genügt zum 
Beispiel für eine Kotierung am SWX-Hauptsegment eine 
Rechnungslegung nach FER-Standards. Investoren hinge-
gen wünschen vielfach eine Darstellung des Finanzergeb-
nisses nach International Accounting Standards (IAS) 
sowie eine schnellere und detailliertere Berichterstattung 
über die laufenden Ergebnisse und Zukunftserwartungen. 
In der Diskussion über einen Börsengang sind also immer 
die aktuellen Anforderungen des Kapitalmarktes zu be-
rücksichtigen. Es ist generell eine Annäherung der Krite-
rien an die angelsächsischen Kapitalmärkte und damit 
eine Tendenz zu höherer Transparenz für Neuemissionen 

zu beobachten.
Die Geschäftsidee muss 
potenzielle Investoren überzeugen
Voraussetzung für ein erfolgreiches IPO ist eine überzeu-
gende Geschäftsidee (Investment Case), welche in einem 
detaillierten Businessplan als Erfolg versprechend und 
vom Management realisierbar präsentiert werden kann. 
Wichtig sind dabei vor allem ein klar erkennbares Wachs-
tums- und Wertschöpfungspotenzial. Der Investment 
Case sollte zudem möglichst gut kommunizierbar sein 
und potenzielle Investoren «auf Anhieb» überzeugen.
Zu einem überzeugenden Investment Case gehören des 
Weiteren ein erfahrenes Management-Team, ausgereif-
te Technologien und Produkte, ein solides Finanz- und 
Rechnungswesen, ein aussagefähiges Management-In-
formationssystem (MIS) sowie ein starkes Controlling. 
Hohe Anforderungen werden zudem an die Transparenz 
der Informationen, die Kommunikation und die Mitarbei-
termotivation gestellt. Eine entscheidende Rolle spielen 
in der Regel die Attraktivität der Branche bzw. der spezi-
fischen Geschäftsfelder sowie die Marktstellung und die 
relative Wettbewerbsfähigkeit der Produkte und Dienst-
leistungen im Vergleich mit den stärksten Konkurren-

ten.
Die Due-Diligence-Prüfung 
muss für Transparenz sorgen
Um eine Börsenzulassung zu erhalten, müssen ganz be-
stimmte Informationen in einem so genannten Emis-
sions- und Kotierungsprospekt (Offering Circular) zusam-
mengestellt werden. Die federführende Emissionsbank 
prüft deshalb in Zusammenarbeit mit externen Beratern 
(Anwälte, Rechnungsprüfer, Steuer- und eventuell Um-
weltspezialisten) die Gesellschaft eingehend (Due Dili-
gence). Zum Prüfungsinhalt gehören in erster Linie die 
Geschäftstätigkeit (Business Case), Buchführung, Steu-
ern, Recht und Umwelt. Auf Basis der Due Diligence 
werden die hauptsächlichen Risiken beurteilt und im 
Prospekt abgebildet. Für dessen Inhalt haften alle an der 

Der Gang an die Börse

Elemente eines Investment Case

Quelle: UBS Outlook und UBS Warburg

• Zukunftsorientierte Unternehmensstrategie

• Kompetentes und wertschöpfungsorientiertes Top-Management, das 
Shareholder Value schaffen kann.

• Attraktives Geschäftsmodell mit starken Wachstums- oder 
sicheren Rentabilitätsaussichten

• Hervorragende Positionierung in attraktiven Märkten

• Transparente Organisationsstruktur und offene, auf die Finanzmärkte
ausgerichtete Kommunikation

• Transparente Rechnungslegung und professionelles Finanzmanagement
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Idealtypischer Ablauf eines IPO

6 Monate bis 2 Jahre 4 Wochen

1. Handelstag

30 Tage + weiter

Evaluation und Entwicklung

Vorbereitung

Marketing

Unterstützung
am Markt

Quelle: UBS Warburg

20 Wochen

Erstellung des Dokuments Beteiligten gemeinsam.
Selbst die bestmögliche Due-Diligence-Prüfung bleibt 
vielfach noch mit zahlreichen unbekannten Faktoren und 
schwierig zu beurteilenden Risiken behaftet. Das ist be-
sonders in dynamischen und ausgesprochen zyklischen 
Hightech-Märkten sowie bei noch jungen Firmen der Fall. 
Ohne überprüfbare Erfolgsgeschichte in der Vergangen-
heit (Track Record) können die erkennbaren Zukunfts-
chancen leicht durch zahlreiche Unsicherheitsfaktoren in 
Frage gestellt werden.

Die Bewertung muss kapitalmarktgerecht erfolgen
Eine kapitalmarktgerechte Bewertung eines Unterneh-
mens muss aus der aktuellen Sichtweise der potenziellen 
Kapitalgeber erfolgen. Sie ist eine Aufgabe für Spezialis-
ten der federführenden Bank. Sie zieht einen oder meh-
rere Analysten bei zur sorgfältigen Durchleuchtung und 
Beurteilung des Unternehmens nach kapitalmarktrelevan-
ten Kriterien. Das Schwergewicht liegt dabei auf finan-

ziellen, strategischen und organisatorischen Aspekten. 
Ihre Arbeit resultiert in einem Research Report, mit dem 
sie den Investment Case sowie die Bewertungsüberlegun-
gen aus ihrer Sicht vorstellen.
Neben verschiedenen anderen Bewertungsmethoden 
werden bei einem IPO von den Analysten in erster Linie 
die aktuellen Aktienkurse von vergleichbaren Firmen 
(Peer Group) herangezogen. Dabei wird grundsätzlich 
zwischen Unternehmenswert (Enterprise Value) und Ei-
genkapitalwert (Equity Value) unterschieden. Basierend 
auf der Positionierung des Unternehmens gegenüber 
seinen direkten Mitbewerbern auf dem Kapitalmarkt 
(Peer Group) sowie den Zeichnungen der Investoren im 
Rahmen des Bookbuilding-Verfahrens wird ein fairer 
Emissionspreis festgelegt.

Schlüsselfaktoren für ein erfolgreiches IPO
Die gründliche Vorbereitung und das Marketing eines IPO 
entscheiden weitgehend über seinen Erfolg. Das wich-
tigste Ziel dabei ist ein nach der Emission stabiler und 
später ansteigender Aktienpreis. Dies wird am besten 
durch einen liquiden Markt (genügende Anzahl Aktien 
im Umlauf), ein qualitativ hoch stehendes Aktienresearch 
der Syndikatsbanken sowie mit langfristig orientierten 
Investoren erreicht.
Weitere Schlüsselfaktoren eines erfolgreichen IPO sind ein 
attraktiver Investment Case, der richtige Kotierungsort 
(Welcher Börsenplatz? Welches Börsensegment?) sowie 
eine optimale Grösse der Platzierung. Wichtig sind auch 
die Wahl eines günstigen Emissionszeitpunktes, ein effi-
zientes Vertriebsmarketing im Vorfeld einer Platzierung 
sowie eine zielgerichtete Distribution der Aktien.

Die Rolle des Verwaltungsrates bei einem IPO
Die aktive Mitarbeit des Verwaltungsrates, vor allem aber 
ein grosses zeitliches Engagement des VRP und der Ge-
schäftsleitung sind für die zahlreichen notwendigen 
Präsentationen des Unternehmens (so genannte Road 
Shows) im Vorfeld eines IPO unerlässlich. Dort müssen die 
Exponenten des Unternehmens ihren Investment Case 
vor professionellen Investoren im In- und Ausland persön-
lich «verkaufen» können. Vom Verwaltungsrat bzw. vom 
VRP wird in erster Linie Führungserfahrung 
als Finanzchef (CFO) oder Geschäftsführer (CEO) einer 
vergleichbaren börsenkotierten Gesellschaft, Branchen-
erfahrung, ein internationales Beziehungsnetz sowie 
rechtliches und steuerliches Know-how erwartet.
In einem kleinen, aber kompetenten Verwal-
tungsrat sollten auch die Publikumsaktionäre 
angemessen vertreten sein. Interessenkonflikte 
sind dabei strikt zu vermeiden. In einer an der Börse 
neuen Gesellschaft sollte daher eine möglichst klare Tren-
nung von strategischer und operativer Führung vorhan-
den sein.

Kernfragen für den Verwaltungsrat zu einem IPO

Quelle: UBS Warburg und UBS Outlook

Zielsetzung Dient das IPO der Kapitalbeschaffung zur Umsetzung einer 
Wachstumsstrategie oder dem Ausstieg einiger Aktionäre?

Investment Case Auf welchen Kernkompetenzen können wir unseren 
Investment Case aufbauen? 

Kapitalmarkt Wie sieht der Kapitalmarkt unsere Branche? Welche 
Konkurrenten sind an der Börse kotiert und wie präsentieren sie sich den 
Investoren?

Wettbewerbsfähigkeit Sind unsere Technologien, Produktepaletten 
und Dienstleistungen tatsächlich erstklassig und zukunftsträchtig? 

Anforderungen Sind unser Unternehmen, seine Organisationsstruktur 
und sein Management den zukünftigen Anforderungen einer börsen-
kotierten Gesellschaft gewachsen?

Mittelverwendung Wie können wir die dem Unternehmen 
zufliessenden Mittel wertschöpfend einsetzen?

Börsenumfeld Sind die Börsensituation und der Zeitpunkt für ein 
Going Public für uns richtig?

Bankpartner Wer soll uns im Hinblick auf ein IPO beraten und unter-
stützen? Welche Kriterien stellen wir an die Investmentbank und wie 
wählen wir sie aus?

Siehe auch: «Interna-
tional Equity Markets»
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Idealtypischer Ablauf eines IPO

6 Monate bis 2 Jahre 4 Wochen

1. Handelstag

30 Tage + weiter

Evaluation und Entwicklung

Vorbereitung

Marketing

Unterstützung
am Markt

Quelle: UBS Warburg
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Siehe auch: «Interna-
tional Equity Markets»
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Wachstum und Steigerung des Unternehmenswertes 
durch Akquisitionen kann eine strategische Zielsetzung 
des Verwaltungsrates sein. Dabei stehen meistens die 
Erschliessung neuer Märkte, Marktanteilgewinne oder 
Kostensenkungsmassnahmen durch Synergien im Vor-
dergrund. Letztere können z. B. durch gemeinsame Pro-
duktentwicklung, die Zusammenlegung von Produktions-
kapazitäten oder einen koordinierten Vertrieb entstehen. 
Aus der Sicht des Verwaltungsrates sind beim Kauf eines 
Unternehmens grundsätzlich die gleichen Fragen zu stel-
len wie bei anderen Investitionsentscheiden.
Erfahrungen zeigen allerdings, dass die in Übernahmen 
und Fusionen gesetzten Erwartungen vielfach enttäuscht 
werden. Strategie- und Synergieeffekte erweisen sich oft 
als illusorisch und die erwarteten Umsatzsteigerungen 
und Kosteneinsparungen bleiben vielfach aus. Zudem 
sind in der Regel die Integrationsprobleme, die erforder-
lichen Management-Ressourcen sowie die tatsächlichen 
Kosten einer Akquisition bedeutend grösser, als zunächst 
angenommen wurde. Diesbezügliche Entscheide im Ver-
waltungsrat müssen daher solche Risikofaktoren mit-
berücksichtigen. Für den schlimmsten Fall sollte immer 
ein vertretbares Ausstiegsszenario vorhanden sein.

Die Erfolgsfaktoren einer Akquisition 
vorgängig prüfen
Der Erfolg oder Misserfolg einer Akquisition kann von 
sehr vielen harten (konkreten, messbaren) und weichen 
(menschlichen, unbezifferbaren) Faktoren abhängen. 
Marke, Image, Marktanteil, Produkt, Vertrieb und Logistik 
sind meistens besonders wichtig. Für den zukünftigen 
Erfolg entscheidend sind jedoch in erster Linie die Qua-
lität, die Motivation und das Verhalten des zu überneh-
menden Managements. Ähnliches gilt vielfach auch für 
andere wichtige Know-how-Träger im Verkauf, in der 
Entwicklung und in der Produktion. Das Verhalten der 
Belegschaft sowie gegebenenfalls ihrer Gewerkschaften 
ist bei jeder Übernahme erfolgskritisch. Der Verwaltungs-
rat muss sich daher vor seinem Entscheid bestmöglich 
vergewissern, dass alle diese Faktoren realitätsbezogen 
abgeklärt und genügend berücksichtigt wurden.
Akquisitionen erfüllen die in sie gesetzten (zu) hohen 
Erwartungen oftmals nicht oder nur teilweise. Bei der 
Bewertung wird das Ertragspotenzial oft zu optimistisch, 
das Anlagevermögen zu hoch und der Abschreibungsbe-
darf auf Warenbestände und Debitoren zu niedrig einge-
schätzt. Die Folgekosten einer Akquisition werden leicht 
unterschätzt. Das gilt insbesondere für die unumgäng-
lichen Integrations- und Reorganisationskosten (ein-
schliesslich Abgangsentschädigungen), latente Umwelt-
kosten sowie die Folgekosten und Verluste aufgrund 
unerwarteter Personalabgänge, welche zum Verlust von 
Know-how und Marktanteilen führen. Das grösste Risiko 

einer Akquisition besteht jedoch meistens darin, dass die 
für eine erfolgreiche Integration und Führung des über-
nommenen Unternehmens erforderliche Management-
Kapazität nicht vorhanden ist.

Verhandlungen vertraulich führen
Fusionen und Akquisitionen stellen für den Verwaltungs-
rat eine besondere Herausforderung dar, weil die Ver-
handlungen in der Regel ganz vertraulich geführt und 
vielfach sehr rasch abgewickelt werden müssen. Dement-
sprechend schwierig ist eine vollständige und unabhän-
gige Informationsbeschaffung. Meistens kann das zu 
erwerbende Unternehmen erst nach Abschluss einer 
Grundsatzvereinbarung näher geprüft werden (Due Dili-
gence).

Unterschiedliche Methoden 
führen zu verschiedenen Bewertungen
Eine Bewertungsmethode soll fallspezifisch eine mög-
lichst realistische und marktkonforme Wertbestimmung 
ergeben bzw. eine vertretbare Preisvorstellung begrün-
den. Wo Annahmen zu treffen sind, wird vielfach mit 
unterschiedlichen Szenarien gearbeitet. Angesichts des 
unvermeidlichen Mangels an präzisen Daten und verläss-
lichen Zukunftsinformationen spielen bei der Unterneh-
mensbewertung die Einschätzung vorhandener Risiken 
bzw. die Auswirkungen von erkannten Chancen (Ent-
wicklungspotenziale) und Gefahren auf die zukünftigen 
Cashflows eine ganz entscheidende Rolle. Das erklärt 
auch, warum Bewertungen und Preisvorstellungen oft 
weit auseinander gehen oder Unternehmen auch dann 
nicht unbedingt wertlos sind, wenn sie voraussichtlich 
erst in ferner Zukunft einen positiven Cashflow erwirt-
schaften können.

Kauf und Verkauf von Firmen oder Beteiligungen

Die Discounted-Cashflow-Methode 

Quelle: Prof. Dr. K. Spremann

Aus dem Geschäftsplan folgen…

die Cashflows 
der kommenden Jahre

die geplanten 
Investitionen

die Risiken
(Chancen / Gefahren)

…und daraus die erwarteten 
freien Cashflows

…und die 
Kapitalkosten

…woraus sich der DCF berechnet
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In bestimmten Situationen wird der Unternehmenswert 
auch mit Hilfe von so genannten Preismultiplikatoren 
berechnet. So kann z. B. der erzielte Umsatz, der aus-
gewiesene Reingewinn oder der Ertrag vor Zinsen und 
Steuern (EBIT) mit einem Faktor multipliziert werden, 
der aufgrund von Vergleichswerten mit ähnlichen börsen-
kotierten Unternehmen (Trading Multiple) oder mit in der 
Vergangenheit durchgeführten Transaktionen (Trans-
action Multiple) angemessen erscheint.

Eine hohe Bewertungsunsicherheit 
lässt viel Verhandlungsspielraum
In der Praxis werden für die Unternehmensbewertung 
meistens verschiedene vergangenheits-, gegenwarts- und 
zukunftsbezogene Methoden angewandt. Es hat sich 
jedoch die Überzeugung durchgesetzt, dass beim Kauf 
und Verkauf eines Unternehmens eine zukunftsorientier-
te Betrachtungsweise ausschlaggebend sein muss. Der 

theoretisch ermittelte Unternehmenswert entspricht 
daher im Prinzip dem diskontierten Wert des frei verfüg-
baren (d.h. nicht durch notwendige Investitionen gebun-
denen) zukünftigen Mittelrückflusses bzw. dem erziel-
baren Mehrwert. Diskontiert wird mit den gewichteten 
Kapitalkosten (Eigenkapital, Fremdkapital), die aufgrund 
einer Einschätzung der vorhandenen unternehmerischen 
Risiken (Chancen und Gefahren) angemessen erscheinen. 
Der Substanzwert ist in der Regel nur noch für Kapital-
anlagen, andere nicht betrieblich notwendige Aktiven 
(z.B. Wohnliegenschaften) sowie bei einer geplanten Li-
quidation oder Teilliquidation relevant (z. B. Verkauf von 
Betriebsanlagen).
Eine Unternehmensbewertung beruht faktisch auf zahl-
reichen Annahmen über die zukünftige Entwicklung des 
Unternehmens und seines Umfeldes. Sie können sich 
später leicht als falsch erweisen. Dementsprechend hoch 
ist die Bewertungsunsicherheit. Sie ist jedoch umso ge-
ringer, je konstanter sich ein Unternehmen entwickelt, je 
wettbewerbsstärker es mit seinen Produkten und Dienst-
leistungen auf den Absatzmärkten positioniert ist und je 
besser die strategische, operative und finanzielle Führung 
ausgestattet ist.

Unternehmensbewertung und bezahlter Preis 
sind selten identisch
Der tatsächliche Wert eines Unternehmens ergibt sich aus 
dem Preis, den ein Käufer tatsächlich zu bezahlen bereit 
ist. Dieser «Marktpreis» hängt stark von der Attraktivität 
des Unternehmens für einen potenziellen Käufer, vom 
aktuellen Branchenumfeld (Konkurrenzsituation) sowie 
von der individuellen Interessenlage von Käufer und Ver-
käufer ab. Der erzielbare Preis liegt in der Regel höher, 
wenn gleichzeitig mehrere Interessenten vorhanden sind 
oder ein strategisch denkender Investor aufgrund seiner 
Zukunfts- oder Synergieerwartungen das Wertschöp-
fungspotenzial wesentlich höher einschätzt als der Ver-
käufer.
Durch unterschiedliche methodische Ansätze bzw. auf-
grund unterschiedlicher Bewertungsmethoden und 
Wertvorstellungen von Käufer und Verkäufer entsteht 
vielfach eine breite Preisspanne, die nur durch 
geschickte Verhandlungen überbrückt werden 
kann. Liegt der bezahlte Preis über dem bilan-
zierten Nettovermögen, wird die Differenz als «Good-
will» bezeichnet und muss vom Käufer entsprechend 
bilanziert werden.

Die Finanzierung vorgängig sicherstellen
Sofern keine Fusion vorgesehen ist, muss die kurz- und 
längerfristige Finanzierung einer Akquisition im Voraus 
sichergestellt werden. Eine bezüglich Kosten, Wertschöp-
fungspotenzial und Risikoabsicherung optimierte Lösung 
setzt sich vielfach aus verschiedenen Finanzierungsinstru-
menten mit Eigen- und Fremdkapitalcharakter zusam-
men. Ein Aktientausch ist eine davon. Die Finanzierung 
von grösseren Akquisitionen verlangt entsprechend spe-

Siehe auch: «Unter-
nehmenswert»

Kernfragen für den Verwaltungsrat zu Akquisitionsprojekten

Quelle: UBS Outlook und UBS Warburg

Zielsetzung Welches sind die strategischen Zielsetzungen, die mit der 
geplanten Akquisition erreicht werden sollen? Könnten wir diese Ziele 
auch auf einem anderen Weg erreichen? Welche Alternativen bestehen?

Unternehmenskompatibilität Kennen und verstehen wir das zu 
übernehmende Geschäft oder begeben wir uns damit auf Neuland? Hat 
die Prüfung des Unternehmens (Due Diligence) genügend Transparenz 
geschaffen? Wurden die Stärken und Schwächen des Unternehmens 
sowie die mit einer Übernahme verbundenen Chancen und Gefahren 
kritisch untersucht und richtig beurteilt (inklusive Quantifizierung des 
Synergiepotenzials)? 

Zahlentransparenz Sind die vorliegenden Erfolgsrechnungen und 
Bilanzen sowie die Budgets (Planerfolgsrechnung, Businessplan) 
transparent und glaubwürdig? Wurden die Zahlen von uns gewissenhaft 
überprüft und hinterfragt?

Übernahmerisiken Sind die mit der geplanten Übernahme, der 
Integration und gegebenenfalls mit einer notwendigen Restrukturierung 
verbundenen Probleme so weit als möglich abgeklärt worden? Sind die 
diesbezüglichen Kosten und Investitionen in unseren Plänen vollum-
fänglich berücksichtigt?

Übernahmepreis Kann der Übernahmepreis aufgrund des zukünftig zu 
erwartenden Cashflows gerechtfertigt werden? Erschliesst uns die 
Übernahme ein dem Risiko entsprechendes Wertsteigerungspotenzial?

Finanzierung Ist die Finanzierung der geplanten Akquisition optimal und 
verbindlich sichergestellt? 

Management-Kompetenz Ist das Management der zu übernehmenden 
Gesellschaft bereit und in der Lage, das Unternehmen weiterzuführen 
sowie die von uns gesetzten Ziele zu erreichen? Wo liegen dessen Stärken 
und Schwächen? Müssen wir das Management verstärken?

Management-Kapazität Besitzen wir für die Übernahme, die Integra-
tion und eine gegebenenfalls erforderliche Restrukturierung genügende 
Management-Kapazitäten? Reichen diese auch, wenn unerwartete 
Probleme auftauchen sollten? Wer ist in der Geschäftsleitung für die 
Integration und das zukünftige Management verantwortlich?

Ausstiegsszenarien Was machen wir, wenn die Akquisition aus 
irgendwelchen Gründen nicht erfolgreich ist? Haben wir ein akzeptables 
Ausstiegsszenario?
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Der erzielbare Preis ist abhängig von der Verkaufsstrategie
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Quelle: UBS Outlook und UBS Warburg

1Upside Potential

1

zialisierte Erfahrungen (Financial Engineering). Meistens 
wird dafür eine erstklassige Investmentbank beigezo-
gen.

Desinvestieren als strategische Option prüfen
Der Verkauf einer Gesellschaft oder einer kontrollie-
renden Mehrheit des Aktienkapitals kann für das betrof-
fene Unternehmen wie auch für die Aktionäre in ver-
schiedenen Situationen die richtige Lösung sein. Das ist 
oft bei anstehenden Nachfolgeproblemen im Aktionariat 
von Familienunternehmen der Fall. Strategische Hinter-
gründe für einen Unternehmensverkauf können aber 
auch ein zu kleiner Marktanteil, ein zu hoher Eigenkapi-
talbedarf oder die Wahrnehmung eines nur in einem 
grösseren Verbund realisierbaren Wachstumspotenzials 
sein.
Die Konzentration der Ressourcen, insbesondere von 
Kapital und Management-Kapazität, auf das Kern-

geschäft ist ein starkes Motiv für die Ausglie-
derung von Teilbereichen eines Unternehmens. 
In anderen Fällen erfolgt eine Abspaltung, um 

höhere Flexibilität, mehr Handlungsspielraum für das 
Management oder eine Management-Beteiligung zu er-
möglichen (Management Buyout, MBO). Für strategische 
Lösungen dieser Art werden Begriffe wie «Spin-off» 
oder «Company Deconstruction» verwendet.

Professionelle Unterstützung bei Akquisitions-
vorhaben und Unternehmensverkäufen beiziehen
Der Kauf oder Verkauf eines Unternehmens oder einer 

Beteiligung stellt sehr hohe Anforderungen, weil fast 
immer eine Vielzahl komplexer und miteinander vernetz-
ter strategischer, operativer, finanzieller, steuerlicher, 
rechtlicher und personeller Fragen rasch zu lösen ist. Der 
Verwaltungsrat ist in der Regel gut beraten, frühzeitig 
kompetente Unterstützung beizuziehen. Dafür in Frage 
kommen vor allem renommierte Investmentbanken, die 
erfahrene, multidisziplinäre und branchenspezialisierte 
M&A-Teams besitzen, Unternehmensberatungsfirmen 
und Anwaltskanzleien.

Siehe auch: «Manage-
ment Buyout»

Ein Unternehmen befindet sich spätestens dann in einer 
Krisensituation, wenn das laufende Geschäft nicht mehr 
unter normalen Bedingungen (Affaires courantes) weiter-
geführt werden kann. Je später der Verwaltungsrat eine 
derartige Entwicklung erkennt, desto schwieriger wird es, 
die drohenden Gefahren abzuwenden. Bei einer sich 
abzeichnenden Unternehmenskrise muss der Verwal-
tungsrat sofort alle notwendigen Schritte einleiten, um 
das Unternehmen vor weiterem Schaden zu bewahren. 
Dabei dominiert zwangsläufig das Dringliche vor dem 
Wesentlichen. Für Verwaltungsräte ist eine Unterneh-
menskrise fast immer mit einer grossen psychischen und 
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Unternehmenskrisen entstehen äusserst selten aus-
schliesslich aufgrund von höherer Gewalt (Katastrophen) 
oder unbeeinflussbaren externen Faktoren. Sie sind oft 
das Ergebnis von Führungsschwächen, von Fehlentschei-
dungen und Unterlassungen. Frühwarnindikatoren wer-

den ignoriert und unerfreuliche Entwicklungen von der 
Geschäftsleitung und vom Verwaltungsrat meist systema-
tisch verdrängt. Auch nachdem eine latente Strategiekri-
se bereits zu einer deutlich erkennbaren Ertragskrise ge-
führt hat, wird vor einschneidenden Korrekturmassnah-
men zurückgeschreckt. Rasch und entschlossen wird 
auch dann vielfach nicht gehandelt, wenn die drohende 
Liquiditätskrise bereits nicht mehr zu übersehen ist. Typi-
sche Gefahrenherde sind erfahrungsgemäss ein mangel-
h a f -
tes Rechnungswesen und ungenügendes Controlling, 
unübersichtliche Firmenstrukturen mit interner Verrech-
nung und Querfinanzierung, grössere Fehlinvestitionen 
und Klumpenrisiken (besonders im Ausland), Gefällig-
keitsgeschäfte und Veruntreuungen durch Mitarbeiter.

Situation unter Kontrolle bringen
Bei einer erkannten Unternehmenskrise muss die Situa-
tion vom Verwaltungsrat möglichst rasch unter Kontrolle 
gebracht werden. Notwendige, meist drastische Entschei-

Krisensituationen
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de sind sofort zu fällen und zu kommunizieren. Die drin-
gendste und wichtigste Frage im Verwaltungsrat lautet, 
ob eine unüberbrückbare Liquiditätskrise oder eine Über-
schuldung des Unternehmens vorliegt. In einer solchen 
Situation muss sofort mit Hilfe der Kapitalgeber (Aktio-
näre, Banken, Kreditoren) nach tragfähigen Lösungen 
gesucht werden. Ist das nicht (mehr) oder nicht rasch 
genug möglich, wird der Gang zum Konkursrichter un-
vermeidbar. Eine Nachlassstundung kann dann oft noch 
der beste Ausweg sein. Wird ein machbarer Weg aus der 

Krise gefunden und werden die dafür erforder-lichen 
Massnahmen von allen Beteiligten akzeptiert, spricht man 
von einer Turnaround-Situation.

Liquidität sichern
Liegt keine akute Überschuldung vor, ist die Sicherstel-
lung der Liquidität die erste und wichtigste Aufgabe des 
Krisenmanagements. Die Reduzierung der Debitorenbe-
stände (z. B. durch Factoring) und der Warenbestände, 
der Verkauf nicht betriebsnotwendiger Aktiven (z. B. Im-
mobilien) sowie der Verkauf und die Weiternutzung von 
Anlagevermögen im Leasingverfahren (Sell and Lease 
Back) sind nur einige der zu prüfenden Massnahmen. 
Selbstverständlich sind in einer Krisensituation auch alle 
denkbaren Möglichkeiten zur kurzfristigen, auch nur 
vorübergehenden Reduzierung der laufenden Ausgaben 
konsequent zu nutzen.

Den Turnaround richtig angehen
Turnaround-Management beginnt mit einer kurzen, auf 
das Wesentliche beschränkten Situationsanalyse. Dann 
sind Prioritäten zu setzen, um für die dringendsten Pro-
bleme möglichst rasch wirksame Lösungen zu entwickeln 
und unverzüglich umzusetzen. Erst in einer zweiten Phase 
können wieder Erfolg versprechende Strategien erarbei-
tet und die dafür notwendigen Massnahmen längerfristig 
geplant werden. Missverständnisse und Fehler sind bei 
einem Turnaround kaum zu vermeiden. Widerstände sind 
normal, müssen jedoch konsequent beseitigt werden. 
Entsprechend angespannt ist zu Beginn dieser Phase 
naturgemäss die Stimmung im Unternehmen. Das Klima 
verbessert sich meistens dann, wenn erste positive Resul-
tate sichtbar werden.

Das Management auswechseln?
Bei Krisensituationen stellt sich grundsätzlich die Frage, 
ob das bestehende Management in der Lage ist, einen 
schnellen Turnaround zu schaffen. Die Erfahrung zeigt, 
dass dafür vielfach der Einsatz eines externen Krisenma-
nagers notwendig ist, um die erforderlichen Massnahmen 
unvoreingenommen, konsequent und rasch durchzuset-
zen. Neue Führungskräfte sind in der Regel besser in der 
Lage, etablierte Strukturen zu verändern, neue Strategien 
zu entwickeln sowie das Vertrauen der Mitarbeiter, Kun-
den, Lieferanten und Kreditgeber wieder zu gewinnen. 
Aus diesen Gründen muss in der Regel mindestens ein 
Teil des für die Krisensituation mitverantwortlichen Ma-
nagements möglichst rasch abgelöst werden. Das kann 
auch auf Stufe des Verwaltungsrates notwendig sein.

Mit den Kreditgebern zusammenarbeiten
Die Überwindung einer Krisensituation ist ohne eine sehr 
enge und vertrauensvolle Zusammenarbeit mit allen 
wichtigen Kreditgebern (Banken, Lieferanten) kaum mög-
lich. Die unerlässliche Vertrauensbasis kann am besten 
durch offene und vollständige Informationen sowie ein 
in jeder Beziehung korrektes Verhalten geschaffen wer-

Kernfragen für den Verwaltungsrat bei Unternehmenskrisen

Quelle: UBS Outlook

Liquidität Wie lange ist die Liquidität noch gesichert? Welche Mass-
nahmen könnten dazu beitragen, sehr rasch zusätzliche Liquidität zu 
beschaffen, um eine ordentliche Weiterführung des Unternehmens 
sicherzustellen? 

Schuldensituation Ist das Unternehmen überschuldet? Sollten wir die 
Aktiven und Passiven zu Fortführungs- und Liquidationswerten entweder 
durch die Kontrollstelle oder durch unabhängige Revisoren aktuell be-
werten lassen?

Turnaround Sind die Voraussetzungen für einen Turnaround realistisch 
oder müssen wir andere Lösungen anstreben (z.B. Verkauf des Unterneh-
mens bzw. seiner Aktiven)? Könnte eine Nachlassstundung Wertverluste 
für die Gläubiger und das Unternehmen vermindern oder vermeiden und 
die Weiterführung des Unternehmens erleichtern?

Informationspolitik Wer soll wann und wie die Kredit gewährenden 
Banken sowie gegebenenfalls die Aktionäre und anderen Kreditgeber 
informieren? Soll ein Stillhalteabkommen angestrebt werden? 

Management-Ressourcen Besitzen wir die richtigen Management-
Ressourcen, um einen raschen und nachhaltig erfolgreichen Turnaround 
zu verwirklichen? Benötigen wir dafür einen Krisenmanager? Müssen 
wir Führungskräfte ersetzen und wenn ja, wen, wann und wie?

Sofortmassnahmen Was kann und muss der Verwaltungsrat sofort 
unternehmen, um die Krisensituation unter Kontrolle zu bringen? 

Haftung Haben wir als Verwaltungsrat alles richtig gemacht, um nicht 
mit Haftungsklagen rechnen zu müssen? Wird alles Vertretbare unter-
nommen, um die Folgen der Krise für das Unternehmen und die 
Betroffenen, Gläubiger, Mitarbeiter, Kunden und Aktionäre, möglichst 
gering zu halten?

Unternehmenskrisen entwickeln sich in vier Phasen
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