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Das vergessene Schweizer Chapter 11

Die stille provisorische Nachlassstundung ist ein unterschatztes Finanzierungsinstrument. Es hilft, den Konkurs zu vermeiden und eine Sanierung einzuleiten.

it der Coronakrise haben Un-
M ternehmensrestrukturierungen

und Konkurse an Relevanz ge-
wonnen. Aktuelle Erhebungen wie das
kurz vor Ausbruch der zweiten Welle im
Herbst 2020 durch die ZHAW School of
Management and Law erhobene Corona-
virus-KMU-Panel bestdtigen diese Ein-
schitzung. Von den befragten Unter-
nehmen, die einen Covid-19-Kredit in
Anspruch genommen hatten, gehen 16%
davon aus, ihn — wenn tiberhaupt — erst
nach 2025 zuriickzahlen zu konnen.
Knapp 10% erachten die Wahrscheinlich-
keit eines Konkurses bis Ende Jahr als
gross oder sehr gross.

Der Bundesrat hat dies erkannt und
per 16.0Oktober 2020 Teile der Aktien-
rechtsrevision in Kraft gesetzt. Die Hochst-
dauer der stillen provisorischen Nachlass-
stundung wurde von vier auf acht Monate
verldngert. Das ist zu begriissen.

Liquiditit sichern

Unternehmenskrisen laufen nach einem
bekannten Muster ab. Unmittelbar vor
dem Konkurs gerdt das Unternehmen in
eine Liquiditdtskrise. Die Eigentiimer sind
kaum mehr in der Lage, zusétzliche Mittel
bereitzustellen, um den Betrieb zu stiit-
zen. Banken diirfen aus regulatorischen
und risikopolitischen Griinden vielfach
keine (weitere) Finanzierung mehr ge-
wéhren. Dies kann auch fiir eine Gesell-
schaft, die mit einer Restrukturierung
oder einer Neuausrichtung an sich iiber-
lebensfahig wére, das Ende bedeuten.
Wihrend einer provisorischen Nachlass-
stundung kann eine solche Finanzie-
rungsliicke geschlossen werden.

Der Verwaltungsrat oder ein Glaubi-
ger eines Unternehmens, dem die Zah-
lungsunfihigkeit droht oder das bereits
zahlungsunfihig oder tiberschuldet ist,
kann beim Nachlassgericht ein Gesuch
um provisorische Nachlassstundung
einreichen. Es wird regelméssig rasch
bewilligt und ein Sachwalter eingesetzt,
ausser, die Sanierung oder der Abschluss
eines Nachlassvertrags sind offensicht-
lich aussichtslos. Wird die provisorische
Nachlassstundung bewilligt, sind samt-
liche Verpflichtungen, die ab diesem
Zeitpunkt mit Zustimmung des Sach-
walters entstehen, gegeniiber den vorbe-
stehenden Verpflichtungen privilegiert
und werden im Falle eines Konkurses
vorab befriedigt (Massaprivileg). Dies
gilt auch fiir Kredite, die mit Zustim-
mung des Sachwalters aufgenommen
werden (Massakredit).

Die Vorschriften dhneln dem Chapter-
11-Verfahren in den USA und dem CCAA-
Verfahren Kanadas. Neben dem Massapri-
vileg kénnen weitere Vermogenswerte des
Schuldnerunternehmens als Sicherheit
begeben werden. Ziel sind die Betriebs-
fortfiihrung und die komplette Sanierung

des Schuldnerunternehmens, zumindest
aber die Rettung gesunder Betriebsteile.

Das schweizerische Sanierungsrecht
wurde im Zuge der Swissair-Krise bereits
2014 modernisiert. Inspiriert von den
genannten nordamerikanischen Sanie-
rungsverfahren fiihrt eine Nachlassstun-
dung seitdem nicht zwingend in den
Konkurs und soll Unternehmen viel-
mehr erlauben, sich zu reorganisieren
und zu refinanzieren.

Ein Beispiel aus der Praxis

Letzteres wird erreicht, indem neben dem
Massaprivileg weiter gehende Privilegien
im Zusammenhang mit der Besicherung
von Verbindlichkeiten eingefiihrt worden
sind. Dazu z&hlt besonders der Ausschluss
gewisser Anfechtungsrechte der Glaubi-

Das Grounding der Swissair 2001 fiihrte

ger, sofern das Nachlassgericht einer
Transaktion zugestimmt hat. Ausserdem
wird die Nachlassstundung nicht zwin-
gend verdffentlicht, um das Schuldner-
unternehmen nicht zu stigmatisieren.

Der Massakredit hat sich in der Praxis
in konkreten Fillen bewidhrt, wie das
nachfolgende Praxisbeispiel illustriert: Ein
mittelstdndischer Industriebetrieb geriet
wegen strategischer Fehlentscheide in fi-
nanzielle Schwierigkeiten, die sich wegen
Covid-19 nochmals akzentuierten und
trotz Covid-Kredit zur Zahlungsunfihig-
keit des Unternehmens fiihrten.

Die Eigentlimer waren nicht mehr in
der Lage, weitere finanzielle Mittel be-
reitzustellen. Banken lehnten eine
Kreditgewdhrung ab. Das Unternehmen
war gezwungen, die provisorische Nach-
lassstundung zu beantragen. Es stellte
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auch dazu, dass das schweizerische Sanierungsrecht modernisiert wurde.

sich heraus, dass das mobile Anlagever-
mogen unbelastet war und im Falle eines
Konkurses den Massegldubigern als Haf-
tungssubstrat zur Verfiigung stand. Spe-
zialisierte Uberbriickungsinvestoren er-
klarten sich deshalb bereit, basierend auf
der Bewertung des beweglichen Anlage-
vermogens einen kurzfristigen Massa-
kredit im tiefen siebenstelligen Bereich
zu gewdhren, mit dem Ziel, den Betrieb
fiir einige Monate fortzufiihren und die
Chancen einer Sanierung zu verbessern.
Basierend auf den gesetzlichen Vor-
schriften und der Transaktionsstruk-
tur waren die Investoren nicht nur durch
das allgemeine Massaprivileg geschiitzt,
sondern erhielten eine unmittelbare Si-
cherheit am mobilen Anlagevermdogen,
was ausserhalb einer Nachlassstundung
nicht maoglich wére.
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Der Betrieb konnte unter Beaufsichti-
gung durch den Sachwalter fortgefiihrt
werden. Das Verfahren wurde nicht pub-
liziert, weshalb nur die Unternehmens-
leitung, die Hausbank und potenzielle
Neuinvestoren informiert werden muss-
ten. Eine Refinanzierung des Gesamt-
unternehmens scheiterte aus Zeitgriinden
nur knapp. Fiir den gesunden Teil der
Gesellschaft konnte immerhin ein Kéufer
gefunden und eine Betriebssanierung
durchgefiihrt werden. Mehr als die Hélfte
der Arbeitspldtze wurde gerettet.

Der {ibrige Teil musste geordnet liqui-
diert werden. Das hitte verhindert werden
konnen, wenn die Unternehmensleitung
frither gehandelt und die Nachlassstun-
dung frither in Betracht gezogen hitte.
Aus dem Erlos aus dem Verkauf der liqui-
dierten Aktiven wurde der Massakredit
zuriickgefiihrt und fiir die iibrigen Glaubi-
ger im Vergleich zu einer sofortigen Kon-
kurserdffnung eine hohere Dividende er-
zielt. Ohne Massakredit hitte der Betrieb
sofort eingestellt werden miissen, den
Glaubigern hitte ein Totalverlust gedroht.

Entstigmatisierung notig

Obwohl die Nachlassstundung bereits
2014 zu einem echten Sanierungsverfah-
ren aufgewertet worden ist, haftet ihr
immer noch der Beigeschmack des Kon-
kurses an. Es bleibt zu hoffen, dass sich
dies angesichts der kiinftigen Heraus-
forderungen wihrend und nach der
Coronakrise &ndern wird.

Die Nachlassstundung
erhdht die Chance, den
Betrieb aufrechtzuerhalten
und eine Restrukturierung
durchzufiihren.

Die Nachlassstundung ist kein All-
heilmittel. Sie birgt auch gewisse Risi-
ken, wenn sie schlecht vorbereitet ist.
Aber das gezeigte Beispiel legt nahe,
dass sie die Chance erhoht, den Betrieb
aufrechtzuerhalten und kurzfristig eine
Refinanzierung oder eine Restrukturie-
rung durchzufiihren. Seit Oktober 2020
ist dies wihrend acht Monaten ohne Pu-
blikation moglich. Damit gewinnen
Unternehmen Zeit, mit ihren Glaubi-
gern und neuen Investoren eine nach-
haltige Losung zu finden, die allenfalls
auch mit Hartefallgeldern finanziell
vom Staat gefordert wird.

Andreas Schweizer ist Dozent fiir Corpo-
rate Banking und Sustainable Financing
an der ZHAW School of Management.
Georg J. Wohl ist Rechtsanwalt und Part-
ner von Baur Hiirlimann mit Schwer-
punkt Sanierung und Restrukturierung.
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Mit Raffinesse nachhaltig anlegen:
das Eco-Portfolio der «Finanz und Wirtschaft»

Valor 56238777 | SIX Symbol FWEPTQ

Ubernehmen Sie die ausgekliigelte Nachhaltigkeitsstrategie unserer Experten:
Investieren Sie ins Klima und setzen Sie auf Unternehmen mit positiver
Umweltwirkung. Mit dem FuW-Eco-Portfolio bietet Ihnen «Finanz und Wirtschaft»
ein Portfolio, das sowohl 6kologische als auch 6konomische Anspriiche befriedigt.
Der Fokus liegt auf Unternehmen, die eine CO_-Reduktionsstrategie verfolgen.
Nachhaltiges Anlegen ist keine Modeerscheinung, sondern ein etablierter Trend.
Das dritte Anlageprodukt der FuW hat bis jetzt nicht nur den SPI, sondern auch den
Schweizer Leitindex SMI geschlagen. Jetzt kostengtlinstig profitieren!

Investieren wie die Experten: fuw.ch/invest/eco

Rechtlicher Hinweis

Die in diesem Dokument erwdhnten Finanzprodukte sind derivative Finanzinstrumente. Sie qualifizieren nicht als Anteile einer kollektiven
Kapitalanlage im Sinne der Art. 7 ff. des Schweizerischen Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) und sind daher weder
registriert noch tiberwacht von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA. Anleger geniessen nicht den durch das KAG vermittelten
spezifischen Anlegerschutz.




