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Rechtlicher Hinweis

Die in diesem Dokument erwähnten Finanzprodukte sind derivative Finanzinstrumente. Sie qualifizieren nicht als Anteile einer kollektiven
Kapitalanlage im Sinne der Art. 7 ff. des Schweizerischen Bundesgesetzes über die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) und sind daher weder
registriert noch überwacht von der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht FINMA. Anleger geniessen nicht den durch das KAG vermittelten
spezifischen Anlegerschutz.
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Investieren wie die Experten: fuw.ch/invest/eco

Mit Raffinesse nachhaltig anlegen:
das Eco-Portfolio der «Finanz undWirtschaft»
Übernehmen Sie die ausgeklügelte Nachhaltigkeitsstrategie unserer Experten:
Investieren Sie ins Klima und setzen Sie auf Unternehmenmit positiver
Umweltwirkung. Mit dem FuW-Eco-Portfolio bietet Ihnen «Finanz und Wirtschaft»
ein Portfolio, das sowohl ökologische als auch ökonomische Ansprüche befriedigt.
Der Fokus liegt auf Unternehmen, die eine CO2-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 kostengünstig profitieren!

Valor 56238777 | SIX Symbol FWEPTQ
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Das vergessene Schweizer Chapter 11
Die stille provisorische Nachlassstundung ist ein unterschätztes Finanzierungsinstrument. Es hilft, den Konkurs zu vermeiden und eine Sanierung einzuleiten.

ANDREAS SCHWEIZER UND GEORG WOHL

Mit der Coronakrise haben Un­
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 bestätigen diese Ein­
schätzung. Von den befragten Unter­
nehmen, die einen Covid-19-Kredit in
Anspruch genommen hatten, gehen 16%
davon aus, ihn – wenn überhaupt – erst
nach 2025 zurückzahlen zu können.
Knapp 10% erachten die Wahrscheinlich­
keit eines Konkurses bis Ende Jahr als
gross oder sehr gross.

Der Bundesrat hat dies erkannt und
per 16.Oktober 2020 Teile der Aktien­
rechtsrevision in Kraft gesetzt. Die Höchst­
dauer der stillen provisorischen Nachlass­
stundung wurde von vier auf acht Monate
verlängert. Das ist zu begrüssen.

Liquidität sichern
Unternehmenskrisen laufen nach einem
bekannten Muster ab. Unmittelbar vor
dem Konkurs gerät das Unternehmen in
eine Liquiditätskrise. Die Eigentümer sind
kaum mehr in der Lage, zusätzliche Mittel
bereitzustellen, um den Betrieb zu stüt­
zen. Banken dürfen aus regulatorischen
und risikopolitischen Gründen vielfach
keine (weitere) Finanzierung mehr ge­
währen. Dies kann auch für eine Gesell­
schaft, die mit einer Restrukturierung
oder einer Neuausrichtung an sich über­
lebensfähig wäre, das Ende bedeuten.
Während einer provisorischen Nachlass­
stundung kann eine solche Finanzie­
rungslücke geschlossen werden.

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

Die Vorschriften ähneln dem Chapter-
11-Verfahren in den USA und dem CCAA-
Verfahren Kanadas. Neben dem Massapri­
vileg können weitere Vermögenswerte des
Schuldnerunternehmens als Sicherheit
begeben werden. Ziel sind die Betriebs­
fortführung 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 führt 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 eingeführt worden
sind. Dazu zählt besonders der Ausschluss
gewisser Anfechtungsrechte der Gläubi­

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

Der Massakredit hat sich in der Praxis
in konkreten Fällen bewährt, wie das
nachfolgende Praxisbeispiel illustriert: Ein
mittelständischer Industriebetrieb geriet
wegen strategischer Fehlentscheide in fi­
nanzielle Schwierigkeiten, die sich wegen
Covid-19 nochmals akzentuierten und
trotz Covid-Kredit zur Zahlungsunfähig­
keit des Unternehmens führten.

Die Eigentümer waren nicht mehr in
der Lage, weitere finanzielle Mittel be­
reitzustellen. Banken lehnten eine
Kreditgewährung ab. Das Unternehmen
war gezwungen, die provisorische Nach­
lassstundung zu beantragen. Es stellte

sich heraus, dass das mobile Anlagever­
mögen unbelastet war und im Falle eines
Konkurses den Massegläubigern als Haf­
tungssubstrat zur Verfügung stand. Spe­
zialisierte Überbrückungsinvestoren er­
klärten sich deshalb bereit, basierend auf
der Bewertung des beweglichen Anlage­
vermögens einen kurzfristigen Massa­
kredit im tiefen siebenstelligen Bereich
zu gewähren, mit dem Ziel, den Betrieb
für einige Monate fortzuführen 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 geschützt,
sondern erhielten eine unmittelbare Si­
cherheit am mobilen Anlagevermögen,
was ausserhalb einer Nachlassstundung
nicht möglich wäre.

Der Betrieb konnte unter Beaufsichti­
gung durch den Sachwalter fortgeführt
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 Zeitgründen
nur knapp. Für den gesunden Teil der
Gesellschaft konnte immerhin ein Käufer
gefunden und eine Betriebssanierung
durchgeführt werden. Mehr als die Hälfte
der Arbeitsplätze wurde gerettet.

Der übrige Teil musste geordnet liqui­
diert werden. Das hätte verhindert werden
können, wenn die Unternehmensleitung
früher gehandelt und die Nachlassstun­
dung früher in Betracht gezogen hätte.
Aus dem Erlös aus dem Verkauf der liqui­
dierten Aktiven wurde der Massakredit
zurückgeführt und für die übrigen Gläubi­
ger im Vergleich zu einer sofortigen Kon­
kurseröffnung eine höhere Dividende er­
zielt. Ohne Massakredit hätte der Betrieb
sofort eingestellt werden müssen, den
Gläubigern hätte ein Totalverlust gedroht.

Entstigmatisierung nötig
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 künftigen Heraus­
forderungen während und nach der
Coronakrise ändern wird.

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 erhöht, den Betrieb
aufrechtzuerhalten und kurzfristig eine
Refinanzierung oder eine Restrukturie­
rung durchzuführen. Seit Oktober 2020
ist dies während acht Monaten ohne Pu­
blikation möglich. Damit gewinnen
Unternehmen Zeit, mit ihren Gläubi­
gern und neuen Investoren eine nach­
haltige Lösung zu finden, die allenfalls
auch mit Härtefallgeldern finanziell
vom Staat gefördert wird.

Andreas Schweizer ist Dozent für Corpo-
rate Banking und Sustainable Financing
an der ZHAW School of Management.
Georg J.Wohl ist Rechtsanwalt und Part-
ner von Baur Hürlimann mit Schwer-
punkt Sanierung und Restrukturierung.
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Das Grounding der Swissair 2001 führte auch dazu, dass das schweizerische Sanierungsrecht modernisiert wurde.

Die Nachlassstundung
erhöht die Chance, den
Betrieb aufrechtzuerhalten
und eine Restrukturierung
durchzuführen.

DIE REFERENTEN U.A.
Joschka Fischer ehem. Vizekanzler und Aussenminister
Deutschland 1998 bis 2005
Daniel Gussmann CIO AXA Schweiz
John Häfelfinger CEO Basellandschaftliche Kantonalbank
Maria Lettini Executive Director FAIRR Initiative
Björn Witte CEO Blue Horizon Corporation

und 12 Partner-Sprecher in frei wählbaren Gruppengesprächen
zu aktuellen Investment-Themen

Weitere Informationen und Anmeldemöglichkeit:
www.fuw-forum.ch/nachhaltiginvestieren

DIE ZIELGRUPPE
Das Forum Nachhaltig investieren richtet sich an
investitionsrelevante Entscheider (z.B. Stiftungsräte,
Mitglieder der Anlagekommission, Leiter Anlagen)
aus Pensionskassen, Family Offices, Versicherungen
und gemeinnützigen Stiftungen. Zudem angespro-
chen sind Portfolio-Manager, Investment Advisors,
Analysten und Kundenberater aus Banken und un-
abhängigen Vermögensverwaltern. Ein Anspruch auf
Teilnahme an der Konferenz besteht nicht.

AUSBILDUNGSPUNKTE
Pensionskassen-Experten können für die Teilnahme
am Forum 5 primäre Credit-Points der SKPE erwerben.

FUNDAMENTE
FÜR DIE ZUKUNFT
26. Mai 2021
Gottlieb Duttweiler Institut, Rüschlikon
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ESG-Integration im Anlageportfolio
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THOMAS HENGARTNER

Pensionsgespartes Geld nach eigenem Anlagetem-
perament zu investieren, ist erst wenigen Gutver-
dienenden erlaubt. In der beruflichen Altersvor-

sorge wird auf die meist noch ferne Pensionierung hin
gespart, was nach gängigen Investmentregeln eine sehr
aktienorientierte Geldanlage empfehlenswert macht.
Doch das geht nur dort, wo eine Firma dem Kader und
den Fachspezialisten mit Jahressalären über 130 000 Fr.
eine Ergänzungspensionskasse einrichtet.

Diese Personen würden nun zunehmend für ihr Pen-
sionsgeld eine Investmentmischung mit einem Aktien-
anteil von 50 bis 60% wählen, sagt Jörg Odermatt, VR-
Delegierter des Vorsorgedienstleisters PensExpert. Be-
sonders jüngere Gutverdienende würden sich so ent-
scheiden, bestätigt Beat Bühlmann, Geschäftsführer
von Finpension. Mit zunehmenden Alter und wenn
dann grössere Geldmittel in der 1e-Pensionskasse lä-
gen, entschieden sich viele für eine ausgeglichen auf
Aktien- und Zinsanlagen setzende Strategie.

Für jeden passende Anlagestrategie
PensExpert und Finpension gehören zu den führenden-
den 1e-Anbietern. Diese Institutionen stehen kleinen
wie grösseren Firmen offen und dürfen den Vorsorge-
kunden bis zu zehn unterschiedlich geprägte Anlagege-
fässe anbieten – darunter solche mit hohem Aktienge-
halt. Reguläre Pensionskassen teilen das Vermögen in
der Durchschnittsbetrachtung zu etwa 30% auf Aktien,
zu 25% auf Immobilien und knapp 40% auf Obligatio-
nen und Geldmarktanlagen auf.

Weil die Chancen aufWertsteigerung mit dem Risiko
von Wertrückschlägen einhergeht, müssen 1e-Ergän-
zungspensionskassen gemäss dem Vorsorgegesetz BVG
auch wertstabile, zinslastige Anlageumsetzungen im
Angebot sein. Anstelle des kaum mehr rentablen Obli-
gationenteils würden viele Banken für solche Pensions-
gelder erlauben, einfach ein Kontoguthaben im ent-
sprechenden Umfang zu führen, weiss Odermatt.

Um an dieseVorteile zu gelangen, müssen ein Unter-
nehmen und seine gut verdienenden Angestellten ge-
meinsam die betriebliche Altersvorsorge umbauen. Zu-
vor ist eine umfassende Beratung unabdingbar, auch
der betreffenden Mitarbeitenden bezüglich der indivi-
duellen Investmentplanung. Sie müssen sich mit den
Wertschwankungen der zu wählenden Anlagestrategie
wohlfühlen und überdies darüber informiert sein, dass
später kein Bezug über monatliche Renten möglich ist,
sondern dass ihr 1e-Vermögen bar ausbezahlt wird.

Alle Personen bleiben jedoch in wesentlichem Um-
fang auch in der obligatorischen sowie der überobliga-
torischen Pensionskasse ihres Arbeitgebers versichert
(vgl. Tabelle). Die gesetzlichen Bestimmungen der be-
ruflichen Vorsorge definieren zwar, dass vom Jahres
salär ein Sockelbetrag von rund 21 000 Fr. gänzlich un-
berücksichtigt bleibt – zum Nachteil von Teilzeiterwer-
benden, wozu viele Frauen zählen.

Doch auf dem Salärteil zwischen 21 000 und 86 000
Fr. zahlen Erwerbstätige und der Arbeitgeber die zu-
sammen festgelegten Beitragsprozente in die obligato-
rische Pensionskasse ein. Ist imVorsorgereglement fest-
gelegt, auch auf übersteigenden Salärteilen beruflich
vorzusorgen, fliesst dieser Teil der lohnabhängigen
Sparbeiträge in die überobligatorische Pensionskasse.

Schweizweit sind rund 4,3 Mio. Erwerbstätige in die be-
rufliche Vorsorge einbezogen. Ende 2019 hatten sie zu-
sammen im obligatorischen Teil knapp 200 Mrd. Fr. ge-
spart und weitere 287 Mrd. Fr. im überobligatorischen
Teil (vgl. Grafik). Auf 1e-Pensionskassen entfallen davon
gemäss Schätzung von PensExpert erst rund 8 Mrd. Fr.
Das Kapital für laufende Renten steht auf 380 Mrd. Fr.

Wissenswert ist, dass die gesetzlichen Garantien nur
für das Vermögen der obligatorischen Pensionskasse
gelten. Für das, was jeder und jede darüber hinaus ge-
spart hat, muss weder der BVG-Mindestzins von aktuell
1% gutgeschrieben, noch der gesetzlich auf 6,8% festge-
legte Rentenumwandlungssatz angewendet werden.
Solche Garantien gelten auch nicht für dasVorsorgespa-
ren in einer 1e-Ergänzungspensionskasse, wo Sparbei-
träge auf Lohnteilen oberhalb von 129 000 Fr. gesam-
melt und eigenständig investiert werden dürfen.

Formel für eine bessere Reform
Die Chance auf Performance ist nicht ohne Wert-
schwankungen zu haben, aber auf lange Dauer hat eine
aktienorientierte Geldanlage das Potenzial, ein Pen-
sionsvermögen erheblich zu mehren. Damit dieser Vor-
teil einer grösseren Zahl von Erwerbstätigen offen
stünde, müsste das Berufliche-Vorsorge-Gesetz BVG
auch bezüglich der Einrittschwellen reformiert werden.

Doch die laufende BVG-Reform bleibt weit vorher
stehen. Sie will primär den Umwandlungssatz der obli-
gatorischen Pensionskasse senken und flankierende
Massnahmen einführen. Immerhin wird so die stetige
Umverteilung eines Teils des Anlageertrags von den Er-
werbstätigen zu den Rentenbeziehenden verringert.

Die eigene Pensionskasse starten
Ergänzungspensionskassen gewähren Zugang zu sehr aktienbetonten Geldanlagen. Bei der oft langen Anlagedauer über-
wiegen die Performancevorteile das einhergehende Schwankungsrisiko. Einige Punkte müssen aber gut überlegt sein.

ZUSÄTZLICH EINZAHLEN?

Alle zahlen wir in die AHV und die
Pensionskasse ein, damit wir später Ren-
ten kriegen. Dieses Ersatzeinkommen im
Alter macht allerdings in der Regel besten-
falls 60% des zuletzt erzielten Salärs aus.
Angezeigt ist deshalb, freiwillig mehr auf
die Seite zu legen.

Wer es sich leisten kann, auf einen Teil
seines Gelds erst bei der fernen Pensionie-
rung wieder zugreifen zu können, sollte
damit in erster Linie die eigene 3a-
Vorsorge aufbauen.

Zuerst 3a-Vorsorge füttern
Hier sind Einzahlungen sind bis jährlich
knapp 6900 Fr. erlaubt, am besten gleich
in monatlichen Teilbeträgen. Die so
platzierte Summe ist vom steuerbaren
Einkommen absetzbar, womit sich die
Steuerprogression dämpfen lässt. Das Ge-
sparte darf in diversifizierteWertschriften-
fonds oder Exchange Traded Funds ange-
legt werden. Mehrheitlich oder gar gänz-
lich auf Aktien zu setzen, empfiehlt sich
besonders den jüngeren Personen zwi-
schen 20 und 50 Jahren. Sie können dank
der für sie langen Anlagedauer zwischen-
zeitliche Aktienwerteinbussen aussitzen.

Die Erträge auf 3a-Anlagen sind steuer-
frei, ebenso die Vermögenssumme selbst.
Der Geldbezug ist in den fünf Jahren vor
ordentlicher Pensionierung erlaubt und
wird dann einmalig zu einem Sondersatz
besteuert. Damit Geld über zwei oder drei
Jahre verteilt bezogen werden kann,
müssen zuvor entsprechend mehrere 3a-
Beziehungen aufgebaut worden sein.

Bei Pensionskasse komplexer
Erst wenn die 3a-Lösungen bis zum
erlaubten Jahrestotal gefüttert sind, sollte
bei weiteren langfristig disponiblen Geld-
mitteln eine freiwillige Zusatzeinzahlung
in die Pensionskasse erwogen werden.
Dort wird der Geldbetrag in aller Regel
zugunsten des Einzahlers im überobliga-
torischen Segment gebucht, wo kein
Anspruch auf jährliche Verzinsung be-
steht. Der Zinsentscheid wird von der Kas-
senführung getroffen und ist abhängig
vom Jahresresultat und der gesamten
finanziellen Situation. Der BVG-Mindest-
zins von aktuell 1% gilt nur in der obliga-
torischen Pensionskasse.

Die finanzielle Stabilität der jeweiligen
Kasse wird im Jahresbericht offengelegt.
Dort wird der Deckungsgrad ausgewiesen
(Verhältnis von Vermögen zu Verpflich-
tungen) und dargelegt, mit welcher
Vorsicht die auf Jahre hinaus fixierten
Rentenzahlungen bilanziert worden sind.
Mit Blick auf das begrenzte Renditepoten-
zial der Pensionskassenvermögen ist eine
Diskontierung der Rentenpflichten zu
höchstens 1,5% (technischer Zins) ange-
zeigt. Trivial ist es nicht, die Bonität einer
Pensionskasse zu beurteilen. TH
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Schreiben Sie uns:
vorsorge@fuw.ch

2015 2017 2019
Quelle: Pensionskassenstatistik BSV / Grafik: FuW, dh

in Mrd. Fr. in Tausend

Pensionsversicherte Erwerbstätige (r. Skala) Rentenbeziehende (r. Skala)
in oblig. PK

Kapital für Auszahlung laufender Renten
Gespartes der Erwerbstätigen: in überoblig. PK

Geldvolumen der beruflichen Altersvorsorge

400 4000

3000

2000

1000

0

300

200

100

0

Wichtiges zur beruflichen Altersvorsorge
Obligatorische
Pensionskasse

zwingend für Jahreslöhne zwisch. 21 510 Fr. und 86 040 Fr.
– darauf Sparbeiträge von mind. 7%/10/15%/18%
ansteigend über die Altersklassen
– dem Gesparten wird jährlich der BVG-Mindestzins
gutgeschrieben (aktuell 1%)
– bei Pensionierung Umrechnung in Pensionsrente
zum BVG-Satz von 6,8%

Überobligatorische
Pensionskasse

Arbeitgeber und Beschäftigte legen Parameter fest
– die Ausdehnung auf Jahreslöhne bis max. 860 400 Fr.
sowie eine Höhersetzung der Sparbeiträge
– die jährliche Verzinsung (keine Zinspflicht)
– den Umwandlungssatz (darf unter 6,8% sein)

1e-Ergänzungs-
pensionskasse

für Lohnteile über 129 060 Fr.
– unterschiedliche Anlagestrategien zur Auswahl

– alle Anlagechancen und Risiken auf eigene Gefahr
– nur Kapitalauszahlung bei Pensionierung, keine Rente

Quelle: BSV, FuW


