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DAS UNTERNEHMEN IN DER KRISE

— Finanzielle Krisen einzelner Unternehmen haben ihre Ursachen fast immer in ungeniigen-
den Ertragen des Unternehmens, da die Ertragsschwache zu llliquiditat und zu Bilanz-
problemen fiihrt. Um Massnahmen frith genug einleiten zu kénnen, ist es notwendig, die
ersten Zeichen von Ertragsproblemen durch geeignete Reporting und Controlling Systeme
zu erfassen.

— Mliquiditat ist die Folge ungeniigender Ertrage oder falscher Finanzierungsstrukturen und
bedroht die gesamte Existenz eines Unternehmens; Zeichen angespannter Liquiditét (voll-
standige Ausschopfungen und Uberziehungen von Bankkrediten, lange Kreditorenfristen)
mussen im Sinne eines "double check™ zur Beobachtung der Ertragslage frih erfasst wer-
den, damit entsprechende Massnahmen auch dann eingeleitet werden kdnnen, wenn die
Verschlechterung der Ertragslage nicht erkannt wurde.

— Bilanzprobleme (Uberschuldung und Unterbilanz) treten meist erst als Spatfolge von fi-
nanziellen Krisensituationen ein; Verwaltungsrat und Geschéftsleitung miissen Masshah-
men ergreifen, bevor die Bilanz die Probleme zeigt. Bei Verlusten auf Finanzanlagen kén-
nen allerdings Bilanzprobleme auch selbstandig auftreten, was zur sofortigen Bilanzsanie-
rung zwingen kann.

— Management und Verwaltungsrat empfinden Ertragsschwache und die entsprechende Ein-
schrankung der Liquiditat primar als eine Verminderung ihrer unternehmerischen Hand-
lungsfreiheit; je nach Schwere der Situation werden die strategische, die taktische und am
Schluss auch die operative Handlungsfreiheit eingeschrankt, was die Optionen, die Ver-
waltungsrat und Management bei der Fihrung und auch der Restaurierung offen stehen,
drastisch einschrankt.

Ertragsschwéche, Illiquiditat und Uberschuldung — Symptome der Unter-
nehmenskrise

Ertragsschwache als Ursache von Unternehmenskrisen

Die Ursache fur die finanzielle Krise eines Unternehmens liegt normalerweise
in ungenligenden Ertragen; aufgrund seiner Ertragsschwdache kann das Unter-
nehmen seine Geschéftstatigkeit nicht mehr aus den selbst erarbeiteten Mitteln
finanzieren und hat auch Schwierigkeiten, neues Fremd- oder Eigenkapital zu
beschaffen. Je nach Zustand eines Unternehmens kann die Ertragsschwéche
mehr oder weniger ausgepragt sein:

Positiver Gewinn nach Steuern / ungentigende Eigenkapitalverzinsung

Der Gewinn nach Steuern stellt letztlich das Entgelt dar, das die Aktionére fiir
die Zurverfugungstellung des Eigenkapitals erhalten. Ist dieser Gewinn ungeni-
gend, d.h. ermdglicht er keine dem Risiko der Gesellschaft angemessene Ver-
zinsung des fur die Geschaftsfihrung notwendigen Eigenkapitals, so kann sich
ein Unternehmen zwar grundsétzlich am Leben erhalten. Einem derartigen Un-
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ternehmen ist es aber nicht mehr maoglich, in normaler Weise Eigenkapital auf-
zunehmen, da kein Investor bereit ist, das Eigenkapitalrisiko bei einer ungeni-
genden Verzinsung auf sich zu nehmen®. Uberdies ist es auch schwierig,
Fremdkapital aufzunehmen und bestehende Fremdkapitalgeber werden versu-
chen, ihr Engagement zu reduzieren, da der Zinsdeckungsgrad? bei derartigen
Unternehmen meist relativ tief ist. Eine derartige Situation verunméglicht es,
die weitere Expansion des Unternehmens zu finanzieren und fiihrt — wegen der
Rickfihrung von Fremdkapital — zu einer angespannten Liquiditatslage. Die
Folgen ungeniugender Eigenkapitalverzinsung kénnen aber tber die Verhinde-
rung weiterer Expansion hinausgehen; wenn ein Unternehmen neues Kapital
braucht, um Ersatzinvestitionen zu finanzieren, da der erarbeitete Cashflow fir
diese nicht ausreicht, so kann die ungeniigende Rendite ein Unternehmen sogar
zwingen, seine Geschaftstatigkeit aufzugeben oder massiv einzuschranken.

Weist ein Unternehmen mit ungeniigender Ertragskraft ein im Verhéaltnis zum
Fremdkapital sehr hohes Eigenkapital auf, so kann sich ein derartiges Unter-
nehmen allerdings h&ufig noch sehr lange halten, da es ihm aufgrund der guten
Bilanzrelationen und dank der Mdoglichkeit, Kreditgebern an den eigenen Akti-
ven Sicherheiten einzurdumen, auch noch relativ lange maoglich ist, Fremdkapi-
tal aufzunehmen. Eine derartige Situation flhrt aber oft dazu, dass die notwen-
digen Restrukturierungsmassnahmen solange hinausgezogert werden, bis samt-
liche stillen Reserven aufgebraucht und das Fremdfinanzierungspotential er-
schopft ist®. Wahrend bei Unternehmen, die Verluste aufweisen, Aktionare und
Geschaftsleitung meist rasch zur Einsicht gelangen, dass Restrukturierungen no-
tig sind und deshalb auch harte Schritte unternehmen, liegt die Gefahr bei Un-
ternehmen mit ungentigender Eigenkapitalrendite letztlich in dieser "schleichen-
den Aushohlung”. Da noch kleine Gewinne ausgewiesen werden, fehlt es an
Leidensdruck und daher hdufig auch an der Einsicht, dass harte Restrukturie-
rungsmassnahmen notwendig sind und auch am Willen, derartige Massnahmen
durchzusetzen. Wenn sich bei derartigen Unternehmen die Situation noch ein-
mal verschlechtert und Massnahmen unabwendbar werden, ist es dann oft zu
spat, um das Unternehmen zu retten.

Negativer Nachsteuergewinn, positiver Cashflow

Zum Teil weisen Unternehmen zwar einen Verlust auf, kdnnen aber immer noch
einen positiven Cashflow* aufweisen. Der Ertrag, den diese Unternehmen aus

Neue Eigenkapitalgeber werden verlangen, dass ihnen durch giinstige Ausgabebedingungen oder eine vorheri-
ge Kapitalherabsetzung gegeniber den bisherigen Aktionaren eine Vorzugstellung eingerdumt wird, so dass
auf das neue Eigenkapital ein hoherer Anteil am Gewinn entféllt als auf das bisher bestehende.

(Gewinn + Zins) : Zins = Zinsdeckungsgrad.

Eine derartige Situation konnte bis ca. 2000 bei verschiedenen ehemals erfolgreichen Textil- und Maschinen-
unternehmen beobachtet werden; diese hatten in den vorangehenden Jahrzehnten dank hohen Ertrdgen ein sehr
hohes Eigenkapital geaufnet.

Gewinn + Abschreibungen = Cashflow.
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ihrer Geschaftstatigkeit erzielen, deckt damit zwar noch die direkten Barausga-
ben des Unternehmens einschliesslich der Fremdkapitalverzinsung, deckt aber
nur noch einen Teil der Abschreibungen. Falls dieser Cashflow die notwendigen
Ersatzinvestitionen des Unternehmens deckt, kann sich das Unternehmen grund-
sétzlich noch aus eigener Kraft erhalten, die Gesellschaft kann aber ohne tief-
greifende Verbesserung der Ertragssituation unter normalen Bedingungen kein
Eigenkapital mehr aufnenmen. Uberdies werden die Fremdkapitalgeber wegen
der durch die Verluste verschlechterte Bonitat des Unternehmens auch versu-
chen, ihr Engagement zu verringern und Kredite zurtickzufthren. Damit wird
sich einerseits die Liquiditat des Unternehmens verschlechtern, andererseits
wird es dem Unternehmen aber auch nicht mehr mdglich sein, eine Expansion
zu finanzieren. Sofern der restliche Cashflow die Ersatzinvestitionen nicht
deckt, ist das Unternehmen gezwungen, seine Geschéftstatigkeit einzuschréanken
bzw. ganz auf eine Fortfiihrung zu verzichten.

Die ausgewiesenen Verluste vermindern im Weiteren das Eigenkapital, was die
Bilanzrelationen verschlechtert und den Verwaltungsrat allenfalls, wie in Ziff.
C.2.3 hinten beschrieben, schon aus rechtlichen Grinden zu Sanierungsmass-
nahmen zwingen kann.

Muss ein Unternehmen Verluste ausweisen, so zwingt dies Verwaltungsrat und
Unternehmensleitung normalerweise dazu, Restrukturierungs- bzw. Sanierungs-
schritte einzuleiten, da die Aktionare und Fremdkapitalgeber einen entsprechen-
den Druck ausuben werden. Weist ein Unternehmen allerdings ein sehr hohes
Eigenkapital aus, so kann es sich allenfalls — wie vorne in Ziff. A.1.1.1 gezeigt —
durch den Verkauf und die Verpfandung von Aktiven noch langer Gber Wasser
halten. Wenn dadurch die notwendigen Massnahmen hinausgezdgert werden,
flihrt dies aber letztlich nur zu einer Verschlimmerung der Krise, da die Proble-
me dann zu spét angegangen werden.

Negativer Cashflow (cash drain)

Ein Unternehmen, das einen negativen Cashflow ausweist, kann aus seiner Be-
triebstétigkeit nicht einmal mehr die laufenden Ausgaben des Geschéftes de-
cken. Ein derartiges Unternehmen erleidet durch die Fortsetzung seiner Ge-
schaftstatigkeit einen dauernden Liquiditatsabfluss und ist somit kurzfristig in
seiner Existenz gefahrdet, da ihm nicht nur die Mittel zur Finanzierung der not-
wendigen Ersatzinvestitionen fehlen, sondern es nicht einmal die Mittel hat, um
den laufenden Betrieb aufrechtzuerhalten. Ist die vorhandene Liquiditat einmal
ausgeschopft und kann auch nicht kurzfristig durch den Verkauf von Aktiven
Liquiditéat beschafft werden, so kann ein Unternehmen in einer derartigen Situa-
tion seinen Betrieb nur aufrechterhalten, wenn neue Mittel zugefihrt werden,
was eine sofortige und konsequente Sanierung notwendig macht.
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Die auftretenden hohen Verluste flihren im weiteren auch zu einer direkten Re-
duktion des Eigenkapitals und damit zu akuten Bilanzproblemen mit den in Ziff.
C.2.3 dargestellten Folgen®.

Grunde der Ertragsschwache

Weshalb es im konkreten Fall zu einer Ertragsschwéche kommt, hangt von der
individuellen Situation des Unternehmens ab. Meist ist es eine Mischung von
betrieblichen und ausserbetrieblichen Faktoren, die zu einer ungenigenden Um-
satzrendite fihren. Einzelne dieser Faktoren sind kurzfristig-zyklischer Natur
(z.B. Nachfrageeinbruch im Halbleitermarkt), wahrend andere Faktoren lang-
fristig-strukturell bedingt sind, wie z.B. dauernde Verdnderungen in den Kos-
tenstrukturen der Branche, dem Verhalten der Kunden oder aber ein interner
Mangel an innovativen Produkten. Zum Teil kommt es aber auch zu finanziellen
Krisen, weil das Management im Aufbau eines neuen Geschéftsbereiches die
zeitliche Verschiebung von Ertrag und Aufwand falsch eingeschatzt hat; zwar
wurde fur die Startphase des Geschéftes ein Verlust einkalkuliert, fir den ent-
sprechende Mittel bereitgestellt worden sind. Die Hohe der Anlaufkosten wurde
aber unterschatzt oder die zukilnftigen Ertrdge bzw. die Geschwindigkeit, mit
der diese realisiert werden, Uberschatzt, was dann zu entsprechenden Finanzie-
rungsliicken fihrt. Dieser uberméssige Optimismus bei der Griindung von Un-
ternehmen ist typisch fir Phasen positiver Konjunkturentwicklung bzw. Boom-
phasen. Gerade 1998/99 und 2005/06 sind viele Unternehmen gegriindet wor-
den, bei denen die Anlaufkosten unter- und die Geschwindigkeit, mit der Ertra-
ge realisiert werden kdnnen, tiberschétzt worden sind.

Fruhes Erkennen der Ertragsschwéache

Problematisch ist, dass Ertragsprobleme in einer ersten Phase haufig verschleiert
werden und damit entsprechende Gegenmassnahmen regelmassig zu spét einge-
leitet werden. Der Erfolgsdruck, der auf dem Management aller Stufen lastet,
fiihrt oft dazu, dass Ertragsprobleme durch die Uberbewertung von Lagern, Wa-
re in Arbeit oder Projektabrechnungen verschleiert werden oder Kosten durch
die Verschiebung von Unterhalts- und Reparaturarbeiten auf einem unrealistisch
tiefen Niveau gehalten werden. Je nach Geschaftstatigkeit und Reportingwesen
kdnnen auf diese Weise Ertragsprobleme ein bis zwei Jahre verschleppt werden.
In diesen Féallen wird das Problem h&ufig erst sichtbar, wenn das Unternehmen
illiquid wird, da trotz der kinstlichen buchhalterischen Erhéhung der Ertrége die
Barmittelzuflisse nicht erhoht werden. Um eine derartige Situation zu vermei-
den, sollten Unternehmen Reportingsysteme und Controllingmechanismen ein-

Die Bilanzsituation derartiger Unternehmen wird meist noch dadurch erheblich verschérft, dass Abschreibun-
gen auf Lager und Anlagevermdgen notwendig werden, da die Verlustsituation zeigt, dass das Anlagevermo-
gen (insbesondere immaterielle Werte) in der Zukunft nicht die erhofften Ertrdge ermdglichen und das Waren-
lager tendenziell Gberbewertet hat.



1.2

richten, die es verunmdglichen, Ertragsprobleme zu verschleppen, so dass Ge-
genmassnahmen friihzeitig ergriffen werden kdnnen. Gelingt es Management
und Verwaltungsrat, Ertragsprobleme friih zu erkennen, so ist es meist moéglich,
die Situation durch geeignete Massnahmen zu korrigieren, ohne dass es zu einer
eigentlichen finanziellen Krise des Unternehmens kommit.

Hliquiditat

Iliquiditat, d.h. die Unféhigkeit, die betrieblich notwendigen Ausgaben mit den
vorhandenen Barmitteln zu decken, ist meist eine Folge ungentigender Ertrége
und tritt ein, wenn der Cashflow nicht gentigt, um die laufenden Ausgaben und
die notwendigen Ersatzinvestitionen zu decken. Manchmal ist Illiquiditat aber
auch eine Folge verfehlter Finanzierungsstrategien; so kann ein Unternehmen il-
liquid werden, wenn Investitionen, die langfristig zu Einnahmen fiuihren sollen,
mit kurzfristigem Fremdkapital finanziert werden und das Unternehmen sich
beim Auslaufen der betreffenden Kredite wegen einer Veranderung des Kredit-
bzw. Kapitalmarktes oder auch wegen verschlechterten betrieblichen Daten
nicht mehr refinanzieren kann. Gerade in derartigen Situationen, in denen Glau-
biger nicht mehr bereit sind, eine Finanzierung weiterzufiihren, suchen die Un-
ternehmen haufig die Schuld fur die eigene Illiquiditat bei Banken und Kapital-
gebern, obwohl dieses Problem letztlich auf die eigenen Investitions- bzw. Fi-
nanzierungsstrategien zurtickzufihren ist; eine solide Eigenkapitalbasis und eine
fristkongruente® Finanzierung wiirden derartige Situationen verhindern.

Soweit die Illiquiditat durch Ertragsprobleme verursacht wird, wird es dem Un-
ternehmen meistens nicht plotzlich unmoglich, fallige Zahlungen zu machen,
sondern es kommt zu einer langsamen Anspannung der Liquiditatslage. Diese
zwingt das Unternehmen dazu, zunédchst samtliche verfigbaren Kreditlimiten
vollstandig auszunutzen und dann auch alle Kreditorenzahlungen zu verlangsa-
men’. Normalerweise lasst sich die llliquiditat, die auf eine Ertragsschwéche zu-
riickzufithren ist, aufgrund der schlechten Ertragsentwicklung voraussehen®.
Wenn das Reporting-System einer Gesellschaft aber unzulanglich ist und die Er-
tragsschwache nicht friih genug anzeigt oder die verantwortlichen Manager die
Ertragsschwéche sogar gezielt verschleiern, ist die Anspannung der Liquiditét
haufig das erste Anzeichen einer finanziellen Krise. Als Erganzung zur laufen-
den Beobachtung der Ertragslage ist deshalb auch die Beobachtung der Liquidi-
tatslage des Unternehmens wesentlich, um die ersten Anhaltspunkte einer finan-
ziellen Krise zu erfassen und um entsprechende Gegenmassnahmen friih genug
einzuleiten. Die Beobachtung der Liquiditatslage ist in diesem Sinne auch ein

Finanzierung des Anlagevermdogens durch Eigenkapital und langfristiges Fremdkapital.

Dies hat oft direkt negative Auswirkungen auf die Ertragslage, da durch den Wegfall von Skonti die Beschaf-
fungskosten steigen.

Tritt die Illiquiditat aufgrund von verfehlten Finanzierungsstrukturen ein, so ist sie immer vorhersehbar; der
Finanzierungsplan des Unternehmens wird eine entsprechende Liicke zeigen.
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"double check™ fiir die Beobachtung der Ertragsentwicklung; wenn es der Un-
ternehmensleitung — wegen unzureichender Systeme oder wegen Verschleierung
durch das untergeordnete Management — nicht gelingt, die Ertragsprobleme friih
genug zu erfassen, so liefert die Beobachtung der Liquiditatslage normalerweise
die entsprechenden Signale.

Reagieren Verwaltungsrat und Geschéftsleitung erst aufgrund einer angespann-
ten Liquiditatslage, weil ihnen die ersten Anzeichen von Ertragsproblemen ver-
borgen geblieben sind, so verbleibt ihnen nicht mehr viel Zeit, um die notwen-
digen Massnahmen zur Liquiditatsbeschaffung und betrieblichen Sanierung zu
ergreifen; ein Mangel an Liquiditat kann innert weniger Wochen zur Betriebs-
einstellung zwingen®. Daher darf bei den ersten Anzeichen angespannter Liqui-
ditat wie z.B. der vollstandigen Ausschopfung oder Uberziehung der Kreditlimi-
ten bzw. der Verldngerung der Kreditorenzahlungsdauer nicht zugewartet wer-
den; Verwaltungsrat und Management mussen in diesem Zeitpunkt sofort Mass-
nahmen einleiten, um eine weitere Verschlimmerung der Situation zu vermei-
den.

Bilanzprobleme: Uberschuldung und Unterbilanz

Bilanzprobleme — d.h. Uberschuldung oder Unterbilanz*® — sind normalerweise
Folge einer Ertragsschwéche, da die Verbuchung von Verlusten direkt das Ei-
genkapital verringert oder die Ertragsschwéche zur Abwertung des materiellen
und immateriellen Anlagevermégens zwingt™, was das Eigenkapital noch zu-
sétzlich belastet. Illiquiditat kann aber ebenfalls zu Bilanzproblemen fiihren;
fehlt die Liquiditat, um die Betriebstatigkeit fortzusetzen, so dirfen die Aktiven
nicht mehr zu Fortfihrungswerten bilanziert werden, sondern missen zu Liqui-
dationswerten in die Bilanz eingestellt werden, d.h. zu dem Wert, der bei einem
sofortigen Verkauf erzielt werden kann. Diese Umstellung der Bewertung flhrt
meist zu einer erheblichen Werteinbusse und zu einer entsprechenden Verringe-
rung des Eigenkapitals?.

Bilanzprobleme treten meist erst in einer spateren Phase einer finanziellen Krise
auf, d.h. nachdem Ertrags- und Liquiditétsprobleme aufgetreten sind. Sofern ei-
ne Gesellschaft wegen Kurseinbriichen bei Wertpapieren oder einer plétzlichen
Verschlechterung der Bonitdt eines Schuldners gezwungen ist, Finanzanlagen
abzuschreiben, so kann dies aber auch direkt zu einer Unterbilanz oder einer
Uberschuldung fiihren.

Diese Folge tritt insbesondere dann ein, wenn die (berlebensnotwendigen Lieferanten oder die Léhne der
Arbeitnehmer nicht mehr bezahlt werden kénnen.

Vgl. zu diesem Begriff im einzelnen Ziff. C.2.3.1.

Wenn Ertragsprobleme zeigen, dass es nicht mdglich ist, mit einem Aktivum wahrend seiner approximativen
Lebensdauer Ertrége zu erzielen, die seine heutige Bewertung rechtfertigen, so muss dieses entsprechend abge-
schrieben werden ("Impairment").

Zu Liquidations- und Fortfihrungswerten vgl. Ziff. C.2.3.3 unten.
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Obwohl Bilanzprobleme meist erst das letzte Zeichen einer finanziellen Krise
sind, konzentriert sich die aktienrechtliche Erfassung unternehmerischer Krisen-
situationen vollig auf die Bilanzsituation von Unternehmen. Wie in Ziff. C.2.3
unten zu zeigen ist, basieren insbesondere die gesetzlichen Pflichten des Ver-
waltungsrates auf der Bilanzsituation der Gesellschaft. Diese einseitig auf Bi-
lanzfragen konzentrierte rechtliche Sicht darf aber nicht darlber hinwegtdu-
schen, dass Ertragsschwéche und Illiquiditéat die ersten Zeichen der existenziel-
len Bedrohung eines Unternehmens sind. Wollen Verwaltungsrat und Manage-
ment ein Unternehmen vor Krisen und Untergang bewahren, so dirfen sie sich
nicht auf diese rechtliche Sicht zuriickziehen und erst bei einer Unterbilanz bzw.
einer Uberschuldung reagieren, sondern missen sich auf die Erfassung von Er-
trags- und Liquiditatsproblemen konzentrieren und entsprechende Massnahmen
einleiten, bevor Bilanzprobleme auftreten.

Einschrankung der Handlungsfreiheit von Verwaltungsrat und Manage-
ment als Folge finanzieller Probleme

Eine Ertragsschwache bzw. finanzielle Krise eines Unternehmens flhrt zu einer
erheblichen Einschrdnkung der unternehmerischen Handlungsfreiheit von Ver-
waltungsrat und Management:

e Verlust der strategischen Handlungsfahigkeit

Wirft ein Unternehmen keine befriedigende Eigenkapitalrendite mehr ab, so
verlieren Verwaltungsrat und Management normalerweise ihre F&higkeit zu
strategischen Entscheiden; sie kdnnen keine grossen Investitionen oder Ak-
quisitionen mehr machen, da sie das zu derartigen Schritten notwendige Ei-
genkapital nicht aufnehmen kdnnen. Verwaltungsrat und Management wird
vielmehr eine "defensive™ Strategie aufgezwungen, d.h. das Geschaft muss
restrukturiert oder durch Teilverk&ufe redimensioniert werden.

e Verlust der taktischen Handlungsféhigkeit
Macht ein Unternehmen Verluste und verliert es dadurch einen Teil des Ei-
genkapitals, so wird auch die taktische Entscheidungsfahigkeit des Manage-
ments stark eingeschrankt; auch kleinere Akquisitionen und Expansionsin-
vestitionen sind nun nicht mehr mdéglich und grossere Ersatzinvestitionen
stellen auch schon ein Problem dar. Verwaltungsrat und Management mussen
in einer derartigen Phase hdufig auf Investitionen oder andere Aktivitaten
verzichten, die fir die Fortsetzung des Geschaftes positiv waren. Der Zwang,
die Ausgaben auf ein Minimum zu reduzieren, erschwert zum Teil sogar die
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Durchfiihrung notwendiger Restrukturierungen, wenn diese mit Ausgaben
verbunden sind*,

e Verlust der operativen Handlungsfahigkeit

In einem Unternehmen mit cash drain wird das Management auch in der ope-
rativen Handlungsfahigkeit stark eingeschrankt, da die Barmittel zur Auf-
rechterhaltung der Betriebstatigkeit fehlen. Das Management sieht sich nun
gezwungen, auf jegliche Investitionen zu verzichten, Unterhaltsarbeiten zu
verschieben und wird meist durch die Aufrechterhaltung der Liquiditat zeit-
lich vollig absorbiert. Der Mangel an Liquiditét fuhrt dazu, dass sich die Ent-
scheide des Managements nicht mehr an der Profitabilitat des Unternehmens
ausrichten, sondern nur noch an der Sicherstellung kurzfristiger Liquiditat. In
diesem Stadium der Krise ist es einem Unternehmen ohne Zufuhrung neuer
Mittel meist nicht einmal mehr moglich, notwendige Restrukturierungsschrit-
te durchzufihren (Betriebsschliessungen, Entlassungen, etc.), da ihnen die
Mittel bzw. das Eigenkapital fehlt, um die entsprechenden Sozialplanzahlun-
gen zu leisten bzw. Abschreibungen abzudecken.

Der oben beschriebene stufenweise Verlust der unternehmerischen Handlungs-
fahigkeit kann nur dadurch vermieden werden, dass Verwaltungsrat und Ma-
nagement bereits in einem friheren Stadium, d.h. wenn sich Ertragsprobleme
zeigen, die notwendigen Massnahmen ergreifen und Sparprogramme sowie
Restrukturierungsschritte einleiten, um das weitere Abgleiten des Unternehmens
zu vermeiden. Um dieses Ziel zu erreichen, missen Verwaltungsrat und Ma-
nagement nicht nur Systeme einrichten, die eine Ertragsschwéche friih erkennen
lassen, sondern auch rasch und konsequent handeln, wenn sich erste Probleme
zeigen und nicht in der trigerischen Hoffnung, dass sich die Probleme von sel-
ber 16sen, Uber die ersten Anzeichen hinwegsehen. Die Analyse gescheiterter
Unternehmen zeigt haufig, dass fur den kritischen Betrachter Ertragsprobleme
relativ friih erkennbar waren, dass Management und Verwaltungsrat diese Prob-
leme aber zu lange wegdiskutiert haben (statistische Abweichungen, saisonale
Effekte, usw.) oder sich zu lange an die blosse Hoffnung geklammert haben,
dass der Erfolg auch ohne einschneidende Massnahmen zurlickkehrt und des-
halb auf Massnahmen verzichtet haben.

Sozialpléane fiir Mitarbeiter etc.

12
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ZIELE EINER SANIERUNG

— Im Zentrum einer Sanierung stehen betriebliche und organisatorische Massnahmen zur
Wiederherstellung des Ertrages. Zusatzlich missen entweder durch Zuschiisse Dritter o-
der aus internen Quellen (Devestitionen) Liquiditat und Eigenkapital wieder hergestellt
werden.

— Bevor eine Sanierung durchgefihrt wird, muss kritisch tberpriift werden, ob das Unter-
nehmen sanierungswirdig ist, d.h. der Wert des sanierten Unternehmens abziiglich der
Sanierungskosten tatsdchlich ber dem ohne Sanierung erzielbaren Liquidationserlos
liegt.

— Sanierungen scheitern haufig daran, dass die eingeleiteten Sanierungsmassnahmen zu we-
nig tief greifend sind, bzw. zu spét ergriffen werden, da der Ernst der Lage nicht vollum-
fanglich erkannt wird oder nicht alle Probleme erkannt werden.

Ziel der Sanierung: Wiederherstellung von Liquiditat, Ertragskraft und
Eigenkapital

Ziel der Sanierung ist die Uberwindung der finanziellen Krise des Unterneh-
mens. Erster Schritt ist dabei die Wiederherstellung der Liquiditat, da nur mit
entsprechender Liquiditat eine Weiterfllhrung des Unternehmens (berhaupt
maoglich ist. Die Zufihrung von neuen Mitteln muss meist durch Glaubiger oder
Aktionare erfolgen, kann zum Teil aber auch durch den Verkauf nicht betriebs-
notwendiger Aktiven oder sale and lease back Operationen von betriebsnotwen-
digen Aktiven sichergestellt werden®*.

Zweiter aber letztlich wesentlicher Schritt ist die Wiederherstellung der Ertrags-
kraft durch betriebliche Massnahmen, da nur so die Liquiditat langfristig gesi-
chert und die Zufuhrung von neuem Kapital maglich wird. Eine kurzfristige Er-
héhung der Ertrdge kann meist nur durch Kostensenkungen erreicht werden,
wobei eine Reduktion der Fixkosten und der Abbau von Arbeitskraften im Vor-
dergrund stehen. Meist genugen dabei allerdings punktuelle Massnahmen nicht;
haufig ist ein vollstandiges Reingeneering von Unternehmensprozessen notwen-
dig, um eine nachhaltige Senkung der Kosten zu erreichen.

Restrukturierungsmassnahmen mussen aber iber eine Kostenersparnis und das
Reingeneering von Prozessen hin-ausgehen; langfristig kann ein Unternehmen
nur Uberleben, wenn seine Produkte im Rahmen einer Restrukturierung am
Markt richtig positioniert werden und es die notwendige Innovationskraft zu-
rickgewinnt, um mit der Entwicklung des Marktes mitzuhalten und seine Um-
satze und Ertrage auch uber die reine Kostensenkung hinaus zu steigern.

Dazu im einzelnen Abschnitt D.
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In dritter Linie muss das Eigenkapital wiederhergestellt werden, sei dies durch
interne Massnahmen, d.h. die Realisierung stiller Reserven®® oder durch Beitra-
ge von Aktionaren™® oder Glaubigern®’. Die Zufiihrung von neuem Eigenkapital
durch Dritte flhrt meist auch zu einer Veranderung der Eigentimerstruktur, da
die Aktiondre bzw. Gléaubiger, die dem Unternehmen neues Eigenkapital zufth-
ren, die Kontrolle Gibernehmen.

Die Sanierungsféahigkeit als VVoraussetzung einer Sanierung

Bevor eine Sanierung vorgenommen wird, muss abgeklart werden, ob ein Un-
ternehmen Uberhaupt sanierungsfahig ist, d.h. ob eine Sanierung Uberhaupt
maoglich ist und ob der potentielle Ertrag der Sanierung deren Kosten Ubersteigt.
Der Entscheid Uber eine Sanierung wird h&ufig dadurch belastet, dass wegen der
dringenden Liquiditatsprobleme kaum Zeit fur eine sorgféltige Analyse des Un-
ternehmens und seiner Sanierungsmoglichkeiten zur Verfugung steht. Dennoch
sollten die Personen, die bei einer Sanierung Leistungen erbringen, diese Analy-
se emotionslos und mit der erforderlichen Sorgfalt durchfuhren, da verfehlte Sa-
nierungen letztlich nur zu einer Vergrosserung des Schadens flihren (“"gutes
Geld wird schlechtem nachgeworfen™). Im Einzelnen mussen folgende AbkIa-
rungen durchgefihrt werden:

e Kann die Ertragskraft wiederhergestellt werden?

Da die Wiederherstellung der nachhaltigen Ertragskraft absolute VVorausset-
zung einer nachhaltigen Sanierung ist, ist ein Unternehmen, dessen Ertrags-
kraft nicht wiederhergestellt werden kann, von vornherein nicht sanierungs-
fahig. Bei der Beurteilung der Sanierungsféhigkeit muss daher in einem ers-
ten Schritt abgeklart werden, ob die Ertragskraft soweit hergestellt werden
kann, dass die operativen Kosten gedeckt sind, d.h. ein positiver EBITDA™®
erzielt werden kann. Kann dieses Ziel nicht erreicht werden, sollte auf alle
Sanierungsmassnahmen und insbesondere auf die Zuflihrung neuer Mittel
verzichtet werden; mit der Finanzierung von Sanierungsmassnahmen wirde
kein Unternehmenswert geschaffen, sondern lediglich Geld vernichtet. Im-
merhin kann es in einem derartigen Fall, in dem die Sanierung des gesamten
Unternehmens nicht mehr moglich ist, angezeigt sein, einzelne Betriebe oder
Betriebsteile, deren Ertragskraft wieder hergestellt werden kann, im Rahmen
einer Auffanggesellschaft zu sanieren™®.

Vgl. dazu Ziff. D.3.3.2 unten.

Vgl. dazu Ziff. D.4 unten.

Vgl. dazu Ziff. D.5 unten.

Ertrag vor Zinsen, Steuern, Abschreibung und Amortisation.

Beispielsweise kann sich bei der Analyse einer Maschinenfabrik zeigen, dass es unmdglich ist, die Produktion
zu sanieren, da die Gesellschaft gegeniiber ihren Wetthewerbern einen zu grossen technologischen Riickstand
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e Ubersteigt der Unternehmenswert nach Sanierung die Sanierungskosten
und den potentiellen Liquidationserlés ohne Sanierung?
In einem zweiten Schritt muss abgeklart werden, welchen Unternehmenswert
die Kapitalisierung des nach der Sanierung erreichten EBITDA ergibt und ob
dieser Wert nach Abzug der neu zuzufuhrenden Mittel Gber dem bei der
Konkursliquidation zu erzielenden Liquidationswert liegt. Damit wird der
durch die Sanierung, d.h. nach Abzug des Sanierungsaufwandes zusétzlich
geschaffene Unternehmenswert dem Liquidationserlos gegeniibergestellt, der
ohne Sanierung realisiert werden kann. Nur wenn dieser Vergleich fir eine
Sanierung spricht, ist es sinnvoll, tatsachlich eine Sanierung durchzufiihren.
Zeigt sich bei einer derartigen Analyse dagegen, dass der Wert des sanierten
Unternehmens nach Abzug der Sanierungskosten geringer ist als der Liquida-
tionserlés, so ist das Unternehmen nicht sanierungswurdig, da der Ertrag der
Sanierung letztlich negativ ist. In diesen Féllen ist es aber immer noch mdog-
lich, dass einzelne Unternehmensbereiche sanierungswirdig sind, d.h. dass
deren Unternehmenswert nach Sanierungskosten den Liquiditétserlds tber-
steigt; in diesen Fallen kénnen dann diese einzelnen Bereiche im Rahmen ei-
ner Auffanggesellschaft saniert werden®.

Zu wenig tiefgreifende Sanierungen

Genau wie Sanierungen von nicht sanierungsfdhigen Unternehmen fiihren auch
zu wenig tiefgreifende Sanierungen letztlich nur zu einer Vergrdsserung des
Schadens. Werden nicht alle wesentlichen Probleme erkannt oder nicht alle er-
kannten Probleme angegangen, so werden die im Rahmen der Sanierung einge-
leiteten Massnahmen nicht den angestrebten Erfolg zeitigen, d.h. nicht zur
nachhaltigen Verbesserung des Ertrages fuhren. Die Erfahrung zeigt, dass tat-
séchlich eine Vielzahl von Sanierungen daran scheitert, dass entweder die 6ko-
nomischen Grundlagen der Sanierung zu wenig grindlich analysiert wurden o-
der eine zu wenig tiefgreifende Sanierung durchgefuhrt wurde. Haufig fihren
Unternehmen bei Anzeichen von Problemen zwar tatsdchlich Massnahmen
durch, hinken mit diesen Massnahmen aber zeitlich immer hinter den Problemen
her, d.h. die betreffenden Massnahmen hétten zwar ausgereicht, den Zustand des
Unternehmens 6 oder 12 Monate friiher zu korrigieren, reichen aber im Zeit-
punkt, in dem sie ergriffen werden, nicht mehr aus. Ein derartiges Vorgehen,
das mit den Stichworten “zu spét und zu zaghaft" charakterisiert werden kann,
ist haufig das Symptom einer zu wenig flexiblen Unternehmensleitung, bei der
Verwaltungsrat und Management zu lange trugerischen Hoffnungen nachhén-
gen, die Ernsthaftigkeit der Probleme verniedlichen oder nicht bereit sind, radi-

hat, dass es aber mdglich ware, die Serviceabteilung, die die bereits ausgelieferten Maschinen betreut, mit rela-
tiv geringem Aufwand so zu gestalten, dass sie Ertrag erzeugt. In diesem Fall ist es wirtschaftlich sinnvoll, die-
se Abteilung auf eine Auffanggesellschaft zu tbertragen (vgl. dazu Abschnit I. hinten).

Vgl. dazu Abschnitt I. hinten.

15



kale und unbequeme Massnahmen zu treffen. Ein derartiges Fihrungsverhalten
kann zum Untergang von Unternehmen flhren, bei denen die friihe Einleitung
griffiger Massnahmen noch zu einem Erfolg gefiihrt hétte.
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DIE PFLICHTEN DES VERWALTUNGSRATES IN DER FINANZIEL-
LEN KRISENSITUATION

— Dem Verwaltungsrat obliegt auch bei vollstandiger Delegation der operativen Geschafts-
flhrung an eine Direktion oder an einen Delegierten die Filhrung des Unternehmens auf
strategischer Ebene und die Beaufsichtigung der mit der Geschaftsfiihrung betrauten Per-
sonen. Diese Aufgabe und die allgemeine Pflicht des Verwaltungsrates, die Interessen der
Gesellschaft zu wahren, verpflichten den Verwaltungsrat dazu, in einer Krisensituation die
notwendigen Massnahmen zur Sanierung des Unternehmens einzuleiten bzw. deren Pla-
nung und Einleitung vom Management zu verlangen. Zeigt die letzte Jahresbilanz der Ge-
sellschaft oder eine Zwischenbilanz, dass weniger als 50% des Aktienkapitals und der Re-
serven durch Aktiven gedeckt sind, so muss der Verwaltungsrat die Aktionére einbeziehen
und der Generalversammlung geeignete Sanierungsmassnahmen vorschlagen.

— Bei den Sanierungsbemiihungen missen Verwaltungsrat und Management die rechtlichen
Rahmenbedingungen beachten, die sich aus den Vorschriften iber Anfechtungsklagen, die
Verantwortlichkeit von Geschéftsfiilhrung und Verwaltungsrat sowie den strafrechtlichen
Bestimmungen zu den Konkursdelikten ergeben. Verwaltungsrat und Geschéftsleitung
mussen ihre Handlungen im Sinne dieser Rahmenbedingungen Kkritisch Uberprifen. Sie
mussen diese rechtlichen Grenzen inshesondere bei der Verdusserung von Aktiven zu
glinstigen Preisen im Rahmen der Liquiditatsbeschaffung, der Rickzahlung von Finanz-
schulden, der nachtraglichen Sicherung von Forderungen, bei Debt/Assets-Swaps sowie
der Aufnahme von gesicherten Bridge Loans beachten.

— Die Sanierungsbemiihungen des Verwaltungsrates missen beendet werden, wenn die Ge-
sellschaft tiberschuldet ist. Besteht die Gefahr einer Uberschuldung, muss der Verwal-
tungsrat eine Zwischenbilanz erstellen lassen und, sofern die Gesellschaft nach Fortfiih-
rungs- wie auch Verausserungswerten tatsachlich iberschuldet ist, den Konkurs der Ge-
sellschaft beantragen oder aber ein Nachlassverfahren einleiten, sofern es dem Verwal-
tungsrat nicht gelingt, innert kiirzester Frist auf privatrechtlicher Basis eine Sanierung
durchzufuhren.

Der Verwaltungsrat als oberstes Leitungsorgan der Gesellschaft

Gemass Art. 716 Abs. 2 OR fihrt der Verwaltungsrat die Geschéfte der Gesell-
schaft. Bei der tberwiegenden Anzahl aller Aktiengesellschaften — und prak-
tisch allen grésseren Gesellschaften — werden die Geschafte jedoch nicht vom
Verwaltungsrat gefiihrt, da dieser die Geschaftsfuhrung an Dritte (Direktion)
oder an ein Mitglied des Verwaltungsrates (Delegierten) iibertragen hat**. Der
Verwaltungsrat wird mit der Delegation der Geschaftsfiihrung zu einem Auf-
sichtsorgan, das sich in der Praxis nicht mehr oder nur noch sehr wenig um die
direkte Steuerung der Geschéftstatigkeit kimmert, sondern primar die mit der
operativen Geschéaftsfiihrung betrauten Personen beaufsichtigt.

Delegierter und Direktion werden im Folgenden allgemein als "Management™ bezeichnet.
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Auch wenn der Verwaltungsrat seine Geschaftsleitungskompetenz weitgehend
delegiert hat, behélt er dennoch zwingend die in Art. 716a OR aufgefuhrten
Aufgaben, die den Verwaltungsrat zur Wahrnehmung von Fiihrungsaufgaben
auf strategischer Ebene sowie zur Uberwachung des Managements verpflichten.
Diese in Art. 716a OR aufgefiihrten zwingenden Kompetenzen des Verwal-
tungsrates gewinnen in einer finanziellen Krisenlage des Unternehmens eine
verstarkte Bedeutung, da die Sicherung der Existenz des Unternehmens und sei-
ne Sanierung in einer Krisensituation zu den strategischen Aufgaben des Ver-
waltungsrats gehdren. Gerade in einer derartigen Situation kann sich der Ver-
waltungsrat auch nicht mehr allein darauf verlassen, dass er die Geschaftsfih-
rung an einen Delegierten oder einen Direktor Uibertragen hat, da diese Delega-
tion der Geschaftsfihrungskompetenz ja offensichtlich nicht zum gewdinschten
wirtschaftlichen Erfolg gefiihrt hat. Der Verwaltungsrat muss sich im Licht der
Krise vielmehr die Frage stellen, ob die Personen, an die er die operative Ge-
schaftsfiihrung delegiert hat, fiir diese Aufgabe geeignet sind.

Die Pflichten des Verwaltungsrates im Rahmen einer finanziellen Krise des
Unternehmens

Die Pflicht, die Existenz der Gesellschaft zu erhalten

Gemass Art. 717 OR hat der Verwaltungsrat die grundlegende Pflicht, die Inte-
ressen der Gesellschaft zu wahren. Diese zentrale Aufgabe verpflichtet den
Verwaltungsrat bei finanziellen Schwierigkeiten insbesondere dazu, Massnah-
men einzuleiten, um die Existenz der Gesellschaft zu erhalten, d.h. um die Li-
quiditat sicherzustellen, die Ertragskraft durch Restrukturierungen zu stérken
und auch das Eigenkapital wiederherzustellen.

Diese Verpflichtung, in einer finanziellen Krise Sanierungsschritte einzuleiten,
um das Unternehmen zu erhalten, tritt allerdings in den Hintergrund, wenn das
Eigenkapital der Gesellschaft durch Verluste aufgezehrt ist, da in diesem Zeit-
punkt gemass Art. 725 OR das Interesse der Glaubiger an einer schnellstmdogli-
chen Konkursliquidation der Gesellschaft und der entsprechenden Begrenzung
der Verluste in den Vordergrund tritt*2. Der Verwaltungsrat hat deshalb in dieser
Situation die Pflicht, sofort den Konkurs einzuleiten. Damit lasst sich die Zeit,
in der der Verwaltungsrat fur eine Sanierung zu sorgen hat, zeitlich eingrenzen;
der Verwaltungsrat hat diese Pflicht vom Zeitpunkt an, in dem er die finanziel-
len Schwierigkeiten des Unternehmens erkennt oder erkennen mdsste, bis zu

Im Einzelnen zu den Verpflichtungen des Verwaltungsrates bei einer Uberschuldung Ziff. C.2.3.3 hinten.
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dem Zeitpunkt, in dem er die Uberschuldung feststellt bzw. bei einer normalen
Sorgfalt feststellen miisste?.

Die untbertragbaren Pflichten des Verwaltungsrates in der Krisensituation
des Unternehmens

Der Verwaltungsrat hat gemdss Art. 716a OR gewisse unentziehbare Pflichten,
die ihm auch bei einer vollstandigen Delegation der Geschéftsfiihrung an einen
Direktor bzw. an einen Delegierten verbleiben. Im Rahmen seiner allgemeinen
Verpflichtung, fur die Sanierung des Unternehmens Schritte einzuleiten, sind
insbesondere die folgenden in Art. 716a OR aufgefihrten Pflichten in einer Kri-
sensituation relevant:

Oberleitungs- und Oberaufsichtspflicht

Gemaéss Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 OR muss der Verwaltungsrat die Oberleitung
der Gesellschaft auf strategischer Ebene wahrnehmen und hat geméss Art. 716a
Ziff. 1 Abs. 5 OR die Aufsicht Uber die mit der Geschaftsleitung betrauten Per-
sonen. Solange ein Unternehmen sich nicht in einer Krise befindet, kommt der
Verwaltungsrat diesen Pflichten meist dadurch nach, dass er die wesentlichen
Ziele des Unternehmens festlegt, die von der Geschaftsleitung entwickelte Stra-
tegie genehmigt und sich durch ein Reporting System sowie durch mindliche
bzw. schriftliche Mitteilungen der Geschéftsleitung tber die Umsetzung der
Strategie, die Erreichung der Ziele und den allgemeinen Geschéftsgang infor-
mieren l&sst.

Bei einer finanziellen Krise des Unternehmens kann sich der Verwaltungsrat im
Rahmen seiner Oberleitungskompetenz aber nicht mehr auf ein passives Moni-
toring der Geschéftsleitung und die Genehmigung von Strategien zurtickziehen,
sondern muss Massnahmen einleiten, die der Erhaltung der Liquiditat, der Wie-
dererlangung der Ertragskraft und — soweit dies nétig ist — der Wiederherstel-
lung des Eigenkapitals dienen. Mindestens muss der Verwaltungsrat der Ge-
schaftsleitung die Weisung erteilen, welche entsprechende Konzepte zu erarbei-
ten oder diese von Dritten erarbeiten lassen. Ist ein Sanierungskonzept festgelegt
worden, so muss der Verwaltungsrat im Rahmen seiner Oberleitungskompetenz
die Implementierung kontrollieren und — falls keine Fortschritte erzielt werden —
korrigierend eingreifen.

Damit zwingt eine Krisensituation den Verwaltungsrat zu einer gegeniiber dem
Normalfall verstarkten Aktivitat, was sich meist auch in einem stark erhtéhten
Sitzungsrhythmus niederschlagt. Der Verwaltungsrat muss seine Aktivitat vor
allem auch deshalb intensivieren, weil Krisensituationen h&aufig ein Anzeichen

Wie in Ziff. C.2.3.4 dargestellt, hat der Verwaltungsrat in diesem Zeitpunkt allerdings noch eine kurze Zeit-
spanne zur Verfligung, um vor der Konkursanmeldung eine Sanierung einzuleiten und kann anstelle der Kon-
kursanmeldung auch noch im Rahmen des Nachlassverfahrens eine Sanierung herbeiftihren.
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dafiir sind, dass die Geschéftsleitung Probleme nicht oder zu spét erkannt hat
bzw. Probleme nicht selbst bewéltigen kann und deshalb einer verstarkten An-
leitung und Uberwachung durch den Verwaltungsrat bedarf.

Festlegung der Organisation, Bestimmung der obersten Fihrungsebene

Gemass Art. 716a Abs. 1 Ziff. 2 OR obliegt dem Verwaltungsrat die Festlegung
der Organisation des Unternehmens und gemaéss Art. 716a Abs. 1 Ziff. 4 OR die
Ernennung und Abberufung der mit der Geschéaftsfiihrung betrauten Personen.
Damit hat der Verwaltungsrat die grundsatzlichen Organisationsstrukturen einer
Gesellschaft festzulegen und gleichzeitig auch die oberste Fiihrungsebene zu be-
stimmen. Auch diese Pflicht hat im Falle einer finanziellen Krise eine erhthte
Bedeutung; der Verwaltungsrat ist gezwungen, die Organisationsstrukturen auf
ihre Zweckmassigkeit zur Bewadltigung der anstehenden Krise zu (berprifen.
Dabei muss er sich auch die Frage stellen, ob die Fiihrungsorganisation nicht zu
gross oder zu komplex ist und durch eine Straffung der Fihrungsorganisation
Effizienzsteigerungen und Einsparungen erzielt werden kdnnen.

Da die finanzielle Krise allenfalls auch auf das Unvermdgen der mit der Ge-
schaftsleitung betrauten Personen zurtickzufthren ist, muss der Verwaltungsrat
in einer Krisensituation aber auch die personelle Besetzung der Geschaftsfiih-
rung kritisch tberprifen und gegebenenfalls neue Personalentscheide fallen.

Die Ausgestaltung des Rechnungswesens

Gemass Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR ist der Verwaltungsrat fiir die Ausgestal-
tung des Rechnungswesens, der Finanzkontrolle und der Finanzplanung zustan-
dig, wobei er sich allerdings auf die grundsatzlichen Entscheide in diesen Ge-
bieten beschranken® und die Einzelheiten der Geschéftsleitung tberlassen kann.

In einer finanziellen Krisensituation muss der Verwaltungsrat in diesem Aufga-
benbereich allerdings eine aktivere Haltung einnehmen und im Rahmen seiner
Pflicht zur zweckmadssigen Ausgestaltung des Rechnungswesens sicherstellen,
dass er die Informationen zeitnah erhélt, die notwendig sind, um die Situation
der Gesellschaft und insbesondere die Gefahr einer Uberschuldung zu beurtei-
len. Im Bereich der Finanzplanung hat der Verwaltungsrat demgegeniber si-
cherzustellen, dass die Finanzplanung konsequent in den Dienst der Sanierungs-
ziele gestellt wird und alle Moglichkeiten zur Wiederherstellung und Sicherung
der Liquiditat und des Eigenkapitals analysiert werden.

Wahl des Rechnungslegungsstandards (IFRS, FER OR etc.), Definition der Organisation, Anordnungen ber
das Reporting an den Verwaltungsrat.
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Die Pflichten des Verwaltungsrates bei Unterbilanz und Uberschuldung

Das Obligationenrecht sieht fir den Verwaltungsrat spezielle Pflichten vor, die
an die Bilanzentwicklung der Gesellschaft anknipfen: Weist die Gesellschaft
eine Unterbilanz auf, bei der weniger als 50% des Aktienkapitals und der ge-
setzlichen Reserven durch Aktiven gedeckt sind, so muss der Verwaltungsrat
der Generalversammlung Sanierungsmassnahmen vorschlagen; ist die Gesell-
schaft tberschuldet, so muss der Verwaltungsrat dagegen den Konkurs beantra-
gen oder ein Nachlassverfahren einleiten.

Wahrend die Sanierungspflichten bei Unterbilanz ein rudimentéres — und stark
verspatetes — Frihwarnsystem fur den Verwaltungsrat darstellen, stellt die
Pflicht zur Konkursanmeldung eine absolute Grenze fur die Sanierungsbemda-
hungen des Verwaltungsrates dar; wenn eine Aktiengesellschaft kein Eigenkapi-
tal mehr hat und damit die Deckung der Glaubiger akut gefahrdet ist, so muss
der Verwaltungsrat die Sanierungsbemiihungen beenden und den Konkurs der
Gesellschaft herbeifiihren bzw. durch die Einleitung eines Nachlassverfahrens
die Sanierung der Gesellschaft in die H&nde der Glaubiger legen. Der Gesetzge-
ber hat diese Grenze fur Sanierungsbemiihungen f, um zu vermeiden, dass durch
weitere Sanierungsbemuhungen das Haftungssubstrat der Glaubiger noch weiter
vermindert wird.

Unterbilanz und Uberschuldung

Eine Unterbilanz liegt vor, wenn die Aktiven einer Gesellschaft zwar noch das
gesamte Fremdkapital decken, aber das Aktien- und Partizipationsscheinkapital
der Gesellschaft und die in der Bilanz ausgewiesenen Reserven nicht mehr voll-
standig gedeckt werden. Eine Uberschuldung liegt dagegen vor, wenn die Akti-
ven nicht mehr das gesamte Fremdkapital decken.

Unterbilanz ﬁberschuldung
Aktien- Aktien-
kapital/ kapital/
Reserven Reserven

Aktiven Fremd- Fremd-
kapital Aktiven kapital
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Pflichten des Verwaltungsrates bei einer Unterbilanz

Sofern aufgrund der letzten Jahresrechnung® weniger als 50% des Aktien- und
Partizipationsscheinkapitals und der gesetzlichen Reserven® durch die Aktiven
gedeckt sind, muss der Verwaltungsrat geméss Art. 725 Abs. 1 OR unverziglich
eine Generalversammlung einberufen, diese ber die Sachlage orientieren und
Sanierungsmassnahmen — wie z.B. die Herabsetzung und Wiedererhdhung des
Kapitals — vorschlagen. Es ist dann Angelegenheit der Generalversammlung,
uber diese Massnahmen Beschluss zu fassen, wobei die Generalversammlung
aber nicht verpflichtet ist, tatsdchlich die Durchfiihrung von Sanierungsmass-
nahmen zu beschliessen.

Obwohl der Wortlaut von Art. 725 Abs. 1 OR allein an der letzten Jahresrech-
nung anknipft, geht die aktienrechtliche Lehre heute davon aus, dass der Ver-
waltungsrat auch die Pflicht hat, eine Generalversammlung einzuberufen und
Sanierungsmassnahmen vorzuschlagen, wenn eine Zwischenbilanz zeigt, dass
weniger als 50% des Aktien- und Partizipationsscheinkapitals sowie der gesetz-
lichen Reserven durch die Aktiven der Gesellschaft gedeckt sind.

Liegt wegen Verlusten eine Unterbilanz vor, erreichen die Aktiven aber immer-
hin noch mehr als 50% des Grundkapitals und der gesetzlichen Reserven, so ist
der Verwaltungsrat nicht verpflichtet, der Generalversammlung Massnahmen
zur Bilanzsanierung vorzuschlagen. Aus seiner allgemeinen Verpflichtung, die
Interessen der Gesellschaft zu wahren, und auch aus der Verantwortung fir die
Finanzplanung der Gesellschaft®’ ergibt sich aber in einer derartigen Situation
dennoch die Pflicht, Massnahmen zur Sanierung der Gesellschaft zu ergreifen
bzw. durch geeignete betriebliche und organisatorische Massnahmen sicherzu-
stellen, dass keine weiteren negativen Entwicklungen eintreten. Der Verwal-
tungsrat ist auch nicht verpflichtet, eine Generalversammlung einzuberufen,
wenn die 50% Grenze zwar unterschritten wird, der Verwaltungsrat selbst aber
durch geeignete Massnahmen wie die Verdusserung von Aktiven und die Reali-
sierung von Gewinnen die Bilanzsituation korrigieren kann.

Art. 725 Abs. 1 OR sieht die Grenze von 50% vor. Dies bedeutet aber nicht, dass der Verwaltungsrat bei einer
Deckung von mehr als 50% untétig sein kann. In diesem Fall hat der Verwaltungsrat aufgrund seiner allgemei-
nen Verpflichtung, die Interessen der Gesellschaft zu wahren, geeignete Handlungen zur Sanierung bzw. zur
Vermeidung weiterer Verluste einzuleiten. Er muss aber nicht zwingend an die Generalversammlung gelangen.

Als gesetzliche Reserven gelten die allgemeinen gesetzlichen Reserven im Sinne von Art. 671 OR, die sich aus
bestimmten Anteilen des Ertrags (Art. 671 Abs. 1 und 2 OR) sowie aus Agioeinzahlungen gemass Art. 671
Abs. 2 OR zusammensetzt, die Reserve fiir eigene Aktien im Sinne von Art. 671a OR sowie die Aufwertungs-
reserve im Sinne von Art. 671b OR. Zur Beseitigung einer Unterbilanz kann allerdings ein Verlust gegen die
allgemeine gesetzliche Reserve ausgebucht werden, dazu im Einzelnen unten, Ziff. D.3.3).

Vgl. dazu im einzelnen Ziff. C.2.1 vorne.
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Pflichten des Verwaltungsrates bei einer Uberschuldung

Hat der Verwaltungsrat Grund zur Besorgnis, dass eine Uberschuldung vorliegt,
d.h. dass die Aktiven der Gesellschaft das Fremdkapital nicht mehr decken, so
hat er geméass Art. 725 Abs. 2 OR eine Zwischenbilanz zu erstellen und von der
Revisionsstelle prufen zu lassen. Der Verwaltungsrat darf sich aufgrund dieser
Bestimmung nicht darauf beschranken, anhand des Jahresabschlusses eine
Uberschuldung zu priifen; der Verwaltungsrat muss vielmehr auch schon bei
Umstanden, die wahrend des Geschéftsjahres auf eine erhebliche Verschlechte-
rung der Bilanzsituation hindeuten, reagieren und eine Zwischenbilanz erstellen.
So sollte der Verwaltungsrat insbesondere bei einem anhaltenden cash-drain, bei
Preiszusammenbriichen auf den fur das Unternehmen wesentlichen Markten o-
der bei einer wesentlichen Verschlechterung der Liquiditatsposition eine Zwi-
schenbilanz erstellen.

Diese Zwischenbilanz wird grundsatzlich zu Fortfihrungswerten errichtet, d.h.
zu den Werten, die den Aktiven und Passiven bei einer Fortfuhrung des Unter-
nehmens zukommen.

Die Fortfihrungswerte flr die Zwischenbilanz gemass Art. 725 Abs. 2 OR wer-
den grundsétzlich nach den gleichen Regeln ermittelt wie die handelsrechtlichen
Bilanzwerte in der Jahresrechnung. Aktiven des betriebsnotwendigen Anlage-
vermogens einschliesslich der fur das Unternehmen notwendigen Immaterialgu-
ter kénnen dabei zu Buchwerten abziiglich der altersbedingten Abschreibungen
bilanziert werden®®. Zur Beurteilung der Uberschuldung gelten allerdings fol-
gende Abweichungen®:

¢ Nicht betriebsnotwendiges Anlagevermdgen kann zu dem Wert bilanziert wer-
den, der bei einem Verkauf erzielt werden kann.

e Ist die Einstellung eines Teils der Aktivitaten geplant, so dirften in diesem Be-
reich nur Verdusserungswerte berlicksichtigt werden, wobei auch die mit der
Schliessung verbundenen Kosten passiviert werden mussen. Damit ist es auch
maglich, wertvolle Teile des Anlagevermdgens zu Verdausserungswerten aufzu-
fuhren und allenfalls vorhandene stille Reserven zu aktivieren, wenn sich die
Gesellschaft vor der Erstellung der Bilanz entscheidet, die betreffenden Aktiven
zu verkaufen.

Eine ausserordentliche Abschreibung ("Impairment") ist allerdings notwendig, wenn der so errechnete Bilanz-
wert hoher ist als die Ertrége, die mit dem betreffenden Aktivum wéhrend seiner restlichen Verwendungszeit
erzielt werden kénnen.

Diese Abweichungen ergeben sich aus dem besonderen Zweck der Zwischenbilanz gemass Art. 725 Abs. 2
OR: Diese Bilanz dient nicht zur Messung des Erfolges des Unternehmens und muss daher nicht dem Grund-
satz der Kontinuitdt gehorchen, sondern stellt einen Status Uiber Aktiven und Passiven der Gesellschaft dar und
muss diese deshalb méglichst wertgetreu abbilden.
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e Beteiligungen und Liegenschaften kdnnen m.E. zu Verkehrswerten eingesetzt
werden, da diese Aktiven gemass Art. 670 OR zum Zwecke der Bilanzsanie-
rung bis zum Verkehrswert aufgewertet werden kénnen™.

e Betriebswirtschaftlich nicht notwendige Rickstellungen und Gbermassige Ab-
schreibungen konnen aufgeldst werden.

¢ Bei einer allfélligen Unterbewertung des Warenlagers kann m.E. eine Aufwer-
tung aufgenommen werden, da diese stille Reserve durch die Verbuchung eines
entsprechend tieferen Warenaufwandes in der Folgeperiode ohne Weiteres auf-
gelost werden kdnnte und damit einen positiven Ruckfluss geben.

Sollte sich in der zu Fortfiihrungswerten erstellten Bilanz eine Uberschuldung
zeigen oder sollte eine Fortflhrung des Unternehmens aus anderen Griinden,
wie beispielsweise Liquiditdtsmangel, von vornherein ausgeschlossen sein, so
muss eine Zwischenbilanz zu Verdusserungswerten erstellt werden, d.h. zu den
Werten, die den Aktiven und Passiven zukommen, wenn die Unternehmensté-
tigkeit eingestellt wird und samtliche Aktiven unverziiglich verdussert werden.
Bei einer derartigen Bilanz zu Verdusserungswerten missen auch die mit der
Betriebsschliessung verbundenen Kosten® beriicksichtigt werden.

Zeigt sich nach der Erstellung dieser Zwischenbilanzen, dass das Fremdkapital
weder bei einer Bewertung zu Fortflihrungs- noch zu Liquidationswerten ge-
deckt ist, muss die Bilanz von der Revisionsstelle gepruft werden. Sobald die
geprufte Bilanz vorliegt, ist der Verwaltungsrat verpflichtet, beim zustédndigen
Gericht die Konkurserdffnung zu beantragen.

Verzégerungen der Konkursanmeldung

Sollte der Verwaltungsrat trotz Erkenntnis der Uberschuldung kein Konkursver-
fahren einleiten oder trotz deutlichen Hinweisen auf eine mégliche Uberschul-
dung keine Zwischenbilanz erstellen und deshalb eine Uberschuldung nicht er-
kennen, so haften die Mitglieder des Verwaltungsrates gemass Art. 754 OR per-
sonlich fir den gesamten Schaden, der der Gesellschaft durch eine Verzdgerung
der Konkurseroffnung entsteht. Ein derartiger haftungsbegriindender Schaden
entsteht der Gesellschaft, wenn infolge der Verzogerung des Konkurses der Be-
trag der Nettoaktiven vermindert wird, weil in dieser Zeit weitere operative Ver-
luste entstehen, die Aktiven sich noch starker entwerten oder aus den vorhande-
nen Aktiven Schulden zurlickbezahlt werden.

Vgl. dazu Ziff. D.3.3.2.2 hinten.

Lohnfortzahlung an die Arbeitnehmer wahrend der Kiindigungsfrist, Schadenersatzzahlungen an Abnehmer
und Lieferanten.

Die Vorlage einer gepriiften Bilanz ist Voraussetzung fiir einen Konkursantrag. Nach der Gerichtspraxis wer-
den Konkursantrdge aber nicht zuriickgewiesen, wenn nur eine ungeprifte Bilanz vorgelegt wird, diese aber
eine offensichtliche Uberschuldung zeigt.
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Durch das mit Art. 725 Abs. 2 OR verbundene Haftungsrisiko gerat der Verwal-
tungsrat in eine sehr unangenehme Position, wenn sich die Mdglichkeit einer
Uberschuldung zeigt oder eine Uberschuldung aufgrund einer Zwischenbilanz
sogar feststeht; einerseits muss der Verwaltungsrat aufgrund seiner Pflicht, die
Interessen des Unternehmens zu wahren, eine Sanierung durchfiihren, anderer-
seits kann er aber nur durch eine schnelle Konkurser6ffnung eine personliche
Haftung vermeiden. Der Zeitdruck, der wegen der persénlichen Verantwortung
auf dem Verwaltungsrat lastet, ist eines der grossten Probleme bei einer Sanie-
rung, die erst begonnen wird, wenn bereits eine Uberschuldung droht oder sogar
besteht. Dieser Zeitdruck verhindert haufig die seriose Analyse des Unterneh-
mens und der moglichen Vorgehensvarianten und schrénkt auch die Mdglichkeit
zu Verhandlungen mit Glaubigern, Aktionaren und weiteren interessierten Drit-
ten stark ein; ein Verwaltungsrat, der sich angesichts einer drohenden oder be-
reits eingetretenen Uberschuldung um eine Sanierung bemiiht und mit Glaubi-
gern und Aktiondaren Verhandlungen fuhrt, trdgt immer das Risiko, dass er von
den Gl&ubigern in Anspruch genommen wird, falls es spater doch noch zu ei-
nem Konkurs kommt und ihm dann vorgeworfen werden kann, dass er den
Konkurs nicht rasch genug eingeleitet hat. Dieses Risiko kann nur dadurch ver-
mieden werden, dass Verwaltungsrat und Geschéftsleitung aufgrund friiher Sig-
nale im Ertrags- und Liquiditatsbereich Sanierungsbemiihungen einleiten, bevor
sich die Gefahr einer Uberschuldung tiberhaupt zeigt.

Immerhin ist es aber nach der Gerichtspraxis zulassig, dass der Verwaltungsrat
nach der Vorlage einer Bilanz, welche eine Uberschuldung zeigt, mit der Kon-
kursanmeldung kurze Zeit zuwartet, wenn er sich in dieser Zeit um die Sanie-
rung bemiiht und auch reelle Sanierungsaussichten bestehen®. Damit stehen
dem Verwaltungsrat nach der Erkenntnis der Uberschuldung allerdings hochs-
tens einige Wochen zur Verfiigung, um eine Sanierung durchzufiihren®. Will
ein Verwaltungsrat nach der Entdeckung einer Uberschuldung diesen kurzen
Zeitraum zur Suche einer Sanierungsmoglichkeit niitzen, so muss er nicht nur
rasch handeln, sondern auch durch geeignete Massnahmen verhindern, dass die
Glaubiger durch eine Verzogerung des Konkurses geschéadigt werden. Um eine
derartige Schadigung zu verhindern, muss der Verwaltungsrat letztlich aber der
Geschaftsleitung die Eingehung neuer Verpflichtungen, die Verausserungen von
Aktiven und die Zahlung konkursrechtlich nicht privilegierter Forderungen ver-
bieten. Diese Massnahmen, die notwendig sind, um das Haftungsrisiko des
Verwaltungsrates zu begrenzen, schrédnken aber den Bewegungsspielraum der

Vgl. dazu BGE 116 11 533.

Der konkrete Zeitrahmen héngt stark von der Geschéftstatigkeit der Gesellschaft ab; flihrt die laufende Tatig-
keit der Gesellschaft nicht zu einer weiteren Schadigung der Glaubiger, da z.B. ein positiver Cash Flow erwirt-
schaftet wird (dies kann dann der Fall sein, wenn die Uberschuldung aufgrund einer Abschreibung des Anlage-
vermdgens eintritt), so steht mehr Zeit zur Verfligung als bei einer Gesellschaft, bei der sich durch laufende
Verluste das den Glaubigern zur Verfligung stehende Haftungssubstrat laufend verkleinert. Im Allgemeinen
dirfte es sich hdchstens um einen Zeitpunkt von 4 — 6 Wochen handeln.
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Geschaftsleitung in der Flihrung des Unternehmens enorm ein und fiihren meis-
tens auch dazu, dass die Probleme des Unternehmens bei den Geschéftspartnern
bekannt werden.

Konkursaufschub oder Nachlassstundung fur Sanierungsverhandlungen

Um Zeit fur Sanierungsverhandlungen zu gewinnen, hat der Verwaltungsrat
auch die Mdoglichkeit, den Konkurs anzumelden, gleichzeitig aber gemaéss
Art. 725a OR Konkursaufschub zu verlangen. Ein derartiger Konkursaufschub
wird gewahrt, wenn der Verwaltungsrat darlegt, dass Aussicht auf Sanierung
besteht, indem er dem Richter ein realistisches Sanierungskonzept vorlegt.

Nimmt der Verwaltungsrat eine Konkursanmeldung vor und stellt dem Richter
gleichzeitig ein Gesuch um Konkursaufschub, ist er seiner Pflicht zur Kon-
kursanmeldung nachgekommen, hat wahrend der Zeit des Konkursaufschubs
aber doch die Mdglichkeit, eine Sanierung vorzubereiten und durchzufthren.
Der Umstand, dass der Konkursaufschub im Schweizerischen Handelsamtsblatt
veroffentlicht wird, wirkt sich aber nachteilig auf die Sanierungsbemihungen
aus; diese Publikation fiihrt normalerweise dazu, dass sich alle Geschaftspartner
von der betroffenen Gesellschaft zuriickziehen bzw. nur noch gegen Vorauszah-
lung Leistungen erbringen. Um derartige Probleme zu vermeiden, kann der
Richter allerdings auf eine Veroffentlichung des Konkursaufschubes verzichten,
sofern dadurch nicht die Interessen Dritter gefahrdet werden®. Im Rahmen ei-
nes Konkursaufschubs setzt der Konkursrichter auch einen Sachwalter ein, des-
sen Kompetenzen vom Richter festgelegt werden und sich meistens nach dem
Vorbild des Sachwalters im Nachlassverfahren richten®.

Als Alternative zur Konkursanmeldung bzw. zum Konkursaufschub kann der
Verwaltungsrat auch eine Nachlassstundung beantragen, womit er ein Nachlass-
verfahren einleiten kann®’. Wahlt der Verwaltungsrat dieses VVorgehen, so hat er
seine Pflichten aus Art. 725 OR erfllt, gibt der Gesellschaft aber doch noch die
Chance im Rahmen des Nachlassvertrages eine Sanierung durchzufiihren®.
Auch die Publikation der Nachlassstundung bzw. der provisorischen Nachlass-
stundung fiihrt aber meist zu grossen Problemen im operativen Bereich, da sich
aufgrund dieser Publikation Geschaftspartner zurtickziehen bzw. alle Lieferan-
ten auf vorgangiger Zahlung bestehen — mindestens bei grosseren Unternehmen
endet das Nachlassverfahren daher auch meistens in der Liquidation.

Dies ist allerdings eine &usserst schwere Vorbedingung, da jeder Geschéftspartner, der mit der betreffenden
Gesellschaft Rechtsgeschafte abschliesst, mit einem Verlust rechnen muss, wenn es zum Konkurs kommen
sollte.

Vgl. dazu Ziff. F.2.3.3 hinten.
Vgl. dazu hinten Abschnitt F.
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Rechtliche Rahmenbedingungen in der Unternehmenskrise: Anfechtungs-
klagen, Verantwortlichkeitsklagen, strafrechtliche Bestimmungen

Wenn sich ein Unternehmen in einer Krise befindet, missen sich Verwaltungs-
rat und Management dafiir einsetzen, das Unternehmen zu sanieren und wieder
auf eine gesunde Basis zu stellen. Die Organe mdissen sich aber bewusst sein,
dass ihre Handlungsfreiheit in der Krisensituation durch verschiedene gesetzli-
che Bestimmungen, die dem Schutze der Glaubiger dienen, eingeschrankt wird.
Gelingt die geplante Sanierung nicht, und wird am Ende tatséchlich ein Konkurs
oder Nachlassverfahren notwendig, so kénnen Handlungen, die Verwaltungsrat
und Management vor der Eréffnung des Konkurs- bzw. Nachlassverfahrens
vorgenommen haben und die das Haftungssubstrat der Glaubiger verringern, zu
rechtlichen Problemen flhren. Derartige Handlungen koénnen anfechtbar sein
oder zur zivilrechtlichen sowie — in Extremfallen — auch zur strafrechtlichen
Verantwortung der handelnden Organe fuhren. Bei der Einleitung und Durch-
fihrung einer Sanierung missen sich Verwaltungsrat und Geschéftsleitung die-
ser Grenzen bewusst sein und diese einhalten:

Anfechtungsklagen

Im Konkursverfahren kénnen gemass Art. 285ff. SchKG die Konkursmasse o-
der — sofern die Masse darauf verzichtet — die einzelnen ungedeckten Glaubiger
mittels Anfechtungsklage der Masse Vermdogenswerte zufuhren, die dem Unter-
nehmen vor der Eréffnung des Konkurs- bzw. Nachlassverfahrens durch an-
fechtbare Handlungen entzogen worden sind™.

Schenkungsanfechtung

Gemass Art. 286 SchKG sind alle Schenkungen und unentgeltlichen Verfligun-
gen, die ein Unternehmen innerhalb der letzten 12 Monate vor der Eréffnung
des Konkursverfahrens*® vorgenommen hat, anfechtbar. Ebenfalls anfechtbar
sind Rechtsgeschéfte, bei denen das Unternehmen zwar eine Gegenleistung er-
halten hat, diese aber zu seiner eigenen Leistung in einem Missverhaltnis steht.
Die Erfahrung zeigt, dass bei der Sanierung von Unternehmen vor allem die fol-
genden Transaktionen problematisch sind:

Die Anfechtungsklagen kommen nicht nur im Konkursverfahren sondern geméss Art. 331 Abs. 1 SchKG auch
beim Nachlassvertrag mit Vermdgensabtretung (“Liquidationsnachlass") zur Anwendung.

Die "période suspecte” von 12 Monaten, die vom Zeitpunkt der Konkurseréffnung zuriickberechnet wird,
verlangert sich gemass Art. 288a SchKG allerdings um die Dauer eines vorausgehenden Nachlassverfahrens,
die Dauer eines allfalligen Konkursaufschubes im Sinne von Art. 725a OR und auch um die Dauer der Betrei-
bung, die zum Konkurs fiihrt.
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e Ubertragung von Aktiven und Geschaftsbereichen an eine Auffangge-
sellschaft
Ubertragt eine Gesellschaft kurz vor dem Konkurs funktionsfahige Ge-
schaftsbereiche an eine Auffanggesellschaft, die einem Dritten gehort*, um
betriebliche Substanz und Arbeitsplatze zu retten, so kann dies zur Anfech-
tung fihren, wenn der Preis unter dem Verkehrswert liegt. Im Fall einer
Ubertragung von Aktiven bzw. Geschaftsbereichen an eine Auffanggesell-
schaft muss deshalb sichergestellt werden, dass ein angemessenes Entgelt be-
zahlt wird* und auch die gesamte Gegenleistung der Auffanggesellschaft*
richtig dargestellt wird**.

o Notverkaufe von Aktiven zur Sicherung der Liquiditat

Héufig verkaufen Unternehmen, die Liquiditatsprobleme haben, Aktiven, um
auf diese Weise flussige Mittel zu erlangen. Diese Verkdufe missen natur-
gemass rasch realisiert werden, weshalb dabei meist nur relativ tiefe Preise
erzielt werden. In diesen Situationen konnen die Glaubiger bei einem spéte-
ren Konkurs eine Schenkungsanfechtung machen, wenn der Preis klar unter
dem Verkehrswert lag. Um sich vor derartigen Klagen zu schitzen, muss der
Erwerber der betreffenden Aktiven dokumentieren kdnnen, dass der bezahlte
Preis den Marktbedingungen im Zeitpunkt des Verkaufes entsprach und dass
vor allem auch kein anderer Dritter einen hoheren Betrag bezahlt hatte.

e Konzerninterne Hilfeleistungen

Kommt ein ganzer Konzern in finanzielle Schwierigkeiten, so erbringen ein-
zelne Konzerngesellschaften haufig Leistungen an Mutter- und Schwesterge-
sellschaften, fiir die sie keine adaquate Gegenleistung erhalten, um so diese
Gesellschaften finanziell zu stutzen. Derartige Leistungen unterliegen eben-
falls der Schenkungsanfechtung. Anfechtbar sind insbesondere Sicherungs-
geschafte wie Pfandbestellungen, Birgschaften oder Garantien, die eine Ge-
sellschaft zur Sicherung ihrer Schwester- oder Muttergesellschaft wahrend
der "période suspecte” gemacht hat. Daher ist es im Konzernverhéltnis meis-
tens nicht moglich, die einzelnen Tochtergesellschaften durch gegenseitige
Garantien abzustutzen; nur Gesellschaften, welche durch die Gewahrung
derartiger Sicherheiten nicht selbst gefahrdet werden, kdnnen solche Sicher-
heiten gewahren®.

Gehort die Auffanggesellschaft der finanziell angeschlagenen Gesellschaft selbst, so kommt es unabhéngig
vom Preis nicht zu einer Verschiebung von Vermdgen, weshalb diese Transaktionen nicht anfechtbar sind.

Das Entgelt muss mindestens so hoch sein wie der Erlos, den die Konkursmasse bei der Verdusserung der
betreffenden Aktiven bzw. des Betrieben im Konkursverfahren erzielen kénnte.

Ubernahme von Arbeitnehmern mit privilegierten Forderungen, Erfiillung offener Vertrige, die andernfalls zu
Schadenersatzpflichten flihren etc.

Dazu im Einzelnen hinten, Abschnitt I.

Die Gewéhrung derartiger Sicherheiten ist allerdings aus gesellschaftsrechtlichen Griinden auf die Héhe der
freien Reserven beschrankt.
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Uberschuldungsanfechtung

Gemass Art. 287 SchKG sind die folgenden Rechtshandlungen anfechtbar,
wenn sie ein Unternehmen innerhalb der letzten zwolf Monate vor der Eroff-
nung des Konkursverfahrens vorgenommen hat*® und das betreffende Unter-
nehmen im Zeitpunkt der Handlung bereits Uberschuldet war:

e Bestellung von Sicherheiten fur bestehende Verbindlichkeiten, sofern sich der
Schuldner nicht bereits friiher zu einer Sicherstellung verpflichtet hat.

e Tilgung einer Geldschuld durch Ubertragung anderer Aktiven.
e Zahlung von Schulden, die noch nicht fallig sind.

Die Uberschuldungsanfechtung bezweckt, Rechtshandlungen aufzuheben, mit
denen ein Unternehmen kurz vor dem Konkurs- bzw. Nachlassverfahren noch
einzelne Glaubiger durch Sicherheitsleistungen bzw. Zahlungen besser stellt als
die Ubrigen Glaubiger. Derartige Handlungen sollten deshalb nur im Rahmen
eines Gesamtsanierungskonzeptes vorgenommen werden, das die Uberschul-
dung und damit auch die Grundlage der Uberschuldungsanfechtung beseitigt.

Die Uberschuldungsanfechtung kommt nicht zur Anwendung, wenn der betref-
fende Drittglaubiger nachweisen kann, dass ihm die Uberschuldung des Unter-
nehmens im Zeitpunkt, in dem die betreffende Transaktion vorgenommen wur-
de, nicht bekannt gewesen ist und er diese bei normaler Aufmerksamkeit auch
nicht hatte erkennen muissen. Dies schiitzt den unbeteiligten Drittglaubiger vor
einer Anfechtung. Finanzglaubiger, die dem Schuldner Kredite gewahrt haben,
kdnnen sich jedoch kaum je auf diese Verteidigung berufen, da sie normaler-
weise aufgrund der vertraglichen Informationspflichten des Schuldners ber die
finanzielle Entwicklung des Unternehmens orientiert sind und ihnen daher die
Uberschuldung bekannt ist.

Absichtsanfechtung

Gemass Art. 288 SchKG sind samtliche Rechtshandlungen anfechtbar, die ein
Unternehmen innerhalb der letzten 5 Jahre vor der Er6ffnung des Konkursver-
fahrens vornimmt*’, sofern diese Handlungen in der Absicht vorgenommen
werden, die Glaubiger des Unternehmens zu benachteiligen oder einzelne Glau-
biger zum Nachteil anderer zu begtinstigen und diese Absicht fiir die betreffende
Drittpartei erkennbar war. Die Schadigungsabsicht ist schon gegeben, wenn der
Schuldner im Zeitpunkt der Handlung voraussah oder bei genligender Aufmerk-

Auch bei der Uberschuldungsanfechtung gilt, dass sich die zwolfmonatige "période suspecte” gemass Art. 288a
SchKG um die Dauer eines vorangegangenen Nachlassverfahrens bzw. Konkursauschubs und auch um die
Dauer der der Konkurserkenntnis vorangehenden Betreibung verléngert.

Auch hier gelten die oben in Fusssnote 34 erwahnten Verlangerungsgriinde.
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samkeit hatte voraussehen konnen, dass die angefochtene Handlung Glaubiger
benachteiligt, oder einzelne Glaubiger gegeniber anderen bevorzugt. Es ist da-
bei nicht notwendig, dass der Schuldner die Benachteiligung bzw. Beglnstigung
einzelner Glaubiger bezweckt; nach der Bundesgerichtspraxis genugt es viel-
mehr, wenn der Glaubiger in Kauf nimmt, dass als Nebenerscheinung seiner
Handlung Glaubiger geschadigt werden*®. Diese Schadigungs- bzw. Begiinsti-
gungsabsicht ist fir den Glaubiger erkennbar, wenn er bei der flr einen norma-
len Dritten zumutbaren Aufmerksamkeit hatte erkennen kdnnen, dass die betref-
fende Handlung Dritte schadigt. Das Mass der Sorgfalt ist umso hoher, je naher
sich Schuldner und Glé&ubiger stehen und je grésser die wirtschaftliche Bedeu-
tung der Transaktion fiir den Schuldner ist*. Daher ist die Anfechtungsgefahr
immer dann am gréssten, wenn hohe Betrége betroffen und Finanzglaubiger in-
volviert sind, die aufgrund vertraglicher Informationspflichten Einblick in das
Unternehmen haben. Das Gleiche gilt, wenn, konzerninterne Schulden zuriick-
bezahlt werden. Beim Konzern kann aufgrund des konzerninternen Reportings
sowie von Doppelorganen fast immer davon ausgegangen werden, dass die fi-
nanzielle Lage des Schuldners und die schadigende Wirkung einer Riickzahlung
bekannt sind.

Die Absichtsanfechtung kommt letztlich immer dann zur Anwendung, wenn ei-
nem Unternehmen durch eine Transaktion Aktiven entzogen oder Schulden auf-
geburdet werden, die sich nicht durch die normale Geschaftstatigkeit rechtferti-
gen lassen und das Haftungssubstrat der Gbrigen Glaubiger vermindern. Nicht
anfechtbar sind jedoch Handlungen, die im Rahmen des normalen Geschafts-
ganges liegen wie z.B. der Verkauf von Produkten, die Erbringung von Dienst-
leistungen und — solange ein Unternehmen davon ausgehen kann, dass es grund-
sétzlich alle seine Glaubiger im Zeitpunkt der Falligkeit ihrer Forderung befrie-
digen kann — die Erflllung félliger Verbindlichkeiten, selbst wenn diese Hand-
lungen objektiv betrachtet die den Glaubigern zur Verfligung stehenden Aktiven
verringern®®. Anfechtbar sind dagegen Rechtsgeschafte, die nicht mehr inner-
halb des normalen Geschéftsganges liegen, wie insbesondere Transaktionen, bei
denen Aktiven unter Marktwert verkauft werden, vorbestehende Schulden besi-
chert oder in ungewdhnlicher Weise getilgt werden ebenso anfechtbar sind wie
Sicherungsgeschéafte zugunsten Dritter bzw. verbundener Unternehmen ohne
adaquate Gegenleistung. Der Anwendungsbereich der Absichtsanfechtung uber-
schneidet sich damit mit dem der Schenkungs- und Uberschuldungsanfechtung
insoweit, als die von diesen Anfechtungsklagen erfassten Geschafte auch dann
mit der Absichtsanfechtung angefochten werden kénnen, wenn die fur Art. 286
bzw. Art. 287 SchKG massgebende "période suspecte” von zwolf Monaten ab-

BGE 134 111 452.
BGE 134 111 456.

Wenn ein Unternehmen in seinem operativen Geschéaft Verluste erzielt, fihrt letztlich seine gesamte operative
Tatigkeit zu einer Verringerung des Haftungssubstrates.
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gelaufen ist, sofern die Gesellschaft bzw. ihre Organe die Absicht hatten, ein-
zelne Glaubiger zu bevorzugen® und diese Absicht fur die Gegenpartei erkenn-
bar war.

Die Absichtsanfechtung geht aber wesentlich tGber den Anwendungsbereich der
Schenkungs- und Uberschuldungsanfechtung hinaus; das Bundesgericht hat
festgehalten, dass bei einem konkursreifen Unternehmen auch die Besicherung
neuer Schulden der Anfechtung unterliegen kann, sofern das Unternehmen diese
Mittel zur Zahlung ungesicherter und nicht privilegierter Forderungen verwen-
det und damit das Haftungssubstrat der Glaubiger schmalert. Damit kann die
Gewadhrleistung eines gesicherten Sanierungsdarlehens ("Bridge Loan™) zum
Problem werden, wenn der neue Glaubiger nicht mit hoher Wahrscheinlichkeit
davon ausgehen kann, dass das Unternehmen tatsachlich gerettet wird>.

Die Absichtsanfechtung greift aufgrund der oben dargestellten Grundsatze nicht,
wenn im Rahmen des normalen Geschéftsganges fallige Verbindlichkeiten ge-
tilgt werden. Die Absichtsanfechtung kann aber bei der Ruckzahlung félliger
Verbindlichkeiten Platz greifen, wenn der Gesellschaft im Zeitpunkt der Zah-
lung Klar ist, dass sie nicht die Mittel hat, ihre Gbrigen Schulden im Zeitpunkt
ihrer Falligkeit zu bezahlen. Werden in einem derartigen Zeitpunkt einzelne
Glaubiger bezahlt, fuhrt die Tilgung der betreffenden Schulden objektiv zu einer
Schadigung der anderen Glaubiger, da diese nicht mehr bezahlt werden kénnen
und ihnen weniger Substrat zur Verfiigung steht>. Daraus folgt, dass ein Unter-
nehmen in einer derartigen Situation seine Glaubiger nur noch gleichmaéssig be-
friedigen darf. Diese Gleichbehandlungspflicht setzt ein Unternehmen, das nicht
alle Glaubiger vollumfanglich bezahlen kann dem Zwang aus mit den Finanz-
glaubigern zusammen eine Stillhaltevereinbarung abzuschliessen, die eine
gleichméssige Befriedigung aller falligen und nicht falligen Finanzschulden
vorsieht™.

Diese Aufzdhlung der Anfechtungsgrinde bei der Absichtsanfechtung zeigt,
dass Verwaltungsrat und Management bei der Krise eines Unternehmens samtli-
che Handlungen, die sie vornehmen, in Bezug auf das Anfechtungsrisiko kri-
tisch Uberprufen mussen. Gerade bei Handlungen, die mit der Absicht vorge-
nommen werden, das Unternehmen zu sanieren, wie z.B. Debt/Asset-Swaps, die
Besicherung vorbestehender Schulden gegen teilweisen Forderungsverzicht, die
Aufnahme von gesicherten Bridge Loans und auch beim schnellen Verkauf von

Bzw. wenn im Sinne der bundesgerichtlichen Praxis klar sein musste, dass die betreffende Handlung als Ne-
benwirkung zu einer Benachteiligung der Glaubiger filhren konnte.

Falls der neue Gldubiger davon ausgehen kann, dass das Unternehmen tatséchlich gerettet wird, weil der
Bridge Loan Teil eines umfassenden Sanierungskonzeptes ist, fehlt es an der Absicht der Schadigung bzw. ist
diese nicht erkennbar.

Vgl. BGE 99 11l 27 ff., 34 f.; BGE 134 111 452 ff.
Dazu Ziff. D.5.1 hinten.
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Aktiven zur Beschaffung von Liquiditéat, kann die Gefahr einer Anfechtung be-
stehen. Deshalb ist bei derartigen Schritten meist eine vertiefte rechtliche Ana-
lyse und eine entsprechende Dokumentation des Geschaftes notwendig. Diese
Vorsicht ist vor allem auch deshalb angeboten, weil nach der Praxis des Bun-
desgerichtes anfechtbare Handlungen auch zur Verantwortlichkeit von Verwal-
tungsrat und Geschaftsleitung im Sinne von Art. 754 OR fiihren kénnen®®.

Der Leistungsempfanger als Beklagter der Anfechtungsklage

Die Anfechtungsklage richtet sich jeweils gegen den Empfanger der Leistung
des Unternehmens, der — beim Obsiegen der Konkursmasse bzw. der Glaubiger
im Anfechtungsverfahren — diese Leistung der Konkursmasse zur Verwertung
herausgeben muss. Die betroffene Gegenpartei kann aber immerhin die Heraus-
gabe des Anfechtungsobjekten von der Rickerstattung ihrer Gegenleistung ab-
hangig machen, so dass sie diese zuriickerhalt®®. Da diese Riickerstattung aber
auf die beim konkursiten Unternehmen noch vorhandene Bereicherung be-
schrénkt ist, kann die Gegenleistung nicht zurlickverlangt werden, wenn das
Vermogen des Schuldners geringer ist als die betreffende Gegenleistung. Die
Drittpartei, die eine anfechtbare Transaktion vornimmt, riskiert daher nicht nur,
dass sie erworbenen Aktiven zurlickgeben muss, sondern dass sie allenfalls nur
einen Teil der von ihr erbrachten Gegenleistung zuruick erhalt.

Der Verwaltungsrat und die Geschaftsleitung, die fir das betreffende Unter-
nehmen handeln, kénnen Anfechtungsprobleme aber nicht einfach als Probleme
der betreffenden Gegenpartei betrachten — sie mussen anfechtbare Handlungen
aus eigenem Interesse vermeiden, da sie fur den Schaden der Gesellschaft ge-
maéss Art. 754 OR haftbar werden kdnnen und sich mit der Vornahme anfecht-
barer Handlungen allenfalls auch noch strafbar machen®".

Keine Anfechtungsklage bei Genehmigung im Nachlassverfahren

Gemadss Art. 285 Abs. 3 SchKG ist eine Anfechtung ausgeschlossen, wenn die
betreffende Handlung wahrend der Nachlassstundung durchgefiihrt wird und der
Glaubigerausschuss oder das Nachlassgericht dieser zugestimmt haben. Diese
Ausnahme ist vor allem dann relevant, wenn ein Unternehmen wahrend der
Nachlassstundung eine Tochtergesellschaft, einen Betrieb oder andere wesentli-
che Aktiven verkauft. Wenn die Bewilligungen vom Glaubigerausschuss oder
Nachlassgericht eingeholt werden, kann sichergestellt werden, dass die betref-
fende Transaktion nicht angefochten wird. Diese Bestimmung kann, gerade bei
der Grindung einer Auffanggesellschaft, fir die Beteiligten Rechtssicherheit

Siehe dazu hinten Ziff. C.3.2.

Bestand die anfechtbare Handlung in der Riickzahlung einer Schuld der betroffenen Gesellschaft, so muss der
Drittglaubiger den erhaltenen Betrag zurtickzahlen, wahrend seine Forderung wieder auflebt. Dementsprechend
kann er diese im Rahmen des Konkurses geltend machen und erhélt die Konkursdividende.

Dazu im Einzelnen Ziff. C.3.2 bzw. 3.3.
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schaffen, da auf diese Weise vermieden wird, dass im spéteren Konkurs oder
Nachlassverfahren die Ubertragung des Betriebes bzw. eines Teilbetriebes der
Gesellschaft angefochten wird (dazu Ziff. 1.4 hinten).

Verantwortlichkeitsklagen gegen Geschéaftsfihrung und Verwaltungsrat

Gemass Art. 754 OR werden Verwaltungsrat und Geschéftsleitung gegentber
den Glaubigern haftbar, wenn sie bei ihrer Tétigkeit ihre Pflichten verletzen und
dadurch die Gesellschaft schadigen und die Glaubiger deshalb im Konkurs der
Gesellschaft einen Schaden erleiden. Verwaltungsrat und Geschéftsleitung haf-
ten zwar nicht fiir den wirtschaftlichen Erfolg einer Gesellschaft und werden
deshalb nicht schon allein aus der Tatsache haftbar, dass ein Unternehmen Ver-
luste erleidet und deshalb seine Glaubiger nicht mehr befriedigen kann. Sie
werden aber dann haftbar, wenn das Unternehmen wegen einer Pflichtverlet-
zung in eine finanzielle Krise geraten ist. Eine derartige Pflichtverletzung kann
vorliegen, wenn der Verwaltungsrat z.B. bei der Planung oder Durchfiihrung
von Geschéften die Ublicherweise erforderliche Sorgfalt nicht angewendet hat>®
oder Geschéfte getétigt hat, die nicht im Interesse der Gesellschaft selbst, son-
dern von Dritten, wie z.B. Aktionédren oder konzernmassig verbundenen Unter-
nehmen, lagen®.

Bei einer finanziellen Krisensituation akzentuiert sich das Haftungsrisiko von
Verwaltungsrat und Geschéftsleitung: Einerseits missen Verwaltungsrat und
Geschaftsleitung im Sinne ihrer Pflicht, die Interessen des Unternehmens zu
wahren, Wege zur Sanierung des Unternehmens suchen, andererseits dirfen sie
dabei aber keine Handlungen vornehmen, die das Haftungssubstrat der Glaubi-
ger vermindern. Daher kdnnen letztlich alle Handlungen, die — wie oben darge-
stellt — zu einer Anfechtungsklage fiihren kdénnen, auch die Verantwortlichkeit
von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung nach sich ziehen. Die Haftung von
Verwaltungsrat und Geschaftsleitung geht allerdings noch (ber das Anfech-
tungsrisiko hinaus, da die Organe der Gesellschaft auch dann haften, wenn eine
Anfechtungsklage nicht greift, weil fir die Gegenpartei weder eine Uberschul-
dung noch die Absicht, Glaubiger zu benachteiligen, erkennbar war und deshalb
die Voraussetzungen fir eine Klage gegenuber den betreffenden Dritten fehlen.

Aufgrund des Haftungsrisikos von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung mussen
diese bei einer Krisensituation der Gesellschaft gerade Handlungen, die zur Be-
waltigung von Liquiditatsproblemen (schnelle Verkdaufe von Aktiven und Be-
trieben zu glnstigen Preisen etc.) oder zur Befriedigung von einzelnen Schuld-
nern (Debt/Asset-Swaps, etc.) vorgenommen werden, kritisch hinterfragen und

Dieser Fall kann z.B. eintreten, wenn eine Gesellschaft Verpflichtungen eingeht, die weit (iber die vorhandenen
Mittel und die realistischen Finanzierungsmaglichkeiten hinausgehen.

In diesem Sinne flhrt beispielsweise die Bestellung von Sicherheiten oder die Gewéhrung von Garantien und
anderen Sicherheiten zugunsten von Aktionéren oder verbundenen Gesellschaften zur Haftung.
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missen von Handlungen Abstand nehmen, die zu einer Benachteiligung von
einzelnen Glaubigern bzw. zur Verminderung des Haftungssubstrats fiihren
konnen. Verwaltungsrat und Geschéaftsleitung durfen daher insbesondere bei
drohender Illiquiditét nicht einzelne Glaubiger, welche die finanziell angespann-
te Situation des Unternehmens friher als andere erkennen oder aggressiver vor-
gehen, befriedigen. Da die Rickzahlung falliger Forderungen in einem Zeit-
punkt, in dem die Mittel zur Befriedigung aller féalligen Schuldverpflichtungen
fehlen oder sogar die begriindete Besorgnis einer Uberschuldung besteht, zur
Haftung des Verwaltungsrates und der Geschaftsleitung flihren, sollte in diesen
Fallen frih das Gesprach mit allen Glaubigern gesucht werden, um die Gleich-
stellung der Glaubiger im Rahmen eines gesamten Sanierungskonzeptes sicher-
zustellen.

Strafrechtliche Bestimmungen

Das Strafgesetzbuch (StGB) enthalt in Art. 163ff. verschiedene Straftatbestande,
die im Zusammenhang mit Konkursverfahren stehen. Einige dieser Tatbesténde,
wie Art. 163 StGB (betrlgerischer Konkurs) und Art. 165 StGB (Misswirt-
schaft), beziehen sich auf die Frage, wie ein Unternehmen in eine Krisensituati-
on geraten ist und fihren zur Bestrafung der Personen, die den Ruin des Unter-
nehmens absichtlich oder grobfahrlassig herbeigefiihrt haben. Die in Art. 164
StGB (Glaubigerschadigung durch Vermdgensminderung) und Art. 167 StGB
(Bevorzugung eines Glaubigers) dargestellten Tatbestdnde beziehen sich dage-
gen auf die Handlungen eines Unternehmens, das sich bereits in einer Krisensi-
tuation befindet, und missen daher von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung
bei der Sanierungsphase beachtet werden.

Auch wenn es im Bereich der Konkursdelikte relativ selten zu Verurteilungen
kommt, da haufig bestimmte subjektive Tatbestandselemente, wie insbesondere
der Vorsatz, nicht gegeben sind, ist allein schon die Tatsache einer strafrechtli-
chen Untersuchung fur die Organe &usserst problematisch, da ein derartiges
Verfahren die berufliche Tétigkeit und vor allem auch die Suche nach einer
neuen Position nach einem Konkurs der Gesellschaft behindern bzw. vollig ver-
unmoglichen kann.

Glaubigerschadigung durch Vermdgensminderung

Gemass Art. 164 StGB werden die verantwortlichen Organe eines Unterneh-
mens (Verwaltungsrat und Geschaftsleitung) mit Zuchthaus bis zu 5 Jahren oder
Gefangnis bestraft, wenn sie das Vermdgen der Gesellschaft zum Schaden der
Glaubiger vermindern, indem sie Vermdgenswerte beschadigen, verschenken
oder zu einem Preis verdussern, der offensichtlich unter ihrem tatséchlichen
Verkehrswert liegt. Diese Bestimmung erfasst damit die gleichen Sachverhalte
wie die Schenkungsanfechtung, die oben in Ziff. C.3.1.1 behandelt wurde. Da-
mit setzen sich Mitglieder von Geschéftsleitung und Verwaltungsrat, die derar-
tige Handlungen vornehmen, nicht nur dem Problem einer Anfechtungsklage
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und der Gefahr einer Verantwortlichkeitsklage aus, sondern auch strafrechtli-
chen Sanktionen.

Bevorzugung eines Glaubigers

Gemaéss Art. 167 StGB werden die verantwortlichen Organe einer Gesellschaft
mit Gefangnis oder Busse bestraft, wenn sie im Bewusstsein der Zahlungsunfa-
higkeit der Gesellschaft absichtlich einzelne Glaubiger bevorzugen, indem sie
nicht verfallene Schulden zahlen, eine fallige Schuld anders als durch Gbliche
Zahlungsmittel tilgen oder ohne entsprechende Verpflichtung eine vorbestehen-
de Schuld besichern. Dieser Tatbestand ist damit dem Tatbestand der vorne in
Ziff. C.3.1.2 bzw. Ziff. C.3.1.3 beschriebenen Uberschuldungs- und Absichts-
anfechtung sehr nahe, was dazu fihrt, dass die entsprechenden Handlungen
auch zur strafrechtlichen Verfolgung der betreffenden Organe fiihren kdnnen.

Haftung bei Handlungen von unterstellten Personen

Die oben dargestellten Straftatbestande werden nicht nur erftllt, wenn ein ein-
zelnes Mitglied des Verwaltungsrates bzw. der Geschaftsleitung die entspre-
chenden Handlungen personlich vornimmt; auch Geschéftsleitungs- und Ver-
waltungsratsmitglieder, die aufgrund ihrer Aufsichtspflichten gegen derartige
Handlungen von unterstellten Personen einschreiten missen, diese aber dennoch
zulassen, machen sich strafrechtlich verantwortlich. Daher mussen Verwal-
tungsrat und Geschaftsleitung bei einer kritischen Situation des Unternehmens
durch entsprechende Weisungen sicherstellen, dass die ihnen unterstellten Per-
sonen keine Handlungen vornehmen, die geméss den obigen Bestimmungen
strafbar sind.

Problematische Handlungen im Rahmen einer Sanierung

Auf der Basis der oben dargestellten Rechtsgrundlagen sollten Geschaftsleitung
und Verwaltungsrat einer Gesellschaft, die sich in einer ernsten Finanzkrise be-
findet, folgende Handlungen unterlassen bzw. diese so strukturieren, dass ein
Risiko ausgeschlossen wird:

Verausserung von Aktiven unter dem Verkehrswert

Veréussert eine Gesellschaft vor ihrem Konkurs Aktiven unter dem Preis, der
bei einer Verdusserung im Konkursverfahren erzielt werden kann, so kann dies
gemaéss Art. 754 OR zu Verantwortlichkeitsanspriichen gegentber Verwaltungs-
rat und Geschéftsleitung der Gesellschaft fiinren. Uberdies sind derartige Hand-
lungen — wenn sie flr die Gegenpartei erkennbar waren — gemass Art. 286 bzw.
288 SchKG anfechtbar und kénnen in extremen Fallen auch zu einer Bestrafung
der verantwortlichen Organe gemass Art. 164 StGB fuhren.

Daher sind fur Verwaltungsrat und Geschéftsleitung insbesondere Notverkaufe
von Aktiven zur Liquiditatsbeschaffung problematisch, wenn diese Transaktio-
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nen zu Preisen erfolgen, die unter dem Verkehrswert d.h. unter dem Preis lie-
gen, der bei einem sorgféltigen Verkauf erzielt werden kann. Verwaltungsrat
und Geschaftsleitung mussen bei derartigen Transaktionen letztlich belegen,
dass sie bei der Verdusserung sorgféltig vorgegangen sind, d.h. dass sie ver-
schiedene Madglichkeiten zur Verdusserung abgeklart haben, unter verschiede-
nen vorhandenen Offerten diejenige mit dem hdochsten Verkaufserlds ange-
nommen haben und damit einen Preis erzielt haben, der Gber dem im Konkurs-
verfahren erzielbaren Preis lag. Massgebend ist daher nicht ein theoretisch er-
rechneter Verkehrswert, sondern der in der konkreten Situation des Unterneh-
mens bzw. im Konkurs tatsachlich erreichbare Preis.

Falls eine Gesellschaft vom Konkurs bedroht ist und beabsichtigt, Tochterge-
sellschaften, Betriebe oder andere wesentliche Aktiven an einen Dritten zu ver-
kaufen oder an eine Auffanggesellschaft zu verdussern, empfiehlt es sich, die
entsprechenden Probleme dadurch zu vermeiden, dass die Gesellschaft zunéchst
eine provisorische Nachlassstundung beantragt und erst nachher mit Zustim-
mung des Nachlassrichters die betreffenden Aktiven verdussert. Erteilt das
Nachlassgericht die Zustimmung, so sind Anfechtungs- wie auch Verantwort-
lichkeitsklagen ausgeschlossen (dazu im Einzelnen Ziff. 3.1.5 vorne).

Unter dem Gesichtspunkt der Verschleuderung von Aktiven muss auch der Ver-
kauf von Aktiven bzw. Betrieben und Betriebsteilen an von Dritten beherrschte
Auffanggesellschaften kritisch analysiert werden; nimmt der Verwaltungsrat vor
dem Konkurs eine derartige Transaktion vor®® und verlangt — allenfalls gerade
zur Rettung moglichst vieler Arbeitsplatze — einen relativ geringen Preis, so
fiihrt eine derartige Transaktion zur Haftung, falls der Verwaltungsrat nicht be-
legen kann, dass die Gesamttransaktion flr das Unternehmen per Saldo glnsti-
ger war als die Verwertung im Konkurs, da durch die Ubertragung auf die Auf-
fanggesellschaft auch die privilegierten Forderungen der ibergegangenen Ar-
beitnehmer vermieden werden kénnen.

Ruckzahlung von Finanzschulden

Wenn eine Gesellschaft mangels Liquiditét ihre falligen Schulden nicht beglei-
chen kann oder sogar das Risiko besteht, dass die Gesellschaft tiberschuldet ist,
d.h. ihre Aktiven nicht gentigen, um samtliche féalligen und nicht falligen Ver-
bindlichkeiten im Zeitpunkt ihrer Félligkeit zu decken, so dirfen Verwaltungs-
rat und Geschaftsleitung keine Finanzschulden mehr zurtickzahlen. Die Riick-
zahlung einzelner Schulden wirde das Haftungssubstrat fur die Gbrigen Glaubi-
ger vermindern, weshalb die Riickzahlung als Glaubigerbevorzugung im Sinne
von Art. 288 SchKG und in Extremfallen auch Art. 167 StGB betrachtet werden
miusste und auch zur Haftung der Organe gemass Art. 754 OR fiihren kann.
Deshalb miissen Verwaltungsrat und Geschaftsleitung in einer derartigen Situa-

Dazu hinten Ziff. F.3.1.2.
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tion das Gesprach mit allen Finanzglaubigern suchen, um im Rahmen eines
Stillhalteabkommens® bzw. eines umfassenden Sanierungsplans die Gleichbe-
handlung der Glaubiger sicherzustellen.

Ein Unternehmen, das nicht tber die notwendigen Mittel verfligt, um samtliche
Finanzschulden zu bezahlen, kann aber immer noch Léhne und Sozialversiche-
rungsbeitrage zahlen, da diese im Konkursfall ohnehin privilegiert waren und
deshalb den tbrigen Glaubigern durch diese Zahlungen kein Schaden entsteht.
Es kann aber auch Kreditoren aus der operativen Geschéftstatigkeit begleichen,
da ohne die Zahlung der Kreditoren die Weiterfuhrung des Geschéftsbetriebes
nicht mehr méglich ist und den Glaubigern dadurch ein Schaden entsteht®.

Nachtréagliche Sicherung von Forderungen

Haufig versuchen Glaubiger in einer Krisensituation des Unternehmens fur ihre
bereits bestehenden Forderungen noch Sicherheiten zu erlangen und verspre-
chen dafir der Unternehmung, auf eine fristgerechte Erfullung ihrer Forderun-
gen zu verzichten und diese entsprechend zu stunden. Die nachtrégliche Leis-
tung von Sicherheiten ist gemass Art. 288 SchKG anfechtbar, kann gemass Art.
754 OR zur Haftung von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung und im Extrem-
fall auch zur strafrechtlichen Verantwortlichkeit gemass Art. 167 StGB fuhren.

Daher sollten Verwaltungsrat und Geschéftsleitung auf die Leistung derartiger
Sicherheiten verzichten. Sieht ein Sanierungsplan im Gegenzug zu einem teil-
weisen Forderungsverzicht oder zu einer Verlangerung der Riickzahlungsfristen
die Sicherung der Restforderungen vor, so kénnen Verwaltungsrat und Ge-
schaftsleitung einer derartigen Transaktion nur zustimmen, wenn der Verzicht
der Glaubiger eine allfallig bestehende Uberschuldung beseitigt bzw. mit den
neu vereinbarten Zahlungsfristen die Liquiditat der Gesellschaft gesichert ist
und kein Konkurs mehr droht, da in diesem Fall fur die tbrigen Glaubiger keine
Nachteile entstehen.

Debt/Asset-Swap

Die Tilgung von Forderungen durch die Ubertragung von Aktiven an einen
Glaubiger ist fir Verwaltungsrat und Geschaftsleitung problematisch, da eine
derartige Transaktion nicht nur zu einer Anfechtung geméss Art. 286 bzw. 288
SchKG fuhren kann, sondern auch zur zivilrechtlichen Verantwortlichkeit ge-
mass Art. 754 OR und sogar zur strafrechtlichen Verfolgung geméss Art. 167
StGB.

Dazu Ziff. D.5.1 hinten.

Falls eine Gesellschaft allerdings uberschuldet ist, darf sie auch die Kreditoren nicht mehr bezahlen, da sie
aufgrund der Uberschuldung ohnehin ihren Geschéftsbetrieb einstellen muss.
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Trotz dieser Probleme kann der Debt/Equity-Swap in einem Sanierungsplan ein
wesentlicher Schritt zur Bilanzrestrukturierung darstellen, wenn auf diese Weise
durch die Ubergabe schwer verkauflicher Aktiven erhebliche Schulden getilgt
werden konnen. Der Verwaltungsrat kann auf derartige Sanierungsschritte aller-
dings nur eingehen, wenn diese Massnahmen im Rahmen eines Sanierungsplans
getroffen werden, der gesamthaft die Uberschuldung des Unternehmens und
damit die Grundlagen von Haftung- und Anfechtungsansprichen beseitigt. Die-
ses Ziel wird beispielsweise dadurch erreicht, dass der Debt/Equity-Swap mit
einem teilweisen Verzicht verbunden wird bzw. die Aktiven zu einem Preis
Ubertragen werden, der die Bilanz — allenfalls zusammen mit anderen Mass-
nahmen — saniert.

Aufnahme von gesicherten Krediten

Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung kann auch die Gewahrung von
Sicherheiten fir neu aufgenommene Gelder gemass Art. 288 SchKG angefoch-
ten werden, wenn der Kreditgeber im Zeitpunkt der Kreditgewéhrung ernsthafte
Zweifel an der Uberlebensfahigkeit des Unternehmens haben musste, da die
neuen Mittel in diesem Fall zur Zahlung nicht gesicherter Forderungen verwen-
det werden und damit das Haftungssubstrat der ungesicherten Glaubiger ver-
mindern. Diese Praxis ist insbesondere flr Darlehensgeber gefahrlich, die bereit
sind, gegen entsprechende Sicherheiten Sanierungskredite zu gewahren, da sie
mit der Anfechtung ihre Sicherheit verlieren. Daher sollten derartige gesicherte
Kredite nur vereinbart werden, wenn die zur Verfiigung gestellten Mittel und
die Sanierungsplane von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung mit hinreichender
Wahrscheinlichkeit zur nachhaltigen Gesundung des Unternehmens fiihren und
diesem ermoglichen, die Forderungen seiner Glaubiger regular zu erftllen.
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Spezielle Pflichten bei kotierten Gesellschaften: Ad hoc-Publizitat

— Eine an der SIX kotierte Gesellschaft muss das Publikum Uber kursrelevante Tatsachen
orientieren, die in ihrem Tatigkeitsbereich eingetreten sind und nicht 6ffentlich bekannt
sind. Kursrelevant sind neue Tatsachen, die betrachtliche Auswirkungen auf die Vermé-
gens- und Finanzlage der Gesellschaft haben und deren Bekanntgabe zu einer erheblichen
Anderung der Kurse filhren kann. Ertragseinbriiche, Illiquiditat und schwere Bilanzprob-
leme sind in diesem Rahmen bekanntgabepflichtig. Das gleiche gilt auch fiir Sanierungs-
und Restrukturierungsmassnahme, die zu erheblichen Anderungen bei der Gesellschaft
flhren.

— Ein Unternehmen kann jedoch die Bekanntgabe kursrelevanter Tatsachen aufschieben,
wenn die sofortige Bekanntgabe die Interessen der Gesellschaft beeintrachtigen wirde.
Plant eine Gesellschaft Sanierungsmassnahmen oder fiihrt sie entsprechende Verhandlun-
gen, so kénnen sowohl diese Tatsache wie auch die finanziellen Probleme, die zu derarti-
gen Schritten zwingen, geheim gehalten werden, solange die Geheimhaltung tatséchlich
gewahrt wird; bei Lecks muss das Unternehmen das Publikum sofort informieren.

— Die Information muss in mindestens einem elektronischen Medium erfolgen; erfolgt die
Bekanntgabe innerhalb der Handelszeit, so kann der Borsenhandel suspendiert werden.

Die Verpflichtung zur Ad hoc-Publizitat

Gemass Art. 53 des Kotierungsreglements (KR) muss eine an der SIX Swiss
Exchange kotierte Gesellschaft die Anleger unverziglich tber kursrelevante
Tatsachen informieren, die in ihrem Tétigkeitsbereich eingetreten sind, aber
nicht 6ffentlich bekannt sind. Kursrelevant sind neue Tatsachen, die zu einer er-
heblichen Anderung der Borsenkurse fiinren konnen. Fir die Frage der Be-
kanntgabepflicht ist damit entscheidend, wie gross die Kursverdnderung ist, die
bei einer Bekanntgabe der betreffenden Tatsache erwartet werden kann. Die SIX
hat zwar keine Grenzwerte bezuglich dieser Kursveranderung bekannt gegeben;
aufgrund der Praxis ist jedoch davon auszugehen, dass eine Tatsache dann be-
kanntgabepflichtig ist, wenn sie zu einer Kursédnderung fuhrt, die Uber die
durchschnittlichen Tagesschwankungen hinaus geht. Daher ist davon auszuge-
hen, dass Tatsachen, die voraussichtlich zu Kursschwankungen zwischen 3-5%
fuhren, kursrelevant sind®,

Kotierte Unternehmen sind natiirlich immer mit dem Problem konfrontiert, dass sie die mégliche Kursbewe-
gung vor der Bekanntgabe abschatzen miissen — dabei miissten sie sich letztlich auf die Kurshewegungen aus
dem Unternehmens selbst bzw. anderer kotierten Unternehmen stiitzten, die friher &hnliche Bekanntgaben
ausgeldst haben.
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Finanzielle Schwierigkeiten und Sanierungsbemiihungen als kursrelevante
Tatsachen

Eine Verminderung des Gewinnes, Liquiditatsschwierigkeiten oder auch Ab-
schreibungen, die zu einer Unterbilanz oder Uberschuldung fiihren, sind Tatsa-
chen, deren Bekanntgabe — sofern sie dem Publikum bisher unbekannt waren —
zu einer erheblichen negativen Kursveranderung fihren kann. Die SIX Swiss
Exchange erwéhnt deshalb in ihrem Kommentar zur Ad hoc-Publizitéts-
Richtlinie® in den Beispielen verdffentlichungspflichtiger Tatsachen ausdriick-
lich unvorhergesehene Gewinneinbriiche® sowie auch eine bevorstehende Zah-
lungseinstellung.

Hat ein Unternehmen vorgangig aber selbst Ertragsprognosen veroffentlicht, so
tritt die Pflicht zur Bekanntgabe von Abweichungen aber nicht erst ein, wenn
ein Gewinneinbruch Tatsache geworden ist. Im Sinne einer "Gewinnwarnung"
muss das Unternehmen bereits dann, wenn erhebliche negative Abweichungen
von der bisherigen Prognose erkennbar werden, das Publikum orientieren. So-
fern ein Unternehmen selbst keine Prognosen gemacht hat, muss es dagegen
nach der Praxis der SIX keine Gewinnwarnung publizieren, selbst wenn Analys-
ten aufgrund eigener Abklarungen von Gewinnen ausgehen, die wesentlich tber
den Gewinnen liegen, die das Unternehmen tatsachlich erzielt.

Auch die Durchfuhrung von Sanierungs- und Restrukturierungsmassnahmen,
wie insbesondere die Aufgabe wesentlicher Geschéftsfelder, die Verdusserung
von Betrieben, Tochtergesellschaften oder Aktiven, die einen wesentlichen Teil
der Geschaftstatigkeit bzw. der Aktiven darstellen, sind Tatsachen, die im Sinne
der oben dargestellten Grundsétze dem Publikum bekannt gegeben werden mus-
sen.

Befindet sich eine kotierte Gesellschaft in finanziellen Schwierigkeiten, so hat
der Verwaltungsrat nach den oben dargestellten Grundséatzen gemass Art. 53 des
Kotierungsreglements daher praktisch immer die Pflicht zur Bekanntgabe der
betreffenden Probleme, wenn diese ein Ausmass erreichen, das die Geschéftsta-
tigkeit erheblich beeinflusst und entsprechend auch zu erheblichen Kursveran-
derungen flhren kann. Diese Bekanntgabepflicht ist problematisch, da die Be-
kanntgabe selbst die Situation des Unternehmens noch einmal wesentlich ver-
schlechtern kann. Werden finanzielle Schwierigkeiten 6ffentlich bekanntgege-
ben, so ziehen sich Kunden von Geschéftsbeziehungen zuriick und Lieferanten
werden Vorauszahlungen verlangen. Uberdies kann die Bekanntgabe von finan-

SIX Swiss Exchange, Kommentar zur Ad hoc-Publizitatsrichtlinie 2011, Rz. 3 N 60.

"Gewinneinbriiche", d.h. Uberraschende Verluste im betrachtlichen Ausmass unterscheiden sich von einem
gewohnlichen Gewinnriickgang dadurch, dass sie ganzlich ausserhalb des Erwartungsbereichs des Marktes lie-
gen und firr das Unternehmen zu weit reichenden, eventuell sogar strukturellen Konsequenzen fiihren; in der
Praxis bedeutet dies, dass 20% — 30% Riickgang noch ein gewohnlicher Riickgang ist, wéhrend 30% — 80%
Gewinnriickgang ein "Gewinneinbruch™ darstellen.
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ziellen Schwierigkeiten und Sanierungsbemuhungen auch den Erfolg von Sanie-
rungsbemuhungen selbst vereiteln, da Drittparteien bei Sanierungsverhandlun-
gen normalerweise vollstandige Diskretion verlangen.

Der Aufschub der Bekanntgabe

Der Verwaltungsrat einer kotierten Gesellschaft kann gemass Art. 54 KR die
Bekanntgabe einer kursrelevanten Information aufschieben, wenn die neue Tat-
sache auf einem Plan oder einem Entschluss der Gesellschaft beruht und ihre
Verbreitung geeignet ist, die berechtigten Interessen der Gesellschaft zu beein-
trachtigen. Ein Gewinneinbruch oder Liquiditatsprobleme sowie Bilanzproble-
me stellen an und fir sich dussere Tatsachen dar, deren Bekanntgabe bei strikter
Interpretation von Art. 54 KR nicht aufgeschoben werden kann. In der Praxis
lasst die SIX Swiss Exchange aber einen Aufschub bei der Bekanntgabe von Fi-
nanzproblemen zu, wenn ein Sanierungsplan vorbereitet und ausgehandelt wird,
da die Sanierung selbst durch eine Bekanntgabe gefahrdet wiirde®®. Ein Auf-
schub der Bekanntgabe ist aber nur moglich, wenn die Gesellschaft alle not-
wendigen Schritte einleitet, um die Geheimhaltung sicherzustellen® und es auch
tatsachlich gelingt, die betreffenden Probleme sowie die Sanierungspléne ge-
heim zu halten. Tritt aber ein Leck auf, so ist die Gesellschaft nicht mehr be-
rechtigt, die Bekanntgabe aufzuschieben und muss die bekanntgabepflichtigen
Tatsachen unverzuglich offenlegen.

Da beim Auftreten eines Lecks unmittelbar eine Informationspflicht entsteht,
sollte eine Gesellschaft, die sich zum Aufschub der Bekanntgabe entscheidet,
immer ein Konzept zur Bekanntgabe vorbereiten, das es ihr erlaubt, rasch zu re-
agieren, falls es zu einem Leck kommt und so ihrer Ad hoc-Publizitatspflicht
nachzukommen (“Emergency Information Concept™)®. Bei Sanierungsverhand-
lungen mit Drittparteien sollte dieses Konzept immer auch vorgangig mit den
betreffenden Drittparteien abgesprochen werden, um widerspruchliche Informa-
tionen zu vermeiden.

Inhalt und Form der Bekanntgabe

Eine Information, die gemass Art. 53 KR verdffentlicht werden muss, ist so zu
formulieren, dass sie fur die angesprochenen Marktteilnehmer verstandlich ist
und inhaltlich korrekt den Kenntnisstand der Gesellschaft zur Zeit der Verof-
fentlichung widergibt. Bei Finanzproblemen und komplexen Sanierungssituati-

SIX Swiss Exchange, Kommentar zur Ad hoc-Publizitats-Richtlinie 2011, Rz. 16 N 179 ff., 197 ff.

Dazu sind einerseits klare Weisungen im Unternehmen selbst erforderlich, andererseits muss das Unternehmen
aber auch mit den an den Sanierungsverhandlungen beteiligten Personen Geheimhaltungserklarungen ab-
schliessen, sofern diese nicht durch ein Berufsgeheimnis (zum Beispiel Bank- oder Anwaltsgeheimnis etc.) ge-
bunden sind.

Dazu gehort inshesondere ein Mediencommuniqué, das dem jeweiligen Stand der Verhandlungen angepasst ist.
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onen sind manchmal in einem bestimmten Zeitpunkt nur Teile der relevanten In-
formation bekannt. Sofern das betroffene Unternehmen die Bekanntgabe nicht
aufschieben kann®, so muss das Unternehmen die Marktteilnehmer im Rahmen
von Ad-hoc-Meldungen stufenweise informieren. Hat ein Unternehmen zum
Beispiel die Financial Covenants in seinen Kreditvertragen verletzt und hat es
deshalb den Banken einen Waiver beantragt, so liegt auch dann bereits eine pub-
likationspflichtige Tatsache vor, wenn die Banken noch nicht eine Antwort er-
teilt haben — (ber die betreffende Antwort bzw. das Ergebnis der Verhandlun-
gen mit den Banken muss dann in einer zweiten Ad-hoc-Meldung orientiert
werden .

Die Gesellschaft kann tber die Art der Bekanntgabe selbst entscheiden; norma-
lerweise erfolgt diese durch Versand eines Presse- bzw. Mediencommuniques.
In jedem Fall muss die Mitteilung aber mindestens tber ein bei den professio-
nellen Marktteilnehmern weit verbreitetes elektronisches Informationssystem,
wie z.B. Bloomberg, bekannt gegeben werden.

Ad hoc-Mitteilungen sollten wenn immer moglich ausserhalb der Borsenzeiten,
d.h. spatestens 90 Minuten vor Handelsbeginn, vertffentlicht werden. Sofern ei-
ne Veroffentlichung wéhrend der Borsenzeit notwendig ist — beispielsweise,
weil es wahrend des Tages zu einem Leck gekommen ist und deshalb bisher ge-
heimgehaltene Tatsachen sofort offengelegt werden mussen — so hat die SIX
Swiss Exchange die Mdoglichkeit, die Handelstétigkeit einzustellen, um den
Marktteilnehmern Zeit zur Verarbeitung der neuen Nachrichten zu geben. Jede
Information, die im Rahmen der Ad hoc-Publizitat verdffentlicht wird, muss
auch der SIX gleichzeitig wie dem Publikum bekannt gegeben werden; muss die
Bekanngabe wegen eines Lecks wahrend der Handelszeit erfolgen, so muss die
SIX 60 Minuten vor der Veroffentlichung der Ad Hoc-Mitteilung informiert
werden.

Zum Beispiel weil es zu einem Leck gekommen ist.

Gerade in einer derartigen Situation empfiehlt es sich naturlich die Verletzung der Financial Covenants und
den Beginn der Verhandlungen uber einen Waiver geheimzuhalten und erst eine Ad-hoc-Mitteilung zu ma-
chen, wenn die Verhandlungen mit den Banken abgeschlossen und ein entsprechender Waiver erteilt worden

ist.
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D. DIE PRIVATRECHTLICHE SANIERUNG

— Private Sanierungsmassnahmen, d.h. Massnahmen ausserhalb des Nachlass- und Kon-
kursverfahrens, stellen die schonendste Art der Sanierung dar, da diese Massnahmen die
operative Unternehmenstatigkeit weder unterbrechen noch negativ beeinflussen. Damit
wird mit dieser Art der Sanierung auch der Unternehmenswert optimal erhalten.

— Basis einer privatrechtlichen Sanierung ist ein umfassender Sanierungsplan, der fir alle
Beteiligten eine ihrer rechtlichen Stellung entsprechende Opfer- und Erfolgssymmetrie
aufweist und glaubwiirdig ist.

— Als private Sanierungsmassnahmen kommen in Frage:

¢ Massnahmen der Gesellschaft: Betriebliche Massnahmen zur Ertragssteigerung, De-
vestitionen, Auflésung stiller Reserven;

e Leistungen der Aktionare: Kapitalerhéhung, Kapitalherabsetzung und A-fonds-perdu-
Betrage;

» Leistungen von Glaubigern: Stillhalteabkommen, Uberbriickungskredit, Rangriicktritt,
Debt/Asset-Swap, Debt/Equity-Swap und Forderungsverzicht (ev. unter Ausgabe von
Genussscheinen, Besserungsscheinen oder Optionen.

— Private Sanierungsmassnahmen konnen den einzelnen Glaubigern nicht aufgezwungen
werden, sondern missen mit allen Glaubigern vereinbart werden.

1. Optimale Werterhaltung als Ziel der privatrechtlichen Sanierung

Ein privatrechtlicher Sanierungsplan basiert auf dem Einverstdndnis samtlicher
Personen, die Leistungen erbringen. Motivation fur die Teilnahme der verschie-
denen Beteiligten ist, den Unternehmenswert zu erhalten bzw. zu steigern, um
ihre eigene finanzielle Position als Aktiondre bzw. Glaubiger zu verbessern. Da
die Motivation der einzelnen Personen letztlich in der Verbesserung der eigenen
Position liegt, muss ein Sanierungsplan auch immer so gestaltet sein, dass alle
Personen, die Leistungen erbringen von der Sanierung in finanzieller Hinsicht
profitieren™.

Eine privatrechtliche Sanierung ist zur Erhaltung und Steigerung des Unterneh-
menswertes meist wesentlich besser geeignet als eine Sanierung im Nachlass-
verfahren?; bei der privatrechtlichen Sanierung wird die Unternehmenstatigkeit
ohne Unterbrechung weitergefuhrt, so dass der Unternehmenswert unter der
Tatsache, dass eine Sanierung durchgefuhrt wird, nicht leidet. Wird dagegen ein
Nachlassverfahren eingeleitet, so flhrt die Nachlassstundung und die damit ver-
bundene Unsicherheit Uber die weitere Existenz des Unternehmens meist dazu,

n In 6konomischer Betrachtung muss der potentielle Gewinn fir jeden Teilnehmer seinen Beitrag an die Sanie-

rung klar tbersteigen, damit die einzelnen Beteiligten einen Anreiz zur Teilnahme haben.

2 Zum Nachlassverfahren im Einzelnen hinten Ziff. F.
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dass sehr viele Kunden und Lieferanten ihre Geschaftsbeziehung zur Gesell-
schaft abbrechen und deshalb allein schon die Einleitung des Sanierungsverfah-
rens zu einer weiteren Reduktion des Unternehmenswertes fiihrt">.

Die Vorbereitung der Sanierung

Damit eine privatrechtliche Sanierung Aussicht auf Erfolg hat, muss der Sanie-
rungsprozess vom Verwaltungsrat bzw. Management gesteuert werden™. Nur
wenn dieser Prozess gut vorbereitet worden ist und kontrolliert ablduft, kann die
Sanierung in einer Weise durchgefiihrt werden, die den Unternehmenswert nicht
beeintrachtigt. Sobald dagegen bei Aktionédren, Glaubigern und Geschéftspart-
nern der Eindruck entsteht, dass Verwaltungsrat und Management keine klaren
Konzepte haben und dass sich das Unternehmen in einem unkontrollierten Ab-
sturz befindet, verlieren sie das Vertrauen und werden deshalb von vornherein
auf eine Beteiligung an der Sanierung verzichten. Sofern Verwaltungsrat und
Management nicht tGber die Kenntnisse und Erfahrung verfligen, um einen der-
artigen Prozess zu fuhren oder bei den Beteiligten schon zuviel Vertrauen ein-
gebusst haben, empfiehlt es sich, einen Sanierungsexperten zuzuziehen, der
nicht nur den Sanierungsprozess strukturieren und leiten kann, sondern auch
uber das Vertrauen von Glaubigern und Geschéaftspartnern verfiigt.

Der Entwurf des Sanierungsplanes

Bevor Aktiondre und andere Beteiligte kontaktiert werden, muss das Unterneh-
men einen Sanierungsplan entwickeln, der den verschiedenen Stakeholdern pra-
sentiert werden kann. Die Massnahmen, die in einen derartigen Plan vorzusehen
sind, richten sich nach den Bedurfnissen des Unternehmens und nach den realis-
tischen Moglichkeiten der Beteiligten.

Im Allgemeinen muss ein Sanierungsplan, um erfolgreich zu sein, aber folgen-
den Punkten gerecht werden:

Glaubwirdigkeit des Sanierungsplanes als VVoraussetzung ftir den Erfolg

Ein Sanierungsplan wird von den Beteiligten nur akzeptiert, wenn er glaubwir-
dig ist, d.h. wenn er so strukturiert ist, dass die Beteiligten zur Uberzeugung
kommen konnen, dass er tatsédchlich zur nachhaltigen Sanierung des Unterneh-

Die Erfahrung zeigt, dass es tatsachlich kaum je moglich ist ein Unternehmen im Rahmen des Nachlassverfah-
rens zu sanieren; normalerweise wird der Unternehmenswert durch die Nachlassstundung so stark beeintrach-
tigt, dass das Unternehmen gar nicht mehr sanierungswiirdig ist. Bei mittleren und grésseren Unternehmen
fuhrt das Nachlassverfahren daher meistens auch zu Liquidations-, Nachlass- (Nachlass mit VVermdgensabtre-
tung) und einem konkurs&hnlichen Verfahren.

Bei Versagen dieser Organe ubernehmen allerdings zum Teil Aktiondre oder grosse Gldubiger direkt eine
gewisse Steuerungsfunktion.
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mens fihrt und auch die Erreichung ihrer individuellen Ziele ermdglicht. Zu
diesem Zweck muss der Sanierungsplan primdr einmal iberzeugende betriebli-
che und organisatorische Massnahmen vorsehen, die — bei realistischen Annah-
men uber die konjunkturelle Entwicklung und den Absatz der Produkte der Ge-
sellschaft — zu Gewinnen fiihren, so dass sich auch ein positiver Unterneh-
menswert ergibt. Neben diesen betrieblichen Massnahmen mdssen die finanziel-
len Massnahmen so strukturiert werden, dass sie — wiederum bei realistischen
Annahmen (iber die Geschaftsentwicklung — das Uberleben des Unternehmens
tatsachlich sichern. Sanierungsplane, die auf unrealistischen Annahmen basie-
ren, wie z.B. einen pl6tzlichen Anstieg der Umsatze und entsprechend geringfii-
gige betriebliche und finanzielle Massnahmen vorsehen, sind dagegen nicht
Uberzeugend. Derartige Sanierungsplane werden erfahrungsgemaéss oft von Ma-
nagern entworfen, welche den unangenehmen Entscheiden ausweichen wollen,
die mit "harten™ Kostensenkungsmassnahmen verbunden sind.

Als weitere Komponente muss hdufig aber auch die oberste Fihrung — ein-
schliesslich Verwaltungsrat — neu strukturiert werden. VVon den an einer Sanie-
rung beteiligten Personen kénnen namlich meist nur Beitrdge erwartet werden,
wenn das Unternehmen in der Sanierungsphase von Personen gefuhrt wird,
welche die geplanten Massnahmen umsetzen kénnen und bei den Beteiligten
entsprechendes Vertrauen geniessen. Das bestehende Management erfullt diese
Voraussetzungen haufig nicht, da es letztlich ja das Unternehmen in die Krise
gefiihrt hat, die bewaltigt werden soll. Ist die finanzielle Krise des Unterneh-
mens nicht ausschliesslich auf unvorhergesehene externe Faktoren zuriickzufih-
ren oder ist das bestehende Management nicht erst kurz vor der Krise eingesetzt
worden, so ist ein personeller Wechsel daher meist unabdingbar.

Sanierungsplane kranken oft daran, dass sie zu wenig radikal sind, weil zu lange
alten — und offensichtlich erfolglosen — Strategien nachgelebt wird oder die Fiih-
rung des Unternehmens aus falscher Ricksichtnahme vor harten Massnahmen
zurlickschreckt. Haufig werden daher Massnahmen vorgeschlagen bzw. ergrif-
fen, die noch 6 Monate friher zum Erfolg gefuhrt hatten, im Zeitpunkt der Sa-
nierung aber bereits zu wenig radikal sind”. Bei der Konzeption eines Sanie-
rungsplanes ist es daher notwendig, dass samtliche unternehmerischen Alterna-
tiven ohne Vorurteile und ohne Bindung an Traditionen tberprift werden und
konsequent die Mdoglichkeiten verfolgt werden, die tatsachlich zur bestmogli-
chen Steigerung des Unternehmenswertes fiihren. Dieses "Thinking out of the
Box" und ein vorurteilsloses "Zero base budgeting” sind letztlich VVoraussetzun-
gen flr die erfolgreiche Konzeption eines glaubwirdigen Sanierungsplanes.

"Too little — too late".
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Opfer- und Erfolgssymmetrie

Sofern die Sanierung nicht einfach durch einen Zuschuss der bestehenden Akti-
ondre bewirkt wird, sondern Leistungen von neuen Aktionaren, Glaubigern und
Arbeitnehmern notwendig werden, muss der Sanierungsplan einen Ausgleich
zwischen den Interessen der verschiedenen Beteiligten finden. Damit ein Sanie-
rungsplan Aussicht auf Erfolg hat, sollte er — im Sinne einer "Opfersymmetrie"
— allen Beteiligten eine ihrer Position als Eigenkapital- bzw. Fremdkapitalgeber
entsprechende, angemessene Sanierungsleistung abfordern, ohne einzelne Betei-
ligte gegenliber den anderen zu benachteiligen. Im Rahmen dieser Opfersym-
metrie ist der unterschiedlichen Position bzw. Risikolage der Beteiligten in der
Gesellschaft Rechnung zu tragen: Da die Aktiondre im Rahmen des Eigenkapi-
tals das Unternehmensrisiko tragen, sind von ihnen auch die grdssten Beitrage
bzw. Opfer’® zu erwarten. Bei den Glaubigern muss nach dem Verlustrisiko im
Konkursfall, d.h. nach der konkursrechtlichen Rangfolge und den ihnen gewéhr-
ten Sicherheiten differenziert werden. Nachrangige Glaubiger, die ein eigenka-
pitaldhnliches Risiko tragen, werden die grossten Leistungen bzw. Opfer erbrin-
gen, wahrend gesicherte Glaubiger, die im Konkurs wenig verlieren, entspre-
chend geringe Leistungen erbringen. Da die Forderungen der Arbeitnehmer
konkursrechtlich privilegiert sind, kann auch von den Arbeitnehmern normaler-
weise kein Forderungsverzicht im Hinblick auf bereits entstandene Forderungen
verlangt werden. Immerhin kénnen aber oft — im Hinblick auf die Sicherung von
Arbeitsplatzen — Konzessionen beziglich der zukilnftigen Gestaltung der Ar-
beitsverhaltnisse ausgehandelt werden; Lohnsenkungen, die Flexibilisierung der
Arbeitszeit sowie eine Umstellung eines Teils des Lohns auf eine Erfolgsbetei-
ligung kénnen massgebend zur Senkung der Kosten beitragen””.

Ein Sanierungsplan muss aber neben einer "Opfersymmetrie” auch eine "Er-
folgssymmetrie" aufweisen; Glaubiger und Aktiondre werden nur Leistungen
erbringen, wenn sich durch die Sanierung der Gesellschaft ein entsprechendes
Upside Potential ergibt, d.h. die Beteiligten bei einem Erfolg der Sanierung
Aussicht auf eine hohe Befriedigungsquote und auf zusatzliche Gewinne haben.
Erbringen die Glaubiger Leistungen, indem sie in eine Stundung ihrer Forde-
rungen einwilligen, auf einen Teil ihrer Forderungen verzichten oder neue Mit-
tel in Form von Bridge Loans zur Verfugung stellen, so kdnnen sie berechtig-
terweise mit Gegenleistungen des Unternehmens in Form von erhéhten Zinsen,
Equity Kickers (Optionen) oder der direkten Umwandlung von Fremdkapital in
Aktien rechnen. Zum Teil wird den Glaubigern als Gegenleistung fr einen par-
tiellen Forderungsverzicht aber auch der verbleibende Betrag der Forderung so-
fort ausbezahlt. Ein derartiges VVorgehen ist jedoch nur maéglich, wenn die bishe-

Zum reinen Opfer, d.h. zur Angabe der Rechtsposition kommt es dann, wenn die Aktionare in der Sanierung
keine Beitrége leisten.

Arbeitnehmer tragen aber durch die bei betrieblichen Restrukturierungen meist unvermeidlichen Entlassungen
einen grossen Teil zur Gesundung des Unternehmens bei.
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rigen Aktiondre oder Drittinvestoren neues Kapital einbringen, das die Zahlung
erlaubt. Der finanzielle Anreiz fur den Glaubiger besteht in diesen Fallen darin,
dass er trotz der finanziellen Krise wenigstens einen Teil seines Geldes sofort
erhalt — fur Kreditinstitute ist ein derartiges VVorgehen immer dann interessant,
wenn die in einem Konkurs notwendige Abschreibung grosser ist als der Forde-
rungsverzicht. Diese Gegenleistungen zugunsten der Glaubiger fihren letztlich
immer dazu, dass sich der Anteil der Glaubiger am Unternehmenswert zulasten
der Aktionére vergrossert. In extremen Fallen, in denen die Glaubiger die ge-
samte Last der Sanierung tragen, werden die Aktionédre samtliche Rechte an der
Gesellschaft verlieren’®. Auch fiir die Arbeitnehmer, die durch Lohnkiirzungen,
Arbeitszeiterh6hung oder die Einfihrung variabler Salarbestandteile Leistungen
erbringen, muss eine "Erfolgssymmetrie” gegeben sein; sie missen davon uber-
zeugt werden, dass die Einbussen, die sie erleiden, zu einer langfristigen Siche-
rung ihrer Arbeitsplatze fihren und dass die Einflihrung variabler Lohnbestand-
teile ihnen auch die Chance gibt, an einem zukdnftigen Erfolg zu partizipieren.

Gleichbehandlung

Wesentlich fur einen erfolgreichen Sanierungsplan ist, dass das Prinzip der
Gleichbehandlung eingehalten wird; Glaubiger wie auch Aktionare erwarten,
dass die Beteiligten, die sich bezlglich ihrer Stellung gegeniiber der Gesell-
schaft und ihrem Verlustrisiko in der gleichen Position befinden auch gleich be-
handelt werden. So erwarten die Aktionare, dass samtliche Aktionére in Bezug
auf Kapitalherabsetzung und -erhéhung gleich behandelt werden, wéhrend die
Finanzgldubiger erwarten, dass alle ungesicherten Finanzglaubiger hinsichtlich
Rickzahlungen und Stundungen bzw. Verzichten und anderen Massnahmen
gleich behandelt werden. Meistens anerkennen die Finanzglaubiger allerdings,
dass die normalen Kreditoren aus Lieferungen und Leistungen nicht in die Sa-
nierungsmassnahmen einbezogen werden, obwohl auch die Kreditoren nur un-
gesicherte Drittklassglaubiger sind. Die Bevorzugung der Lieferanten ist darauf
zuruickzufiihren, dass der Unternehmenswert nur aufrecht erhalten werden kann,
wenn diese ihre Lieferungen fortsetzen, was meist nur moglich ist, wenn die
Lieferanten vollstandig bezahlt werden. Uberdies wiirde der Einbezug der Liefe-
ranten in den meisten Fallen auch zu einer massiven Ausdehnung der Zahl der
Glaubiger fiihren, was eine privatrechtliche Sanierung erschwert, da diese ja
vom Konsens aller betroffenen Glaubiger getragen werden muss.

Information der Beteiligten

Um das Vertrauen der Beteiligten und vor allem der Glaubiger zu gewinnen, ist
es unabdingbar, dass diese offen und umfassend Uber den Zustand des Unter-

Zu den rein von den Glaubigern getragenen Sanierungen kommt es vor allem bei Publikumsgesellschaften,
sofern keine solventen Grossaktionare eine unternehmerische Rolle tibernehmen sowie bei Gesellschaften, de-
ren Aktionare selbst in finanzielle Schwierigkeiten geraten sind.
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nehmens und die geplanten Sanierungsschritte informiert werden und dass alle
Beteiligten in Bezug auf Informationen gleich behandelt werden. Dabei sollte
den Beteiligten, von denen Leistungen erwartet werden, nicht nur der entspre-
chende Sanierungsplan vorgelegt werden, sondern auch sémtliche Informatio-
nen Uber die Finanzen des Unternehmens, die notwendig sind, um die Lage des
Unternehmens und den Sanierungsplan zu beurteilen. Je umfangreicher und se-
rioser diese Informationen sind, desto eher gelingt es, die Beteiligten zur Zu-
stimmung zum Finanzplan zu bewegen.

Fur die Glaubiger ist es auch entscheidend, dass das Unternehmen in einem fri-
hen Stadium alle Betroffenen orientiert und erste VVorschlége zur Sanierung un-
terbreitet. Diese Orientierung sowie die Einladung der Finanzglaubiger zu einer
Besprechung fuhrt meist zur Einsicht der Glaubiger, dass es dem Unternehmen
unmaoglich ist, einzelne Finanzglaubiger zuriickzubezahlen, sondern aufgrund
der konkursrechtlichen Rahmenbedingungen alle Glaubiger dieser Kategorie
gleich behandeln muss. Nach den Umsétzen des Schweizerischen Bankwesen
werden auch die Quoten, mit denen sich die Glaubiger einem Stillhalteabkom-
men oder einem Bridge Loan beteiligen, von ihrem Engagement im Zeitpunkt
der Orientierung bzw. der Einladung zum ersten Bankenmeeting bestimmt. Bei
einer frihzeitigen Orientierung und Einladung der Finanzglaubiger zu einem
Bankenmeeting kann ein Unternehmen h&ufig seine Situation stabilisieren, weil
so der Weg zu einem Waiver der Financial Covenants oder zu einem Stillhalte-
abkommen friih eingeleitet wird; zdgert ein Unternehmen die Information der
Glaubiger und eine Besprechung mit den Gl&ubigern hinaus und bezahlt in der
Zwischenzeit diejenigen Glaubiger, deren Forderungen zuerst féallig werden
bzw. die am hértesten auftreten, so werden die Glaubiger im Zeitpunkt, in dem
sie Uber die Notwendigkeit einer Sanierung informiert werden, die friiheren
Zahlungen als Ungleichbehandlung empfinden, womit es meist schon an dem
fiir die Sanierung notwendigen Vertrauen fehlt.

Aus der Besprechung der Finanzglaubiger, dem "Bankenmeeting”, bei dem Si-
tuation und Sanierungsplan dargestellt werden, entwickeln sich haufig auch wei-
tere Strukturen, die flr den Sanierungsprozess wichtig sind. Meistens bildet sich
aus dem Kreis der Finanzglaubiger ein Bankenkomitee mit Lead Bank heraus,
das den Sanierungsprozess eng begleitet und von Verwaltungsrat und Manage-
ment laufend Uber den Fortgang des Sanierungsprozesses orientiert wird.

Informelles Stillhalteabkommen zur Vorbereitung der Sanierungsverhand-
lungen

Um Zeit fiir Verhandlungen ber ein Sanierungskonzept zu gewinnen, empfiehlt
es sich, mit den Hauptglaubigern bereits im Zeitpunkt der ersten Besprechung
ein informelles Stillhalteabkommen zu vereinbaren, so dass Betreibungen wah-
rend der Zeit der Verhandlungen unterlassen werden. Ein derartiges informelles
Stillhalteabkommen basiert normalerweise nur auf mindlichen Zusagen, die auf
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Zusehen hin und unter Vorbehalt, dass auch alle anderen Glaubiger in diesem
Sinne handeln, abgegeben werden.

Bereits ein derartiges informelles Stillhalteabkommen kann aber im Hinblick
auf bestimmte Kreditvertrdge und Obligationenanleihen problematisch sein, da
deren Bedingungen hdufig vorsehen, dass die betreffende Forderung féllig wird,
wenn der Schuldner ein Stillhalteabkommen abschliesst’. Daher muss die ent-
sprechende Situation mit den betreffenden Glaubigern bzw. bei Anleihen und
Konsortialdarlenen mit dem betreffenden Lead Agent vorgangig besprochen
werden und ihr Einverstandnis zu einem derartigen informellen Stillhalteab-
kommen eingeholt werden®.

Massnahmen der Gesellschaft

Die Massnahmen der Gesellschaft selbst sind die Basis fur den gesamten Sanie-
rungsplan; nur wenn die Gesellschaft selbst sémtliche zumutbaren Massnahmen
zur Ertragssteigerung, zur Sicherung der Liquiditat und zur Verbesserung ihrer
Bilanz unternimmt, kénnen von Aktiondren und Glaubigern tiberhaupt Leistun-
gen erwartet werden. Im Einzelnen kann die Gesellschaft selbst folgende Mass-
nahmen vorkehren:

Massnahmen zur Steigerung der Ertragskraft
Betriebswirtschaftliche Massnahmen

Wie vorne dargestellt, ist die Basis einer erfolgreichen Sanierung die Wieder-
herstellung der Ertragskraft. Daher muss ein Unternehmen, das Aktiondren und
Glaubigern eine privatrechtliche Sanierung vorschlégt, zuerst glaubhaft machen
kénnen, dass es alle notwendigen Schritte unternimmt, um die Ertrédge zu stei-
gern und diese Ertragssteigerung auch anhand plausibler Budgets darlegen®.
Normalerweise ist es nicht zielfiihrend, Ertragssteigerungen durch blosse
Mehrumsatze darzustellen ("hockey stick effect™), da Umsatzsteigerungen, die
uber das normale Wachstum der betreffenden Branche hinausgehen, von An-
fang an als wenig plausibel erscheinen. Letztlich missen — mindestens in einer
ersten Phase — harte Kostensenkungsmassnahmen vorgesehen werden, deren Er-

Vgl. dazu Ziff. C.5.1 unten.

Diese Zustimmung wird normalerweise erteilt, da die betreffenden Glaubiger meist ein Interesse daran haben,
dass das Unternehmen keine Riickzahlungen macht. Die Anfragen fiihren aber auch immer dazu, dass die be-
treffenden Glaubiger die volle Transparenz {iber die vom Unternehmen verteilten Informationen und den Sa-
nierungsprozess verlangen.

Banken werden derartige Budgets meistens durch eigene Sachverstandige priifen lassen oder in grdsseren
Fallen eine Analyse durch einen unabhangigen Unternehmensberater verlangen.
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folg sich einfach quantifizieren lasst. Mdglich sind dabei insbesondere folgende
Massnahmen:

e Konsequenter Abbau der Overheadkosten auf der Basis einer Gemeinkosten-
analyse;

¢ Senkung der Produktionskosten durch Schliessung unrentabler Produktionsstét-
ten, Zusammenlegung von Produktionsstatten und Verschiebung der Produkti-
on in Lander mit tieferen Lohnkosten;

e Senkung der Vertriebskosten durch Abbau des Vertriebsapparates, Schliessung
unrentabler Vertriebstochtergesellschaften und Umstellung auf Agenten und
Vertriebshéandler;

o Konsequentes Outsourcing von internen Dienstleistungsfunktionen;

e Abbau der Kapitalbindung und der Kapitalkosten durch Reduktion des Um-
laufvermdgens (Reduktion von Lager, Work in Progress und Debitoren);

e Bereinigung des Produkte- und Dienstleistungssortimentes (Abbau von Sorti-
mentstiefe und -breite), Elimination von Verlusttrdgern und korrekte Preisge-
staltung der einzelnen Produkte.

Welche Restrukturierungsmassnahmen erfolgreich sind, héngt naturlich von der
Art des Unternehmens und seinen konkreten Schwéchen ab. Wesentlich ist, dass
die vorgesehenen Restrukturierungsmassnahmen umfassend sind und dass Ver-
waltungsrat und Geschaftsleitung nicht vor harten und unangenehmen Entschei-
den zurlckschrecken; nur ein Programm, das die bestehenden Probleme mit har-
ten Massnahmen angeht, Uberzeugt die Glaubiger und Aktionéare, die Leistungen
erbringen massen.

Anderung des Managements

Die betriebliche Sanierung muss auch haufig mit personellen Anderungen im
Management verknlpft werden, so dass fir Beteiligte auch glaubhaft ist, dass
das Unternehmen seine bisherige Politik grundlegend andert und dass die vorge-
sehenen Massnahmen mit aller Harte durchgesetzt werden. Anderungen in der
Geschaéftsleitung sind daher oft ein ganz wesentlicher Schritt, um die Glaubiger
davon zu tiberzeugen, dass die Sanierung ernsthaft angepackt wird.

Kosten von Restrukturierungs- und Sanierungsmassnahmen

Bei der Abbildung der vorgesehenen Restrukturierungsmassnahmen in einem
Budget darf nicht vergessen werden, dass viele der oben dargestellten Restruk-
turierungsschritte zu Kosten, Liquiditatsabflissen und Bilanzkorrekturen fihren.
So fuhrt eine Betriebsschliessung oder Betriebsverlegung in einer ersten Phase
meist zu zuséatzlichen Kosten (Sozialplankosten, Abbrucharbeiten etc.), die auch
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die Liquiditat belasten. Derartige Betriebsschliessungen fuhren zusétzlich meist
auch noch zu Abschreibungen, da das betreffende Anlagevermdgen auf den Li-
quidationswert abgeschrieben werden muss, was zwar nicht die Liquiditét belas-
tet, aber zu einem Verlust und zu einer entsprechenden Reduktion des Eigenka-
pitals flhrt. Liquiditatsabflisse und Bilanzeffekte missen nicht nur im Budget
abgebildet, sondern im Rahmen des Sanierungsplans berticksichtigt werden, da
die entsprechende Liquiditat bereitgestellt und die Bilanz saniert werden muss.

Analyse von Kosten und Nutzen

Wie vorne in Ziff. B.2 gezeigt, ist ein Unternehmen dann sanierungsfahig, wenn
der kapitalisierte Wert der zukiinftigen Ertrdge grosser ist als die Summe der
Liquidationserlose und der Sanierungskosten. Aufgrund der Auswirkungen der
betriebswirtschaftlichen Restrukturierung muss das Unternehmen darstellen,
dass sich diese lohnt und tatséchlich zu einem positiven Ergebnis fiihrt.

Die Differenz zwischen dem Unternehmenswert, d.h. dem Barwert der kapitali-
sierten zukinftigen Ertrége einerseits und den Kosten der Sanierung anderer-
seits, stellt den potentiellen Unternehmenswert dar, der zur Deckung des vor der
Sanierung vorhandenen Eigen- und Fremdkapitals zur Verfugung steht. Nach
dieser Grosse muss sich entsprechend auch die Gestaltung der Bilanz nach der
Sanierung richten.

Massnahmen zur Verbesserung der Liquiditat

Die Aufrechterhaltung der Liquiditat ist, wie vorne in Ziff. B.1 dargestellt, eines
der zentralen Ziele der Sanierung. Einerseits muss zur Sicherstellung der weite-
ren Geschéftstatigkeit und auch zur Finanzierung von Restrukturierungsmass-
nahmen kurzfristig Liquiditat bereitgestellt werden, andererseits muss aber auch
mittelfristig die notwendige Liquiditat geschaffen werden, um das aufgenom-
mene Fremdkapital zurlickzufuhren. Die Gesellschaft selbst kann zur Starkung
ihrer Liquiditat folgende Schritte einleiten:

Steigerung des freien Cashflows durch betriebliche Massnahmen

Die oben in Ziff. 3.1 dargestellten Massnahmen zur Ertragssteigerung flhren
auch zu einer Steigerung des betrieblichen Cashflows und damit auch der Mit-
tel, die zur Betriebsfuhrung und Rickzahlung von Schulden zur Verfligung ste-
hen. Fur die Moglichkeit Schulden zuriickzufihren, ist aber nicht der Cashflow
als solcher entscheidend, sondern der freie Cashflow, d.h. der Cashflow, der
nach den im Business Plan vorgesehenen Investitionen verbleibt. Daher muss
ein Unternehmen in der Sanierung seine zukinftige Tatigkeit so planen, dass der
freie Cashflow maximiert wird, d.h. es muss auf grossere Investitionen und Ak-
quisitionen verzichten und sich mindestens in einer ersten Phase auf die absolut
notwendigen Ersatzinvestitionen beschranken; damit wird letztlich das zukinf-
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tige Ertragswachstum zugunsten der Sicherstellung der betrieblichen Liquiditat
und der Ruickfiihrung von Fremdkapital beschnitten®.

Reduktion des Umlaufvermdagens

Die Kapitalbindung eines Unternehmens kann erheblich reduziert und die Li-
quiditat entsprechend erhoht werden, wenn das Umlaufvermégen, d.h. insbe-
sondere Warenlager, angefangene Arbeiten und Debitoren verringert wird. Eine
verbesserte Lagerbewirtschaftung durch entsprechende EDV-Systeme und die
konsequente Anwendung des Kanbansystems kdnnen schon zu einer erhebli-
chen Reduktion der Lagerbestande fiihren; meistens ist aber ein Reingeneering
der Produktions- und Bestellungsprozesse notwendig, um wesentliche Verbesse-
rungen im Materialfluss und in den Durchlaufszeiten einzelner Auftrédge zu er-
reichen, was dann zu massiven Senkungen des Umlaufvermdgens fihren
kann®®. Eine Senkung des Lagers und auch der Bilanzposition "angefangene Ar-
beit" hat im Ubrigen nicht nur den positiven Effekt, dass Kapital frei wird, son-
dern reduziert auch das Risiko zukinftiger Abschreibungen auf diesen Aktiven.
Die Debitoren kdnnen dagegen dadurch reduziert werden, dass den Kunden An-
reize zur schnellen Zahlung geboten werden oder auf schwache Kunden mit
langen Zahlungsfristen konsequent verzichtet wird®*.

Verkauf von Aktiven und Betrieben

Der Verkauf von Aktiven ist hdufig eine Moglichkeit, kurzfristig Liquiditat zu
beschaffen und dient — im Rahmen der Verdusserung grosserer Aktiven sowie
von Tochtergesellschaften — dazu, mittelfristig die fir den Abbau des Fremdka-
pitals notwendige Liquiditdt zu beschaffen. Im Vordergrund derartiger Ver-
ausserungen stehen nicht-betriebsnotwendige Aktiven sowie Beteiligungen, die
keine strategische Bedeutung fir ein Unternehmen haben. Zur Liquiditatsbe-
schaffung kénnen aber auch betriebsnotwendige Aktiven, wie insbesondere Be-
triebs- und Verwaltungsgeb&dude, verkauft werden, die dann im Rahmen einer
"sale and lease back" Transaktion weiterbenttzt werden.

Die Verdusserung von nicht betriebsnotwendigen Aktiven und von betriebsnot-
wendigen Aktiven, die aufgrund von "sale and lease back™ Vereinbarungen fiir
die betriebliche Téatigkeit weiterbenitzt werden, beeintréchtigen die unterneh-
merische Tatigkeit letztlich nicht und zwingen das Unternehmen daher nicht zu

Auch wenn damit das Potential eines Unternehmens nicht vollstandig ausgeniitzt werden kann, hat die Be-
schrankung von Investitionen oft einen positiven Effekt auf den Unternehmenswert, da diese Beschréankung die
Unternehmensleitung zwingt, sich auf die Investitionsprojekte mit dem hdchsten Return bzw. dem schnellsten
Pay-Back zu konzentrieren.

Just in time-Philosophie.

Auch wenn ein derartiger Verzicht kurzfristig zu weniger Umsatz flihrt, reduziert er doch auch die Wahr-
scheinlichkeit zukinftiger Abschreibungen und entsprechender Verluste.
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massiven Anpassungen®. Zu grésseren Einschnitten fihrt dagegen die Ver-
ausserung ganzer Betriebe und Tochtergesellschaften. Derartige Verdusserungen
fuhren zu einer Beschrankung der Tatigkeitsgebiete der Gesellschaft und zu ei-
ner Reduktion ihrer Grdsse, was normalerweise nicht den unternehmerischen
Absichten von Management und Verwaltungsrat entspricht. Haufig stellen der-
artige Verdusserungen aber die einzig realistische Mdglichkeit zur mittelfristi-
gen Rickfihrung des Fremdkapitals dar, weshalb Unternehmen, bei denen die
Aktiondre nicht genligend Mittel zur Verfugung stellen, um Fremdkapital zu-
rickzufiihren, letztlich zur Verausserung von Betrieben und Tochtergesellschaf-
ten gezwungen sind.

Massnahmen der Gesellschaft zur Verbesserung der Bilanzverhéltnisse und
zur Erh6hung des Eigenkapitals

Bendtigt eine Gesellschaft neues Eigenkapital, so kann dieses grundséatzlich nur
von Dritten zugefthrt werden. Massnahmen der Gesellschaft zur Verbesserung
des Bilanzbildes und insbesondere zur Erhdhung des Eigenkapitals sind immer
nur buchhalterische Massnahmen, mit denen schon vorhandene Mittel (stille
Reseézven) in der Bilanz offen dargelegt werden, um das Bilanzbild zu verbes-
sern™.

Eine Gesellschaft kann folgende Massnahmen zur Verbesserung des Bilanzbil-
des ergreifen:

Auflésung der ausgewiesenen Reserven

Als erster Schritt zur buchhalterischen Bilanzsanierung werden samtliche aus-
gewiesenen Reserven aufgel6st, um damit wenigstens einen Teil des Verlustvor-
trages auszugleichen. Dabei ist es gemass Art. 671 Abs. 3 OR auch maoglich, die
allgemeine gesetzliche Reserve zur Verlustdeckung aufzuldsen.

Ein derartiger Ausgleich des Verlustvortrages andert selbstverstéandlich an einer
allfalligen Uberschuldung nichts und fiihrt auch nicht zu einer Erhéhung des ge-
samten Eigenkapitals. Immerhin fihrt diese Buchung aber zu einer optischen
Bilanzverbesserung, da der Verlustvortrag verringert und die Bilanz verkirzt
wird.

Derartige Verédusserungen flihren aber zu Ertragsbelastungen, da bei der Verausserung von nicht betriebsnot-
wendigen Aktiven die entsprechenden Finanzertrage wegfallen und bei "sale and lease back" Transaktionen in
Zukunft Leasinggebiihren bezahlt werden mussen.

Die folgenden Ausflihrungen zur Bilanz beziehen sich auf die handelsrechtliche Bilanz, da diese fiir die Frage
entscheidend ist, ob eine Uberschuldung im Sinne von Art. 725 OR vorliegt.
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Auflésung stiller Reserven

Weist ein Unternehmen stille Reserven auf, d.h. ist der Verkehrswert einzelner
Aktiven, insbesondere von Immobilien oder Beteiligungen grosser als deren
Buchwert oder sind Rickstellungen gemacht worden, die betriebswirtschaftlich
nicht mehr gerechtfertigt sind, so kénnen diese stillen Reserven bei einer Sanie-
rung zur Verbesserung des Bilanzbildes aufgel6st werden. Diese stillen Reser-
ven konnen dabei entweder durch eine Verdusserung oder durch eine Aufwer-
tung der betreffenden Aktiven bzw. durch Auflésung der betreffenden Riickstel-
lungen aufgeldst werden:

Verausserung

Die stillen Reserven konnen durch Verdusserung der betreffenden Aktiven auf-
gelOst werden. Bei der Verdusserung von Aktiven wird die Differenz zwischen
dem Verkaufspreis und dem bisherigen Buchwert als Gewinn ausgewiesen und
reduziert entsprechend den Verlustvortrag bzw. verbessert die Eigenkapitalposi-
tion des Unternehmens. Ein derartiger Verkauf fihrt naturlich auch zu einem
Liquiditadtszugang in Hohe des Verkaufspreises, so dass nicht nur das Bilanz-
bild, sondern auch die Liquiditat verbessert werden.

Soweit die betreffenden Aktiven fur das Unternehmen betriebsnotwendig sind,
kann auch eine "sale and lease back"-Transaktion vorgenommen werden, d.h.
die betreffenden Aktiven werden zwar verkauft, aber unmittelbar nachher wie-
der vom Kéufer gemietet; gerade bei Liegenschaften ist dies haufig ein sinnvol-
ler Weg, um trotz weiterer Nutzung der betreffenden Liegenschaft dem Unter-
nehmen Liquiditdt zuzufihren und die Eigenkapitalposition in der Bilanz zu
verbessern. Bei Mobilien (Maschinen etc.) sind "sale and lease back"-
Transaktionen dagegen problematisch, da sie allenfalls als Bestellung eines be-
sitzlosen Pfandes betrachtet werden kdnnen, das gemass Art. 717 ZGB ungultig
ist. Damit wirde das entsprechende Aktivum bei einem spateren Konkurs des
Unternehmens in die Konkursmasse fallen, ohne dass die Drittpartei, die im
Rahmen der "sale and lease back™-Transaktion das betreffende Aktivum gekauft
hat, das Eigentum beanspruchen kann.

Aufwertung

Grundsatzlich durfen in der handelsrechtlichen Bilanz Aktiven nicht Gber die
Einstands- bzw. Herstellungskosten hinaus aufgewertet werden. Von diesem
Prinzip gibt es aber Ausnahmen, die eine Aktivierung stiller Reserven erlauben:

e Liegenschaften und Beteiligungen
Gemass Art. 670 OR dirfen zur Beseitigung einer Unterbilanz oder Uber-
schuldung Liegenschaften oder Beteiligungen, deren tatsachlicher Wert Gber
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die Anschaffungs- oder Herstellungskosten gestiegen ist, bis zum Verkehrs-
wert aufgewertet werden®’. Eine derartige Aufwertung ist aber nur méglich,
wenn die Revisionsstelle aufgrund einer Bewertung bestatigt, dass dieser
Mehrwert auch tatséchlich besteht. Der entsprechende Aufwertungsgewinn
muss dann einer Aufwertungsreserve zugewiesen werden, die nicht zur Aus-
schuttung von Dividenden verwendet werden darf, sondern geméss Art. 671b
OR nur aufgeltst werden darf, wenn sie in Partizipationsschein- oder Ak-
tienkapital umgewandelt wird oder wenn die betreffenden Aktiven tatsach-
lich mit Gewinn verdussert werden®. Da der Aufwertungsgewinn in dieser
gebundenen Aufwertungsreserve ausgewiesen werden muss, kann er auch
nicht direkt mit dem in der Bilanz ausgewiesenen Verlust verrechnet werden.
Daher flhrt die Verbuchung des Aufwertungsgewinnes zwar zu einer Erho-
hung des Eigenkapitals und der Aktiven und kann damit eine Uberschuldung
abbauen, eine Unterbilanz bleibt aber bestehen, da weiterhin der Verlustvor-
trag ausgewiesen werden muss.

e Warenlager

Stille Reserven auf dem Warenlager (insbesondere das traditionelle "Waren-
drittel"®) kénnen zwar nicht durch eine direkte Aufwertung beseitigt werden.
Derartige stille Reserven konnen aber im Rahmen der normalen Warenla-
gerumwalzung Uber das Warenaufwandkonto aufgeldst werden, indem die
unterbewerteten Warenbestande im Warenaufwand verbucht werden und als
Ersatz neu gekaufte oder hergestellte Bestdnde zum Verkehrswert aktiviert
werden. Dies flhrt zum Ausweis eines entsprechend geringeren Warenauf-
wands in der Erfolgsrechnung und zu einem hdheren Gewinn, der das Eigen-
kapital verstarkt bzw. einen Verlustvortrag vermindert. In der gleichen Weise
kdnnen auch stille Reserven bzw. Unterbewertungen im Konto "Work in
Progress”, sowie in anderen Positionen des Umlaufvermdgens aufgeldst wer-
den.

e Wertschriften
Eine Aufwertung ist bei Wertschriften mit Kurswert moglich, da Art. 667 OR
erlaubt, derartige Aktiven zum Durchschnittskurs des letzten Monates vor
dem Bilanzstichtag zu bewerten. Besitzt ein Unternehmen Obligationen, Ak-
tien, Genuss- oder Partizipationsscheine, die regelmassig gehandelt werden

Insgesamt darf der gesamte Aufwertungsbetrag aber nicht iiber den Betrag der Uberschuldung bzw. der Unter-
bilanz, die korrigiert werden soll, hinausgehen.

In diesem Fall wird die gebundene Aufwertungsreserve bis zur Héhe des verbuchten Gewinnes in die offene
Reserve umgebucht. Ist der tatsachlich erzielte Gewinn niedriger als die Aufwertungsreserve, so muss die Dif-
ferenz als Verlust ausgewiesen werden; Ubersteigt der tatsachliche Gewinn die Aufwertungsreserve, so ist die
Differenz als Gewinn auszuweisen.

Das "Warendrittel" entsteht dadurch, dass die Steuerbehérden grundséatzlich erlauben, die Warenvorréte — ohne
Nachweis einer tatsachlichen Entwertung — um 33 1/3% unter ihrem normalen buchhalterischen Wert (Herstel-
lungskosten bzw. Beschaffungspreis) auszuweisen und die entsprechenden Abschreibungen oder Riickstellun-
gen dem Gewinn zu belasten.
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und deshalb einen Kurswert aufweisen, und werden diese in der Bilanz zu ei-
nem Preis bewertet, der unter dem Durchschnittskurs des letzten Monats vor
dem Bilanzstichtag liegt, so ist eine Aufwertung bis zu diesem Wert méglich.
Der Aufwertungsgewinn reduziert direkt den Verlustvortrag und muss im
Gegensatz zu Aufwertungsgewinnen bei Beteiligungen nicht in eine Spezial-
reserve eingestellt werden®.

Andere Aktiven durfen dagegen nicht aufgewertet werden. So durfen insheson-
dere Patente und Marken bei Bilanzproblemen nicht aufgewertet werden, auch
wenn sie tatsdchlich hohe wirtschaftliche Werte reprasentieren.

Auflésung von Rickstellungen

Ubermissige bzw. betriebswirtschaftlich nicht notwendige Riickstellungen kon-
nen auf den Bilanzstichtag ohne weiteres ganz oder teilweise aufgeldst werden,
wenn eine realistische Beurteilung des von der betreffenden Rickstellung abge-
deckten Risikos die Auflésung bzw. Reduktion dieser Rickstellung rechtfertigt.
Damit der Verwaltungsrat sich nicht dem Vorwurf aussetzt, dass er notwendige
Rickstellungen in ungerechtfertigter Weise gekirzt oder aufgeltost hat, emp-
fiehlt es sich aber, derartige Auflésungen gut zu dokumentieren, d.h. durch ent-
sprechende Gutachten oder Belege die neue Einschéatzung des abgedeckten Ri-
sikos zu untermauern. Soll beispielsweise eine Uberméssige Garantieriickstel-
lung aufgeldst werden, so misste aufgrund der Garantiefallstatistik nachgewie-
sen werden, dass die Garantiefélle so selten sind, dass sie tatsachlich durch eine
wesentlich kleinere Riickstellung abgedeckt werden kdnnen.

Ausweis der Auflosung stiller Reserven in der Jahresrechnung

Werden stille Reserven aufgel6st, so hat der Verwaltungsrat gemass Art. 669
OR der Revisionsstelle die entsprechenden Betrage mitzuteilen. Uberdies muss
die Auflosung der stillen Reserven gemass Art. 663b OR im Anhang zur Jahres-
rechnung aufgefiihrt und damit den Aktiondren offen gelegt werden, sofern das
Jahresergebnis durch die Auflésung der stillen Reserven wesentlich gunstiger
dargestellt wird als allein aufgrund der operativen Geschaftstatigkeit. Da im
Rahmen einer Sanierung massive Aufldsungen von stillen Reserven erfolgen
mussen, durfte diese vom Gesetz etwas unscharf formulierte Grenze bei Sanie-
rungen praktisch in jedem Fall erreicht werden®".

Typischerweise werden Wertschriften, die der Finanzanlage dienen aber ohnehin im Rahmen einer Sanierung

zur Liquiditatsheschaffung verkauft, so dass sich die Frage der Aufwertung von vornherein gar nicht stellt.

91

M.E. ist in Analogie zu den Richtlinien der Eidgendssischen Bankenkommission zu den Rechnungslegungs-

vorschriften von Banken davon auszugehen, dass eine Bekanntgabe im Anhang zur Jahresrechnung notwendig
ist, wenn die Aufldsung von Reserven 2% des ausgewiesenen Eigenkapitals oder 20% des ausgewiesenen
Reingewinnes uiberschreitet.
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Massnahmen der Aktionére

Die Aktiondre kénnen normalerweise keine direkten Beitrdge zur Ertragssteige-
rung erbringen, sie kdnnen aber neue Mittel zufiihren, was sich auf die Liquidi-
tat und Bilanzgestaltung positiv auswirkt. Sofern die bisherigen Aktionére in ei-
ner Sanierung keine Mittel zufuhren, mussen sie damit rechnen, dass ihre Posi-
tion gegeniiber neuen Investoren, sowie Glaubigern, die Beitrdge an die Sanie-
rung leisten, geschwacht wird und dass sie im Extremfall ihre Position ganzlich
verlieren.

Erbringen die Aktiondre bei der Sanierung einer Gesellschaft keine Leistung, so
kann von ihnen mindestens erwartet werden, dass sie die notwendigen Be-
schllisse fassen, um Leistungen der Glaubiger und neuer Investoren zu ermdégli-
chen und auch die — im Rahmen der Sanierung eintretende — Verschlechterung
bzw. Verwasserung ihrer Rechtsposition akzeptieren.

Die Leistungen der Aktionare erfolgen normalerweise in folgenden Formen:
Kapitalerh6hung
Auswirkung einer Kapitalerh6hung

Bei einer Kapitalerhohung mit Bar- oder Sacheinlage werden der Gesellschaft
neue Mittel zugefiihrt, womit eine Uberschuldung bereinigt werden kann, da
nun mehr Aktiven zur Verfugung stehen, um das Fremdkapital zu decken. Eine
Kapitalerhohung fihrt aber nicht direkt zum Abbau eines Verlustvortrages, da
nicht nur neue Aktiven zugefihrt werden, sondern das neue Eigenkapital auch
ein Passivum darstellt* und so gleichzeitig die Passiven erhoht werden. Nur
wenn die Aktiondre bei der Kapitalerh6hung ein Agio einzahlen (d.h. die neuen
Titel Uber deren Nominalwert erwerben) und dieses Agio dann mit dem Ver-
lustvortrag verrechnet wird®, wird der Verlustvortrag abgetragen und damit
auch die Unterbilanz bereinigt. Kann der Verlustvortrag, der vor der Kapitaler-
héhung existiert, nicht durch Verrechnung mit Reserven gedeckt werden, so
wird normalerweise vor der Kapitalerhéhung das Kapital herabgesetzt (dazu
Ziff. D.4.2) und der Verlust mit dem Herabsetzungsbetrag verrechnet, was dazu
fiihrt, dass sich die Eigenkapitalposition der bisherigen Aktionére entsprechend
verringert.

Eine Kapitalerhohung kann von den bisherigen Aktionaren durchgefiihrt werden
oder aber auch von neuen Investoren, die im Rahmen einer Sanierung eine
Chance sehen, eine Beteiligung am Unternehmen oder sogar die Kontrolle Gber
das Unternehmen zu einem relativ glnstigen Preis zu erwerben. Tragen in derar-

Verbuchung des Erhdhungsbetrages als Aktienkapital bzw. Agioreserve.

Geméss Art. 671 Abs. 3 OR i.V. mit Art. 671 Abs. 2 Ziff. 1 OR kann das Agio unmittelbar nach der Kapitaler-
héhung mit dem Verlustvortrag verrechnet werden.
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tigen Féllen die bisherigen Aktionére nicht zur Sanierung bei und zeichnen kei-
ne neuen Aktien, so wird der Aktienbesitz der Aktiondre, die sich nicht an der
Kapitalerh6hung beteiligen, verwassert. Wird vor der Kapitalerhhung noch ei-
ne Kapitalherabsetzung durchgefihrt, so findet eine tberproportionale Verwés-
serung der bisherigen Aktionére statt, die im Extremfall — bei einer Herabset-
zung des ursprunglichen Aktienkapitals auf Null — sogar samtliche Vermdgens-
rechte verlieren®. Diese Verwasserung widerspiegelt letztlich aber normaler-
weise nur die tatsachlichen Wertverhdltnisse — die Beteiligung der bisherigen
Aktiondre ist durch die finanzielle Krise abgewertet worden; die neu einge-
brachten Mittel dagegen haben fiir das Unternehmen einen hohen Wert, da sie
ihm das Uberleben sichern. Den Personen, die neue Mittel einbringen, muss
deshalb eine entsprechend starke Position im Aktionariat zukommen.

Gemadss Art. 624 OR dirfen Aktien nur zu ihrem Nominalwert oder zu einem
den Nominalwert (bersteigenden Betrag ausgegeben werden. Liegt der Kurs
bzw. der Wert von Aktien unter ihrem Nominalwert, so verhindert diese Vor-
schrift letztlich Kapitalerhéhungen, da neue Aktiondre in diesem Fall normaler-
weise nicht bereit sind, einen Preis fur die Aktien zu bezahlen, der tber deren
Wert bzw. Bérsenkurs liegt®™. Daher muss in einem derartigen Fall vorgangig
zwingend der Nominalwert pro Aktie auf einen Betrag herabgesetzt werden, der
unter dem Wert bzw. Kurs liegt, um so eine Emission wieder moglich zu ma-
chen®.

Kapitalerhéhung durch Bar- oder Sacheinlage

Zur Sanierung einer Gesellschaft wird normalerweise eine BarkapitalerhGhung
durchgefuhrt, da damit der Gesellschaft nicht nur neues Eigenkapital sondern
auch liquide Mittel zugefiihrt werden. Zum Teil kénnen Bilanzen auch dadurch
saniert werden, dass die Aktionére eine Kapitalerhéhung mit Sacheinlage vor-
nehmen, bei der sie der Gesellschaft Liegenschaften, Beteiligungen oder Be-
triebsteile gegen Ausgabe neuer Aktien Ubertragen. Eine derartige Kapitalerho-
hung fuhrt dem Unternehmen zwar keine Liquiditit aber immerhin neues Ei-
genkapital zu, was eine Uberschuldung abbaut und — soweit beim Erwerb der
Aktien ein Agio bezahlt wird — auch eine Verrechnung des Verlustvortrages und
damit den Abbau einer Unterbilanz erlaubt.

Bei einer Kapitalerhbhung mit Sacheinlage muss sich der Verwaltungsrat ge-
mass Art. 652e OR in einem schriftlichen Kapitalerhohungsbericht Giber die Art
und den Zustand der Sacheinlage &ussern und insbesondere bestétigen, dass die

Dazu hinten Ziff. D.4.2/4.3.

Dies gilt natirlich nicht, wenn sich samtliche Aktiondre im Verhéltnis ihrer bisherigen Beteiligung an einer
Kapitalerhthung beteiligen, da in diesem Fall alle Aktionére proportional gleiche Leistungen erbringen und die
Zahlung nicht zu einer Verschiebung der Beteiligungsverhéltnisse zwischen den Aktiondren fiihrt.

Dazu Ziff. D.4.2 hinten.
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Bewertung angemessen ist. Geméss Art. 652f OR setzt eine derartige Kapitaler-
héhung im weiteren voraus, dass die Revisionsstelle diesen Kapitalerh6hungs-
bericht pruft und eine Prifungsbestatigung abgibt, in der sie bestatigt, dass der
Kapitalerhohungsbericht des Verwaltungsrates den gesetzlichen Vorschriften
entspricht; dabei muss sie die eingebrachten Aktiven zwar nicht selbst bewerten,
aber sich doch Uber die Plausibilitat der Bewertung aussprechen. Durch den
Zwang zum Kapitalerhohungsbericht und die Prifung des Berichtes durch die
Revisionsstelle soll verhindert werden, dass die Aktionére die Bilanz einer Ge-
sellschaft durch die Einbringung Giberbewerteter Sacheinlagen verbessern.

Bei einer Kapitalerh6hung durch Sacheinlage kénnen sich fir Verwaltungsrat
und Revisionsstelle erhebliche Risiken ergeben, da diese in einem spateren
Konkurs haftbar gemacht werden konnen, falls sich herausstellen sollte, dass die
Sacheinlagen zu einem Wert Ubernommen wurden, der tber ihrem Verkehrs-
wert lag. Deshalb muss der Verwaltungsrat gerade bei einer Sanierung durch ei-
ne Sacheinlagekapitalerhdhung die eingebrachten Aktiven sorgfaltig bewerten
und sollte seine Bewertung auch durch externe Gutachten abstiitzen, um Haf-
tungsrisiken zu vermeiden.

Prospektzwang bei Kapitalerhéhungen
Prospektpflicht

Werden die neuen Aktien offentlich, d.h. einer im Voraus unbestimmten, gros-
seren Anzahl von Personen zur Zeichnung angeboten, so muss geméss Art. 652a
OR ein Emissionsprospekt erstellt werden. Wird bei einer Sanierung Kapital
beim Publikum aufgenommen oder sonst bei einer unbestimmten Zahl von Per-
sonen, z.B. bei Geschaftspartnern und Glaubigern, so muss daher ein Prospekt
erstellt werden. Werden bei einer Kapitalerhdhung die neuen Aktien dagegen
nur bei einem beschrankten Kreis von Personen platziert, wie z.B. bei den bishe-
rigen Aktionéren einer nicht-kotierten Gesellschaft oder bei einer anderen von
vornherein limitierten Gruppe von Interessenten (z.B. einer bestimmten gerin-
gen Anzahl von Glaubigern oder Lieferanten), so ist kein Prospekt notwendig.

Selbst wenn kein Prospektzwang besteht, empfiehlt es sich aber dennoch, ein
den Minimalvorschriften des Obligationenrechtes entsprechenden Prospekt zu
erstellen und die unten behandelten Risikohinweise in diesen Prospekt aufzu-
nehmen, da sich die Organe der Gesellschaft auf diese Weise vor dem Vorwurf
der Tauschung schitzen kénnen.
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Inhalt des Prospektes, Risikohinweise

Der Mindestinhalt eines Prospektes wird in Art. 652a OR definiert®’. Sollen die
neu ausgegebenen Aktien an der SIX kotiert werden, so muss sich der Prospekt
nach dem Kotierungsreglement richten und die in diesem Reglement aufgefihr-
ten Angaben enthalten®, was zu einem entsprechend umfangreicheren Prospekt
fuhrt.

Unabhéngig davon, ob sich der Inhalt des Prospektes nach den Mindestvor-
schriften des Obligationenrechtes oder nach dem Kotierungsreglement richtet,
muss der Prospekt inhaltlich richtig sein und darf auf die Anleger auch nicht ir-
refuhrend wirken. Ein Prospekt fur eine Kapitalerhhung, die im Zusammen-
hang mit einer Sanierung vorgenommen wird, darf daher die finanzielle Lage
der Gesellschaft nicht beschonigen, sondern muss diese vielmehr realistisch dar-
stellen.

Art. 27 Abs. 2 des Kotierungsreglementes muss den Kotierungsprospekt aus-
dricklich auf die spezifischen Risiken des betreffenden Unternehmens hinwei-
sen, so dass in einer Sanierungssituation die konkreten finanziellen und betrieb-
lichen Probleme des Unternehmens im Prospekt klar dargestellt werden missen.
In einer Sanierungssituation gendigt es daher nicht, nur auf die allgemeinen In-
dustrierisiken und die speziellen Betriebs- und Marktrisiken des Unternehmens
hinzuweisen; die Anleger missen Uber die spezifischen Probleme und Risiken
des Unternehmens informiert und zusétzlich auch noch darauf hingewiesen
werden, dass die Gefahr eines Totalverlustes besteht, falls die angestrebte Sanie-
rung trotz der Kapitalerhdhung nicht gelingt®™. Obwohl bei einem Prospekt, der
allein dem Obligationenrecht untersteht, kein gesetzlicher Zwang zu derartigen
Risikohinweisen besteht, empfiehlt es sich, derartige Hinweise aufzunehmen, da
diese die fur die Prospekterstellung verantwortlichen Personen vor einer Pros-
pekthaftung schitzen kdnnen.

Prospekthaftung

Der Verwaltungsrat und die anderen mit einer Emission betrauten Personen
miussen sicherstellen, dass den Erfordernissen des Obligationenrechtes und des

Geméss Art. 652a OR missen folgende Informationen im Prospekt aufgefiihrt werden: Der Inhalt des Handels-

registereintrages, die bisherige H6he und Zusammensetzung des Aktienkapitals unter Angabe von Anzahl,
Nennwert und Art der Aktien sowie der VVorrechte einzelner Kategorien von Aktien, Bestimmungen der Statu-
ten Uber eine genehmigte oder eine bedingte Kapitalerhthung, die Anzahl der ausstehenden Genussscheine und
der Inhalt der damit verbundenen Rechte, die letzte Jahresrechnung und Konzernrechnung mit dem Revisions-
bericht (sofern der Bilanzstichtag mehr als 6 Monate zuriickliegt die entsprechenden Zwischenabschlisse), die
in den letzten 5 Jahren seit der Griindung ausgerichteten Dividenden und der Generalversammlungsbeschluss
Uber die Ausgabe neuer Aktien.
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Dazu im Einzelnen die Walder Wyss Broschiire "Kotiert an der SIX".
Diese Risikohinweise missen nach der Praxis zu Art. 32 KR SIX an prominenter Stelle im Prospekt ange-

bracht werden; normalerweise werden sie auf den ersten Seiten des Prospektes publiziert.

60



4.2

421

100

Kotierungsreglements in jedem Punkt genlige getan wird. Wird die finanzielle
bzw. geschaftliche Lage unrichtig, beschonigend oder anderweitig irrefiihrend
dargestellt, so kénnen geschédigte Investoren gemass Art. 752 OR samtliche
Personen, die an der Gestaltung des Prospektes mitgewirkt haben (d.h. nicht nur
der Verwaltungsrat, sondern auch Banken und Berater, die bei der Prospekter-
stellung oder der Platzierung mitwirken), flr den verursachten Schaden haftbar
machen.

Dieses Haftungsrisiko ist insbesondere dann hoch, wenn die Sanierung fehl-
schlagt und deshalb eine zweite Sanierung noétig wird oder das Unternehmen
nach der Kapitalerhéhung sogar in Konkurs geht und die Anleger entsprechen-
de Verluste erleiden; in diesem Zeitpunkt sind Gerichte auch geneigt, in einer
"ex post"-Betrachtung beztiglich der Sorgfalt bei der Prospekterstellung zu hohe
Anforderungen an den Verwaltungsrat und die tbrigen mit der Ausarbeitung des
Prospektes betrauten Personen zu stellen, was dann zu einer entsprechenden
Haftung fihren kann. Dieses Haftungsrisiko kann allerdings durch die Aufnah-
me der oben erwéhnten Risikohinweise und eine realistische Darstellung der fi-
nanziellen und betrieblichen Situation erheblich reduziert werden.

Kapitalherabsetzung
Funktion der Kapitalherabsetzung in der Sanierung

Bei einer Kapitalherabsetzung wird das buchhalterisch ausgewiesene nominelle
Aktienkapital reduziert und der Nennwert der einzelnen Aktien entsprechend
herabgesetzt'®. Eine Kapitalherabsetzung ist allerdings nur insoweit méglich,
als das Kapital einer Aktiengesellschaft nicht unter den gesetzlichen Minimalbe-
trag von CHF 100000 sinken darf. Im Rahmen von Sanierungen wird im Nor-
malfall eine deklaratorische Kapitalherabsetzung vorgenommen, bei der das
nominelle Aktienkapital reduziert wird, ohne dass der Reduktionsbetrag den
Aktionéren zuruckbezahlt wird. Mit einer derartigen Kapitalherabsetzung wird
das nominelle Aktienkapital in wirtschaftlicher Betrachtung dem tatsachlich
vorhandenen Eigenkapital angepasst. Buchhalterisch entsteht durch die Herab-
setzung des Aktienkapitals ein "Gewinn" in Hohe des Herabsetzungsbetrages,
da die Passiven in diesem Umfang vermindert werden. Dieser Gewinn wird
dann mit dem Verlustvortrag verrechnet, womit eine Unterbilanz beseitigt wer-
den kann.

Eine Kapitalherabsetzung allein kann aber eine Uberschuldung nicht beseitigen,
da dem Unternehmen in einer derartigen Operation kein neues Eigenkapital zu-
geflihrt und das Fremdkapital ebenfalls nicht verdndert wird. Bei Sanierungen

Bei einer Sanierung kommt an und fiir sich nur die Herabsetzung durch Reduktion des Nennwertes der einzel-
nen Aktien in Frage; die Vernichtung einzelner Titel setzt den Ruckkauf der betreffenden Aktien von den Ak-
tiondren und die entsprechende Zahlung an die Aktionare voraus, was bei einer Sanierung ja nicht moglich ist.
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ist es daher meistens nétig, nach der Kapitalherabsetzung wieder eine Kapitaler-

hohung vorzunehmen, um Liquiditat und neues Eigenkapital zuzufiihren".

Formelle Voraussetzungen der Kapitalherabsetzung

Wird das Aktienkapital herabgesetzt, ohne dass es gleichzeitig mindestens auf
den urspringlichen Betrag erh6ht wird, so muss gemass Art. 732 Abs. 2 OR vor
der Durchfiihrung der Kapitalherabsetzung von einem Revisorsexperten in ei-
nem Bericht bestatigt werden'%, dass das Fremdkapital auch nach der Herabset-
zung gedeckt ist, d.h. dieser Revisor muss bestatigen, dass keine Uberschuldung
vorliegt und die Aktiven das Fremdkapital decken'®. Die Kapitalherabsetzung
kann erst nach Vorlage dieses Berichtes von der Generalversammlung beschlos-
sen werden, wobei dieser Beschluss offentlich zu beurkunden ist.

Bei einer Kapitalherabsetzung mit Rickzahlung des Herabsetzungsbetrages an
die Aktiondre muss gemass Art. 733 OR ein Schuldenruf durchgefiihrt werden,
wobei die Glaubiger das Recht haben, Zahlung oder Sicherstellung ihrer Forde-
rungen zu verlangen. Bei der im Rahmen von Sanierungen ublichen deklaratori-
schen Kapitalherabsetzung ohne Auszahlung des Herabsetzungsbetrages an die
Aktiondre ist dagegen kein derartiger Schuldenruf notwendig, soweit die Kapi-
talherabsetzung zur Beseitigung einer Unterbilanz durchgefuhrt wird und der
Herabsetzungsbetrag den Betrag der Unterbilanz nicht Ubersteigt. Bei einer der-
artigen Kapitalherabsetzung kann der Herabsetzungsbeschluss daher unmittelbar
nach der betreffenden Generalversammlung im Handelsregister eingetragen
werden, womit dann der Nennwert der einzelnen Aktien automatisch entspre-
chend herabgesetzt wird'®.

Kombination von Kapitalherabsetzung und Kapitalerhéhung (**"Harmoni-
kall)

Funktion und Wirkung der Transaktion

H&ufig wird bei einer Sanierung eine Kapitalherabsetzung mit einer Kapitaler-
h6éhung kombiniert; das Kapital wird unmittelbar nach der Kapitalherabsetzung
wieder erhoht, gezeichnet und einbezahlt. Bei einer derartigen Transaktion kann
das Aktienkapital auf CHF O herabgesetzt werden, sofern es in der nachfolgen-
den Kapitalerhdhung mindestens wieder auf den Minimalbetrag von CHF
100'000 erhoht wird.

Dazu Ziff. E.4.3 unten.

Wie unten in Ziff. D.4.3 gezeigt, ist kein derartiger Bericht notwendig, wenn das Kapital gleichzeitig mindes-
tens auf den vorherigen Betrag wieder erh6ht wird.

Damit ist eine Kapitalherabsetzung einer tberschuldeten Gesellschaft nur mdéglich, wenn gleichzeitig durch
andere Massnahmen die Uberschuldung beseitigt wird.

Die Anderung allfallig ausgewiesener Aktientitel hat nur deklaratorischen Charakter.
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Wenn das Aktienkapital vor der Kapitalerhdhung herabgesetzt wird, werden die
urspriinglichen Aktionére — sofern sie nicht an der nachfolgenden Kapitalerho-
hung teilnehmen — Uberproportional verwassert und verlieren sogar samtliche
Rechte, wenn das Aktienkapital auf CHF O herabgesetzt wird. Mit der Herabset-
zung wird letztlich aber nur der realen Wertentwicklung des Unternehmens
Rechnung getragen — die bisherigen Aktiondre missen mit der Kapitalherabset-
zung den aufgelaufenen Verlust tbernehmen bevor neues Eigenkapital zufliesst.
Im Verhaltnis zwischen dem Nominalwert des alten und des neuen Eigenkapi-
tals widerspiegelt sich das Verhaltnis zwischen dem Wert des Unternehmens
vor Sanierung und dem Betrag der neuen Mittel, die im Rahmen der Kapitaler-
hoéhung zugefuhrt werden — ist das Unternehmen tberschuldet, so hat die Eigen-
kapitalposition der bisherigen Aktionére keinen Wert mehr, weshalb es in diesen

Fallen richtig ist, das Kapital auf Null herabzusetzen'®.

Formelle Voraussetzungen fur die Transaktion

Die Kombination von Kapitalherabsetzung und -erhéhung hat gegenuber der
gewohnlichen Kapitalherabsetzung den Vorteil, dass durch den Kapitalherabset-
zungsgewinn nicht nur eine Unterbilanz beseitigt wird, sondern dass durch die
Kapitalerhohung zusatzlich neue Liquiditat und neues Eigenkapital zugefuhrt
wird, was zum Ausgleich von Uberschuldung und Illiquiditat dient.

Sofern das Kapital in der nachfolgenden Kapitalerhéhung wieder mindestens
auf den urspriinglichen — vor der Kapitalherabsetzung bestehenden — Betrag er-
hoht wird, missen die in Art. 732 Abs. 2 OR festgehaltenen Formvorschriften
nicht eingehalten werden, d.h. es muss kein Revisionsbericht erstellt und der
Generalversammlung vorgelegt werden'®®. Diese Ausnahme gilt jedoch nur,
wenn Kapitalherabsetzung und Vollzug der Kapitalerhéhung gleichzeitig dem
Handelsregister angemeldet werden kdnnen. Werden Kapitalherabsetzungsbe-
schluss und Kapitalerhohungsbeschluss zwar gleichzeitig gefasst, der Kapitaler-
hohungsbeschluss aber erst spater vollzogen, weil z.B. noch Investoren flr die
Zeichnung neuer Aktien gesucht werden miissen, so muss das normale Verfah-
ren eingehalten werden.

Die Rechte der Aktionare

Wird das Aktienkapital auf null herabgesetzt und nachher wieder erhoht, so
steht den bestehenden Aktionéren bei der Kapitalerh6hung ein Bezugsrecht zu,
das ihnen geméss Art. 732a Abs. 2 OR nicht entzogen werden kann. Damit ha-
ben die Aktiondre ein unentziehbares Recht, bei einer derartigen Transaktion ih-

Héufig wird allerdings den bisherigen Aktiondren ein kleiner Teil des neuen Kapitals tberlassen, da sie sonst
keinerlei Anreiz haben, der Sanierung zuzustimmen.

Vgl. dazu Ziff. D.4.2 oben.
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re Beteiligung an der Gesellschaft aufrecht zu erhalten und eine Verwasserung
zu vermeiden.

Bei der Generalversammlung mussen die Aktiondre nach der Praxis des Bun-
desgerichtes vollumfanglich Gber die Sanierung orientiert werden, wobei ihnen
insbesondere erklart werden muss, ob und wie die Bilanz vollstandig saniert
wird, d.h. die Uberschuldung beseitigt wird'%’. Eine derartige Information ist
unabdingbare Grundlage dafir, dass der Aktionér weiss, ob er sein Bezugsrecht
austiben soll oder nicht. Eine Ausubung des Bezugsrechts macht ja nur Sinn,
wenn das Unternehmen tatsachlich vollstandig saniert wird. Sofern die Informa-
tion unvollstandig oder irrefuhrend ist, kann der Beschluss Uber die Kapitalher-
absetzung bzw. —erhdhung angefochten werden'®,

A-fonds-perdu-Beitrage

In einer Sanierung gewahren die Aktionére einer Gesellschaft hdufig auch Zu-
schisse, ohne dass das Kapital erhoht wird. Derartige A-fonds-perdu-Beitrége
fihren nicht nur zu einer Erhéhung der Liquiditat, sondern auch zu einer Erho-
hung der Aktiven, ohne dass neue Passiven entstehen, weshalb durch derartige
Beitrage sowohl eine Uberschuldung wie auch eine Unterbilanz beseitigt wer-
den koénnen. A-fonds-perdu-Beitréage sind aber nur sinnvoll, wenn sie von allen
Aktiondren im Verhaltnis ihrer bisherigen Beteiligungen geleistet werden. Leis-
ten nur einzelne Aktionére derartige Beitrdge, so kommen die Gbrigen Aktionare
in den Genuss eines "free ride", da ihnen ein ihrem Aktienbesitz entsprechender
Anteil an den A-fonds-perdu-Beitragen der anderen Aktiondre zuwachst. Um
diesen Effekt zu vermeiden, sollte in einer Situation, bei der nicht alle Aktioné&re
bereit sind, Beitrage zu leisten, eine Kapitalherabsetzung vorgenommen werden,
worauf dann diejenigen Aktionare, die bereit sind, Beitrége zu leisten, das Kapi-
tal wieder erhéhen kdnnen und im Rahmen ihrer Beitrdge neue Aktien erhal-
ten'®,

Beitrage der Glaubiger

Die Motivation der Glaubiger zur Teilnahme

Glaubiger kénnen in einer privaten Sanierung nicht zu Beitrdgen gezwungen
werden; ihre Motivation, bei einer Sanierung durch Stundung, Debt/Equity
Swaps, Teilverzicht oder Umwandlung in Eigenkapital Leistungen zu erbringen
liegt darin, dass sie auf diese Weise weniger verlieren als bei einem Konkurs

138 111 204.
138 111 204 E.4.

Vgl. oben, Ziff. D.4.4; die starke Verwésserung, die sich aus diesem Vorgehen fiir die bisherigen Aktionére
gibt, ist ein Anreiz, um an der Kapitalerh6hung teilzunehmen.
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oder einem Nachlassverfahren. Eine Mdglichkeit, die Glaubiger zu Leistungen
zu motivieren, ist den Glaubigern, die auf einen Teil ihrer Forderung verzichten,
den Restbetrag auszuzahlen.Dies ist aber nur méglich, wenn die Aktionére oder
Drittinvestoren neue Mittel einbringen, die ausreichen, um das Unternehmen
neu zu finanzieren und gleichzeitig die alten Finanzglaubiger anteilsmassig
auszuzahlen. Wenn Gléaubiger durch Stundung oder Teilverzicht Leistungen
erbringen missen, aber nicht ausbezahlt werden, verlangen sie dagegen
meistens, dass sie durch hohere Zinsen oder Gebihren fiur ihre Leistungen
entschadigt werden oder, dass ihnen Beteiligungsrechte oder Optionen zum
Erwerb von Beteiligungsrechten eingerdumt werden, sodass sie spater am Erfolg
der Sanierung partizipieren kénnen.

Finanzglaubiger/gesicherte und privilegierte Glaubiger/Kreditoren

Im Normalfall werden bei einer Sanierung nicht alle Glaubiger
einbezogen —meist werden nur von den ungesicherten Finanzglaubigern
Leistungen erbracht.

Gesicherte Glaubiger werden nicht einbezogen, weil sie in einem Konkurs- oder
Nachlassverfahren nur geringe oder iberhaupt keine Verluste zu befiirchten ha-
ben und deshalb kaum bereit sind, im Rahmen des Sanierungsverfahrens Leis-

tungen zu erbringen™*.

Das Gleiche gilt auch fur privilegierte Glaubiger, wie insbesondere die Arbeit-
nehmer, die aufgrund ihrer konkursrechtlichen Bevorzugung in einem Konkurs-
oder Nachlassverfahren meist keine Verluste zu beftrchten haben. VVon Arbeit-
nehmern werden dagegen im Rahmen der betrieblichen Sanierungsmassnahmen
oft Konzessionen bezuglich der zukiinftigen Gestaltung ihrer Arbeitsverhéltnis-
se verlangt, wie z.B. eine flexiblere Handhabung der Arbeitszeit, eine Reduktion
der Lohne und Nebenleistungen oder auch eine Erhéhung der Arbeitszeit.

Obwohl die Forderungen von Kreditoren'*! nicht gesichert und im Konkurs

nicht privilegiert sind, werden sie normalerweise auch nicht in Sanierungen ein-
bezogen. Einerseits sind die Forderungsbetrédge der einzelnen Glaubiger meist
relativ gering, weshalb ihr Einbezug das Verfahren tberproportional komplizie-
ren wirde. Andererseits ist aber ihre vollstandige Bezahlung meist auch eine
notwendige Voraussetzung fur die weitere Belieferung und damit fur die Ge-
schaftstatigkeit der Gesellschaft. Sofern allerdings einzelne Lieferanten sehr ho-
he Forderungen haben und selbst ein starkes Interesse am Weiterbestand der
Gesellschaft als Kunde haben, kdnnen sie im Einzelfall wie Finanzglaubiger in
die Sanierung einbezogen werden.

Soweit ein Glaubiger allerdings Uber ungeniigende Sicherheiten verfligt, kann er mindestens fur den ungesi-
cherten Teil wie ein normaler Finanzglaubiger behandelt werden.

Lieferanten, Dienstleister etc.
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Aktionarsdarlehen

Ist ein Aktionar gleichzeitig Glaubiger™?, so beruht seine Motivation, im Rah-
men seiner Fremdkapitalposition Leistungen zu erbringen, primér auf seiner Be-
teiligung am Aktienkapital, die durch derartige Leistungen aufgewertet wird'**,
Daher sind die Leistungen von Aktiondren, die gleichzeitig Glaubiger sind,
nicht mit den Leistungen reiner Glaubiger zu vergleichen, weshalb im Rahmen
der in ziff. D.2.1.1 oben erwéhnten Opfersymmetrie normalerweise von den
Aktiondren grossere Leistungen in Bezug auf ihre Glaubigerposition verlangt
werden konnen als von den brigen Glaubigern. Typischerweise verlangen da-
her Finanzglaubiger, dass die Aktionare auf ihre Darlehen verzichten, bevor sie
selbst im Rahmen der Sanierung Leistungen erbringen.

Stillhalteabkommen
Funktion und Zweck des Stillhalteabkommens

Wenn ein Unternehmen unter Liquiditatsproblemen leidet, die kurzfristiger Na-
tur ist, weil sie auf Industriezyklen oder andere externe Faktoren zurtickzufiih-
ren ist oder weil die berechtigte Hoffnung besteht, dass das Unternehmen durch
Verkaufe von Aktiven innert relativ kurzer Frist neue Liquiditat schaffen kann,
so genlgt es zur Sicherung der Existenz des Unternehmens haufig schon, dass
die Finanzglaubiger wahrend einer bestimmten Zeitspanne ihre Kreditengage-
ments fortfihren und auf Rickforderungen verzichten. Ein Stillhalteabkommen,
in dem die Finanzglaubiger bis zu einem gewissen Zeitpunkt auf die Zahlung
falliger Forderungen verzichten, kann aber normalerweise nur abgeschlossen
werden, wenn samtliche Finanzgldubiger einbezogen werden; werden nicht alle
Finanzgldubiger einbezogen und daher einzelne Finanzglédubiger dennoch von
der Gesellschaft befriedigt, so fuhrt dies unweigerlich dazu, dass auch alle ande-
ren Finanzglaubiger eine entsprechende Riickzahlung verlangen, was eine pri-
vatrechtliche Sanierung verunmdglicht. Stillhalteabkommen beschranken sich
normalerweise auf die Finanzglaubiger, d.h. Lieferanten werden nicht einbezo-
gen, was auf die vorne in Ziff. D.5.1.1 dargestellten Griinde zurtickzufthren ist
— hat ein Lieferant allerdings eine sehr hohe Forderung gegeniiber der betroffe-
nen Gesellschaft und zusatzlich allenfalls noch ein erhebliches Interesse am
Fortbestand der Gesellschaft als Kunde, werden manchmal auch derartige For-
derungen mit den Finanzschulden zusammen in ein Stillhalteabkommen aufge-
nommen.

Genlgt die Stundung der Finanzglaubiger nicht um die Existenz des Unterneh-
mens zu erhalten, sondern benétigt dieses zusatzliche Liquiditat, so kann ein

D.h. die Gesellschaft wurde bisher zum Teil auch mit Aktionarsdarlehen finanziert.

Der Aktionér hat damit immer einen automatischen "Equity Kicker" beziiglich seiner Leistungen als Fremdka-
pitalgeber.
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Stillhalteabkommen auch mit einem Uberbriickungskredit*** kombiniert wer-
den.

Haufig geniigt aber das Stillhalteabkommen bzw. ein kurzfristiger Uberbrii-
ckungskredit von vornherein nicht, um ein Unternehmen zu retten, da im kon-
kreten Fall die Verstarkung des Eigenkapitals notwendig ist. In diesen Fallen
dient das Stillhalteabkommen zur Uberbriickung der Zeitspanne, bis eine umfas-
sende Sanierung und Umschuldung vorgenommen werden kann. Es stellt daher
in derartigen Situationen nur den ersten Schritt fir die gesamte Sanierung dar.

Inhalt des Stillhalteabkommens
Normalerweise sehen derartige Stillhalteabkommen folgende Punkte vor**:

e Offenhaltung der eingerdumten Kreditlinien

Die beteiligten Finanzglaubiger verpflichten sich wahrend der Laufzeit des
Stillhalteabkommens, ihre Bar- und Garantiekreditlinien offenzuhalten und
nicht zu kirzen. Damit geht ein derartiges Stillhalteabkommen weiter als ei-
ne gewohnliche Stundung bestehender Forderungen, da die Gesellschaft das
Recht hat, noch unbenitzte Kreditlinien zu benttzen. Normalerweise wird
dabei auf die Kreditlimiten abgestellt, die im Zeitpunkt der Einladung zur
ersten Versammlung der Finanzglaubiger offen sind. Hat ein Finanzglaubiger
allerdings einen Wissensvorsprung ausgenitzt und kurz vorher noch offene
Kreditlimiten gekurzt, so wird zum Teil auf ein friiheres Stichdatum abge-
stellt™®,

e Verlustausgleich unter den beteiligten Glaubigern
Die Glaubiger vereinbaren normalerweise, dass Verluste, die sie in einem all-
falligen Konkurs oder einem Nachlass- bzw. Liquidationsverfahren wahrend
der Laufzeit des Stillhalteabkommens erleiden, gemaéss ihren Quoten an den
gesamten vom Stillhalteabkommen betroffenen Krediten ausgeglichen wer-
den. Nur mit einer derartigen Verlustausgleichsklausel kann die Gleichbe-
handlung der Glaubiger geméss ihren Quoten gesichert werden; andernfalls
wirden Glaubiger, deren Kreditlimite im Zeitpunkt des Konkurses nicht vol-
lig ausgeschopft ist und Banken, die den Zahlungsverkehr der Gesellschaft
abwickeln und deshalb ihre Forderungen im Konkursfall mit positiven Kon-
tensalden aus dem Zahlungsverkehr verrechnen kénnen, bevorteilt. Lauft ein
Stillhalteabkommen aus, so endet auch die Verlustausgleichspflicht. Um die

Dazu Ziff. D.5.3.

In der Schweiz wird fur Stillhalteabkommen grdsserer Unternehmen oft das der friiheren “Grossbankenverein-
barung" beigefligte Muster verwendet, das als Standard unter Schweizer Banken gilt. Wenn Auslandbanken an
einem Stillhalteabkommen mitwirken, richtet sich das Abkommen jedoch hdufig nach auslandischen Vorbil-
dern.

Das entsprechende Datum ist letztlich wesentlich fir die Gleichbehandlung der Glaubiger und bildet deshalb
héufig auch Gegenstand harter Diskussionen zwischen den beteiligten Finanzglaubigern.
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Gleichbehandlung der beteiligten Finanzglaubiger sicherzustellen, muss vor-
gesehen werden, dass auf diesen Zeitpunkt die prozentuale Benltzung der
Kreditlimiten der einzelnen Glaubiger untereinander ausgeglichen werden.

e Vereinheitlichung der Zinsen

Normalerweise werden in einem Stillhalteabkommen die Zinsen und Kom-
missionen der beteiligten Banken im Rahmen der Gleichbehandlung aller Fi-
nanzglaubiger vereinheitlicht. Dies ist sachlich gerechtfertigt, da aufgrund
des Stillhalteabkommens keine Unterschiede mehr in der Laufzeit einzelner
Kredite bestehen, die unterschiedliche Zinsen rechtfertigen wiirden''’. Die
Zinsen mussen dabei dem erhohten Risiko der Glaubiger angepasst werden
und liegen daher meist wesentlich Gber dem Zinsniveau, das bei Erstklass-
schuldnern zur Anwendung kommt.

e Equity Kickers

Da die Finanzglaubiger mit der weiteren Kreditgewahrung bei einer ungena-
genden Eigenkapitalquote ein sehr hohes Risiko eingehen und faktisch ein
Eigenkapitalrisiko tragen, verlangen sie berechtigterweise meist auch eine
Beteiligung am potentiellen Gewinn, der sich flr die Aktiondre bei einer er-
folgreichen Sanierung ergibt. In diesem Sinne werden den Glaubigern, die
am Stillhalteabkommen bzw. an einem Gesamtpackage mit Stillhalteabkom-
men und Bridge Loan teilnehmen, hdufig Optionen zum spateren _Erwerb
von Aktien™® gewahrt oder zusatzliche Zahlungen fiir den Fall des Erfolges
versprochen™®. Wie stark dieser "Equity Kicker" ausgebaut wird, hangt im
Wesentlichen von der Hohe der gesamten Leistungen der Glaubiger ab*®
und auch davon, ob die Aktionare durch Kapitalerhéhungen oder andere Zu-
schiusse Leistungen erbringen, die die Risikosituation der Glaubiger verbes-
sern.

Wahrend der Verwaltungsrat einen Equity Kicker in Form einer zusétzlichen
Zahlung selbst beschliessen kann, kann er gedeckte Optionen nur ausgeben,
wenn er Uber ein entsprechendes bedingtes Kapital verfiigt, das zu diesem
Zweck verwendet werden kann. Sofern kein derartiges bedingtes Kapital be-

Sofern allerdings ein Stillhalteabkommen Gl&ubiger mit verschiedenen Rangordnungen erfasst (secured credi-
tors, senior creditors, subordinated creditors, mezzanine creditors), wie dies manchmal bei der Sanierung von
LBO-Strukturen vorkommt, so sind selbstverstandlich unterschiedliche Zinsen und Konditionen aufgrund der
Bonitétsunterschiede gerechtfertigt.

Optionen sind allerdings als Equity Kicker nur interessant, wenn die betreffenden Aktien spéter verkauft wer-
den kdnnen, sei dies weil die Aktien kotiert sind oder weil Glaubiger und Aktionére vereinbaren, dass die Ge-
sellschaft verkauft wird und die Optionsinhaber dann einen entsprechenden Gewinn realisieren kdnnen, indem
sie ihre Optionen ausiiben und die erhaltenen Aktien mitverkaufen.

Wird eine zusétzliche Zahlung im Erfolgsfall versprochen, so belastet dies die Erfolgsrechnung und die Liqui-
ditat der Gesellschaft; werden Optionen abgegeben, die bei der Ausiibung zum Bezug von Aktien berechtigen,
so wird die Erfolgsrechnung nicht belastet, die Aktiondre erleiden aber spéter eine entsprechende Verwésse-
rung.

Entsprechend ist der Equity Kicker héher, wenn zusatzlich noch ein Uberbriickungskredit gewahrt wird.
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steht, muss eine GV einberufen werden, die das bedingte Kapital schafft. Ist
es nicht moglich, eine derartige GV einzuberufen, so kann immerhin im
Stillhalteabkommen vorgesehen werden, dass das Unternehmen im Erfolgs-
fall eine Zusatzzahlung an die Glaubiger leistet oder diesen "Phantom Opti-
ons"*?! gewahrt, diese Leistungen aber durch mit bedingtem Kapital gedeckte
Optionen abgel6st werden kdnnen, wenn die GV die notwendigen Beschliisse
fasst.

e Pflicht zu Devestitionen

Um die Verschuldung der Gesellschaft wéhrend der Laufzeit des Stillhalte-
abkommens auf ein nachhaltig vertretbares Niveau zu senken'?, verlangen
die Glaubiger meistens den Verkauf bestimmter Aktiven, wobei die Ver-
kaufserlése zur Ruckfihrung der ausstehenden Darlehen verwendet werden
miussen. Da ein Verkauf nur sinnvoll ist, wenn sich ein Kédufer findet, der be-
reit ist, einen verniinftigen Preis zu bezahlen, kann keine unbedingte Ver-
kaufsverpflichtung vorgesehen werden. Die entsprechende Verpflichtung
wird deshalb meistens als Pflicht zur Einleitung und Durchfiihrung eines
Verkaufsprozesses formuliert.

e Gleichmassige Ruckfuhrung der Glaubiger

Soweit Devestitionserlose oder liquide Mittel aus der operativen Geschaftsta-
tigkeit zur Ruckfiihrung von Darlehen verwendet werden, missen die Glau-
biger, die am Stillhalteabkommen teilnehmen, geméss ihren Quoten am Ge-
samtbetrag der vom Stillhalteabkommen erfassten Kredite befriedigt werden.
Soweit parallel zu einem Stillhalteabkommen auch eine Uberbriickungsfi-
nanzierung (Bridge Loan) gewahrt wird, wird allerdings meist vorgesehen,
dass in erster Prioritat diese Uberbriickungsfinanzierung zuriickgefiihrt wird.

e Einschrankung der Geschaftstatigkeit
Stillhalteabkommen enthalten meistens Bestimmungen, welche die Freiheit
von Verwaltungsrat und Geschéaftsleitung in der Gestaltung der Geschéftsta-
tigkeit wahrend der Laufzeit des Stillhalteabkommens einschranken. So wer-
den der Gesellschaft insbesondere grdssere Investitionen und Akquisitionen
untersagt, um den Abfluss von Liquiditat zu vermeiden'®. Um die Gleich-
stellung der Gl&ubiger sicherzustellen, wird normalerweise auch die Besiche-

Phantom Options verpflichten die Gesellschaft, den Glaubigern eine Zahlung in Hohe der Differenz zwischen
dem Ausiibungspreis der Option und dem Aktienkurs in einem bestimmten Zeitpunkt zu erbringen und haben
damit den grundsétzlich gleichen finanziellen Effekt wie gedeckte Optionen, belasten aber direkt die Erfolgs-
rechnung des Unternehmens.

D.h. um das Verhéltnis zwischen Betriebsertrag und Nettoverschuldung auf ein normales Verhaltnis zurtck-
fuhren.

Liquiditat soll ja primér fiir die partielle Riickzahlung der vom Stillhalterabkommen erfassten Kredite dienen.
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rung weiterer Kredite ohne das Einverstandnis der Parteien des Stillhalteab-

kommens untersagt*?*.

Einbezug von Obligationen

Sofern die Gesellschaft Obligationen ausgegeben hat, kann der Abschluss ei-
nes Stillhalteabkommens mit den Finanzglaubigern zu Komplikationen fuih-
ren; meistens sehen die Obligationenbedingungen vor, dass der Lead Agent
berechtigt ist, die Obligationenanleihe vorzeitig féllig zu stellen, falls die Ge-
sellschaft mit ihren Glaubigern ein Stillhalteabkommen abschliesst'?>. Um
dies zu vermeiden, muss daher immer vorgangig die Einwilligung des betref-
fenden Lead Agent zum Stillhalteabkommen eingeholt werden. Normaler-
weise wird diese ohne weiteres erteilt, da die Sicherung der Existenz des Un-
ternehmens durch dessen fortgesetzte Finanzierung ja auch im Interesse der
Obligationére liegt. Soweit das Stillhalteabkommen allerdings wesentliche
Devestitionen und Riickzahlungen an die Finanzglaubiger vorsieht, wird der
Lead Agent verlangen, dass die Obligationére ebenfalls in diese Riickzahlung
einbezogen werden und die auf sie entfallenden Betrdge in ein Sperrkonto
einbezahlt werden, damit sie bei Falligkeit der Anleihe zur Verfiigung stehen.

Laufende Informationen der Kreditgeber

Die Kreditgeber verlangen in einem Stillhalteabkommen normalerweise ein
zeitnahes und detailliertes Reporting der Gesellschaft, um zu berprifen, ob
die Gesellschaft die im Rahmen der Verhandlungen bergebenen Budgets er-
reicht und auch ihre Verpflichtungen aus dem Stillhalteabkommen erftillt.

Schritte zur nachhaltigen Sanierung der Gesellschaft

Wenn absehbar ist, dass das Stillhalteabkommen und die darin vorgesehenen
Devestitions- und Ruckzahlungspflichten allein der betroffenen Gesellschaft
nicht zur einer nachhaltigen Gesundung des Unternehmens flhren, wird im
Stillhalteabkommen meist vorgesehen, dass die Gesellschaft innert einer be-
stimmten Frist einen Plan zur nachhaltigen Bilanzsanierung vorlegen muss,
wobei im Stillhalteabkommen oft auch schon einzelne Elemente eines derar-
tigen Plans wie Debt Equity Swap, Kapitalerhdhung durch Aktionére oder
Drittinvestoren etc. skizziert werden.

Zum Teil werden aber auch Pflichten beztglich der betrieblichen Restruktu-
rierung in ein Stillhalteabkommen aufgenommen — typischerweise werden
dabei allerdings nicht die einzelnen Schritte definiert, sondern nur Ziele be-
zuglich der Kostensenkung formuliert oder aber vereinbart, dass die Gesell-
schaft Berater fur Restrukturierung und Kostensenkung zuzieht, um das ent-
sprechende Potential zu nutzen.

Davon ausgenommen sind parallel zum Stillhalteabkommen abgeschlossene Uberbriickungskredite.
Dazu im einzelnen Ziff. E.1 hinten.
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Das Steering Committee der Glaubiger

Meistens wird in Stillhalteabkommen vorgesehen, dass die Glaubiger ein
"Steering Committee” bestimmen, das sich regelmassig mit der Geschéftsleitung
der Gesellschaft zur Besprechung der Situation trifft und die Fortschritte der
Gesellschaft bzw. die Erflullung der im Stillhalteabkommen vorgesehenen
Verpflichtungen uberprift. Dieses Steering Committee hat aber meistens auch
die Aufgabe, auf eine dauerhafte Sanierung der betroffenen Gesellschaft
hinzuwirken und die entsprechenden Vorschlage der Gesellschaft zu tberprifen.

Wird ein derartiges Steering Committee gebildet, so besteht die Gefahr, dass bei
einem spateren Konkurs die Konkursmasse bzw. andere Glaubiger gegen die
Mitglieder des betreffenden Ausschusses eine Verantwortlichkeitsklage im
Sinne von Art. 754 OR einreichen und dies mit der Behauptung begriinden, dass
es sich beim Steering Committee um ein faktisches Geschéftsfuhrungsorgan
gehandelt habe. Um dies zu vermeiden, sollte die Gesellschaft bei der
Konstituierung eines derartigen Steering Committee ein Reglement erlassen
werden, das vorsieht, dass ein  derartiger  Ausschuss  keine
Geschaftsfuhrungsbefugnis hat und der Geschéftsleitung auch keine Weisungen
erteilen darf, sondern nur zum Informationsaustausch dient und Uberwachen
soll, ob die Gesellschaft ihre Verpflichtungen aus dem Stillhalteabkommen
einhalt. Allerdings miussen Gesellschaft und Ausschuss dann aber auch
tatsachlich dem entsprechenden Reglement nachleben, weshalb die Vertreter der
Finanzglaubiger insbesondere darauf verzichten mussen, der Geschéftsleitung
irgendwelche Weisungen zu einzelnen Geschéaften erteilen.

Uberbruckungskredite ("'Bridge Loan™)
Funktion und Zweck von Uberbriickungskrediten

Hé&ufig bendtigen Unternehmen, die sich in einer finanziellen Krise befinden,
neben einem Stillhalteabkommen der Glaubiger auch noch Kredite zur Uberbrii-
ckung von Liquiditatsengpassen, weil der Mittelbedarf des Unternehmens tiber
die bestehenden Kreditlimiten hinausgeht. Derartige Liquiditatsengpéasse kénnen
sich daraus ergeben, dass Restrukturierungsaufwendungen finanziert werden
mussen oder dass die Zeit bis zur Verdusserung bestimmter Aktiven tberbriickt
werden muss. Uberbriickungskredite werden nach schweizerischer Usanz von
den kreditgebenden Finanzglaubigern zu gleichen Quoten ibernommen wie die-

se am Stillhalteabkommen teilnehmen?®,

Von dieser Quotenregelung kann es allerdings Ausnahmen geben. Diese haben weniger drastische Auswirkun-
gen als die Nichtteilnahme an Stillhaltevereinbarungen. Da ein Uberbriickungskredit bei geniigender Sicherung
ein kommerziell vertretbares Risiko mit risikogerechter Verzinsung darstellt, sind zum Teil andere Banken be-
reit, die entsprechenden Quoten zu tibernehmen; dies insbesondere dann, wenn ein starker Anreiz fiir die Uber-
nahme besteht, z.B. weil ein Equity Kicker an die Teilnahme am Uberbriickungskredit gekniipft ist.
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Die Ausgestaltung von Uberbriickungskrediten

Derartige Uberbriickungskredite enthalten normalerweise folgende Bedingun-
gen:

e Sicherung

Uberbriickungskredite werden usanzgemiss nur gegen ausreichende Sicher-
heit gewahrt, wobei die Verpfandung von Liegenschaften®? oder verkaufli-
cher Tochtergesellschaften im Vordergrund steht*?®. Die Gewahrung von Si-
cherheiten fir neue Kredite verletzt weder Art. 167 StGB noch Art. 287
SchKG, da diese Bestimmungen nur die Besicherung bereits bestehender
Kredite verbieten. Geméss der Bundesgerichtspraxis kann aber auch die Si-
cherung eines neuen Kredites gemass Art. 288 SchKG angefochten werden,
wenn die Glaubiger im Zeitpunkt der Kreditgewéhrung davon ausgehen
mussten, dass ein Konkurs bzw. ein Nachlassverfahren eroffnet wird'?. Da-
her diirfen Uberbriickungskredite nur gewéhrt werden, wenn die Glaubiger
aufgrund des gesamten Sanierungsplans mit hoher Wahrscheinlichkeit vom
Gelingen der Sanierung ausgehen kénnen.

Ruckzahlung

Normalerweise wird vorgesehen, dass ein Uberbriickungskredit vor den an-
deren Krediten und insbesondere vor den von einem Stillhalteabkommen er-
fassten Krediten zurtickgefiihrt wird. Die Rickflihrung muss dabei entweder
aus operativen Ertragen, die im Rahmen des Budgets anfallen sollen oder
hé&ufiger aus dem Erl6s von Devestitionen finanziert werden.

Devestitionen

Um die Riickfithrung eines Uberbriickungskredites sicherzustellen, muss sich
die Gesellschaft meist dazu verpflichten, bestimmte Aktiven oder Tochterge-
sellschaften zu verkaufen und den Erlés ausschliesslich fur die Rickfuhrung
des Uberbriickungskredites zu verwenden.

Einschrankung der Geschaftstatigkeit

Wie Stillhalteabkommen sehen Uberbriickungskredite meist Bedingungen
vor, die der Freiheit von Verwaltungsrat und Geschéftsleitung bezuglich neu-
er Investitionen oder Akquisitionen wahrend der Laufzeit des Uberbri-

Bzw. Sicherungsubereignung von Schuldbriefen.

Soweit Tochtergesellschaften als Sicherheit akzeptiert werden, ist jedoch ein Ringfencing notwendig, d.h. diese
miissten aus den finanziellen Verpflichtungen des Konzerns geldst werden, da sie sonst bei einem Konkurs der
Konzernobergesellschaft ebenfalls entwertet wiirden.

Dies wird, wie in Ziff. C.3.1.3 vorne gezeigt, damit begriindet, dass der gesicherte Kredit letztlich dazu ver-
wendet wird, um ungesicherte Forderungen zurtickzufiihren, was zu einer entsprechenden Benachteiligung der
Gibrigen Glaubiger fiihrt.
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ckungskredites enge Grenzen setzen'*°. Damit soll der Abfluss von Mitteln,
die zur Riickfihrung des Uberbriickungskredites verwendet werden kénnen,
verhindert werden.

e Konditionen/Equity Kicker

Da es sich beim Uberbriickungskredit um ein gesichertes Darlehen handelt,
kommen im Normalfall Kreditkonditionen zur Anwendung, die sich weniger
an der Bonitat der Gesellschaft als an der Realisierbarkeit der Sicherheiten
orientieren. Deshalb sind die Zinsen fiir Uberbriickungskredite meist auch
gunstiger als flr die von einem Stillhalteabkommen erfassten ungesicherten
Kredite. Da die Finanzglaubiger mit der Zurverfugungstellung eines Uber-
briickungskredites aber einen wesentlichen Beitrag zur Rettung des Unter-
nehmens leisten und damit den Aktionaren eine Wertsteigerung ermdglichen,
verlangen die Kreditgeber meistens iber den normalen Zins hinaus eine wei-
tere Kompensation, wie z.B. hohere Zinsen oder Gebiihren, Optionen oder
eine Beteiligung am Aktienkapital zu glinstigen Konditionen.

e Abstimmung mit Obligationenanleihen und tbrigen Krediten

Die meisten Kreditvertrdge sehen vor, dass spatere Kredite nicht gesichert
werden durfen, ohne dass die betreffenden &lteren Kredite ebenfalls in glei-
cher Weise gesichert werden®*. Ahnliche Klauseln befinden sich normaler-
weise auch in Obligationenanleihen. Da die Verletzung dieser Vorschriften
die entsprechenden Glaubiger bzw. bei Anleihen den Lead Agent dazu be-
rechtigen, ihre Forderungen sofort fallig zu stellen, muss die Vergabe eines
gesicherten Uberbriickungskredites mit allen ausstehenden Krediten und den
Anleihen entsprechend koordiniert werden. Bei den ausstehenden Krediten
wird das Problem normalerweise dadurch gel6st, dass in die parallele Still-
haltevereinbarung ein Passus aufgenommen wird, in dem die Glaubiger der
Besicherung des Uberbriickungskredites zustimmen. Die Lead Agents von
Anleihen stimmen der Sicherung meistens ebenfalls zu und verzichten dem-
entsprechend auf die Kiindigung der Anleihe, weil die Existenzsicherung des
Unternehmens im Interesse der Obligationare liegt.

e Laufende Informationen der Kreditgeber
Beziiglich der laufenden Information der Banken gilt das Gleiche wie beim
Stillhalteabkommen.

Da die Liquiditatslage bei Unternehmen, die Uberbriickungskredite benétigen, noch angespannter ist als bei
Unternehmen, die "bloss" ein Stillhalteabkommen bendtigen, werden die Grenzen fiir das betroffene Unter-
nehmen dabei noch enger gezogen als bei einem Stillhalteabkommen.

Sog. "Pari Passu"- oder "No Pledge"-Klauseln.
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Rangrucktritt
Zweck und Funktion des Rangricktritts

Wenn eine Gesellschaft nicht nur ein kurzfristiges Liquiditatsproblem hat, son-
dern Gberschuldet ist, so genligen die oben dargestellten Beitrage der Glaubiger
nicht, um die Gesellschaft vor dem Konkurs- bzw. Nachlassverfahren zu retten,
falls nicht die Aktionare bzw. neue Investoren gleichzeitig das fehlende Eigen-
kapital aufbringen. In diesen Fallen ist ein Rangrucktritt sinnvoll, sofern auf-
grund der Budgets damit gerechnet werden kann, dass das sanierte Unternehmen
in Zukunft wieder einen Wert erreicht, der zur Deckung des gesamten Fremdka-
pitals fiihrt.

Zum Teil werden Rangricktritte aber auch gemacht, um eine stille Liquidation
einer Uberschuldeten Gesellschaft zu ermdglichen. Planen Glaubiger und die
Leitungsorgane der Gesellschaft die Aktiven der Gesellschaft zu Gunsten der
Glaubiger zu verwerten, ohne ein Nachlass- oder Konkursverfahren durchzufih-
ren, so finden sich naturgeméss keine neuen Eigenkapitalgeber, welche die
Uberschuldung abdecken wiirden. Dementsprechend ist es in einer derartigen
Situation sinnvoll, dass die Finanzglaubiger alle anteilsmassig einen gewissen
Prozentsatz ihrer Forderungen subordinieren, um den Konkurs zu verhindern;
bei Abschluss der Liquidation kann dann tber die Deckung des subordinierten
Teils abgerechnet werden.

Rangricktritte werden haufig allerdings nicht von allen Glaubigern geleistet,
sondern nur von Aktionéren, die Aktionarsdarlehen gewdhrt haben; diese kon-
nen damit nicht nur die Uberschuldung verhindern, sondern auch die Situation
der Ubrigen Glaubiger verbessern. Derartige Rangrticktritte stellen letztlich Leis-
tungen der Aktionare dar'®. Ein derartiger Rangriicktritt der Aktionare oder ein
Verzicht auf Aktionarsdarlehen ist im Ubrigen auch meistens Vorbedingung da-
fiir, dass die Finanzglaubiger zu Stillhalteabkommen und zu Uberbriickungs-
krediten im Sinne von Ziff. D.5.2 bzw. D.5.3 oben bereit sind.

Die Wirkung des Rangrucktritts

Bei einem Rangrucktritt verzichten die Glaubiger nicht auf ihre bestehenden
Forderungen, erklaren aber, dass sie hinsichtlich ihrer Forderungen oder eines
Teilbetrages bei einem Konkurs und einer Liquidation der Gesellschaft auf eine
Zahlung verzichten, solange nicht samtliche anderen Glaubiger befriedigt wor-
den sind.

Da die betreffenden Schulden durch einen Rangrucktritt nicht wegfallen, wird
die Gesamtsumme des Fremdkapitals durch einen Rangricktritt nicht verringert

Zur Position von Aktiondren, die gleichzeitig Glaubiger der Gesellschaft sind, weil sie Aktiondrsdarlehen
gewdhrt haben. Vgl. Ziff. D.5.1.2 vorne.
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und somit auch die Bilanz optisch nicht saniert bzw. das Eigenkapital nicht wie-
derhergestellt. Geméss Art. 725 OR flhrt ein Rangrucktritt aber immerhin dazu,
dass die Konkursanmeldung wegen Uberschuldung®*® vermieden werden kann,
da das subordinierte Fremdkapital bei der Berechnung der Uberschuldung als
Eigenkapital behandelt wird.

In wirtschaftlicher Sicht entsteht durch den Rangriicktritt ein hybrides Instru-
ment zwischen Eigen- und Fremdkapital: Aus der Sicht der Gbrigen Glaubiger
stellen subordinierte Verbindlichkeiten Eigenkapital dar und erhthen wie das
Eigenkapital auch das Haftungssubstrat fiir die Ubrigen Glaubiger; in der Bilanz
miissen sie aber unter Fremdkapital aufgefiihrt werden'®** und miissen bei ent-
sprechender Abrede verzinst sowie — bei Wegfall der Uberschuldung — zurtick-
bezahlt werden. Sie gehen in diesem Sinne den Anspruchen der Aktionére vor.

Der Rangricktritt stellt fur den Glaubiger eine relativ milde Form eines Sanie-
rungsbeitrages dar, da die betreffende Forderung bei einer Verbesserung der fi-
nanziellen Lage der Gesellschaft wieder normal zuriickbezahlt werden kann. Ein
Rangrucktritt ist auch aus steuerlicher Sicht guinstiger als ein Forderungsverzicht
gegen Ausgabe von Besserungs- oder Genussscheinen, da die spatere Zahlung
an den Glaubiger — anders als bei Besserungsscheinen oder Genussscheinen —
weder der Einkommenssteuer noch der Verrechnungssteuer unterliegt™*>. Wegen
dieser Aspekte werden Rangriicktritte auch sehr hdufig zur Bilanzsanierung bei
Tochtergesellschaften im Konzernverhaltnis verwendet; gerade im internationa-
len Verhéltnis konnen durch die Rickzahlung der mit Rangrucktritt belasteten
Darlehen spatere Gewinne ohne Verrechnungssteuerbelastung zur auslandischen
Muttergesellschaft transferiert werden.

Ein Rangricktritt ist aber immer nur sinnvoll, wenn realistisch mit einer voll-
stdndigen Gesundung des Unternehmens und einer Riickzahlung der betreffen-
den Forderungen gerechnet werden kann; andernfalls wird die Riickzahlung zur
reinen Illusion und die subordinierten Forderungen belasten noch wéhrend Jahr-
zehnten das Bilanzbild.

Die Formulierung des Rangrucktritts

Bei einem Rangrucktritt ist auf die richtige Formulierung der Rucktrittserkl&-
rung zu achten, um sicherzustellen, dass die Pflicht des Verwaltungsrates zur
Konkursanmeldung gemass Art. 725 OR tatsachlich beseitigt wird. In der Ran-
gricktrittserklarung muss in diesem Sinne insbesondere festgehalten werden,
dass der Rangriicktritt gilt, bis die Uberschuldungssituation behoben ist und dies
von der Revisionsstelle festgestellt wird. Uberdies muss auch festgehalten wer-

Dazu im einzelnen Ziff. C.2.3.3.
Allerdings gesondert ausgewiesen als subordiniertes Fremdkapital.
Vgl. dazu Abschnitt G. 4 hinten.

75



5.4.4

5.5

5.5.1

136

den, dass der Rangrucktritt bis zu diesem Zeitpunkt nicht in gegenseitigem Ein-
verstandnis zwischen Gesellschaft und Glaubiger aufgehoben werden darf. Zu-
satzlich muss auch vereinbart werden, dass die betreffenden Forderungen bis zu
diesem Zeitpunkt weder zurlickbezahlt noch durch eine Verrechnung mit Ge-
genforderungen getilgt werden durfen.

Die richtige Formulierung des Rangrucktritts ist fir den Verwaltungsrat der Ge-
sellschaft zentral, da er nur bei einer korrekten Formulierung seiner Pflicht zur
Konkursanmeldung enthoben wird; unterlasst er die Konkursanmeldung auf-
grund einer unrichtig formulierten Rangricktrittserklarung, die spater im Kon-
kurs nicht durchgesetzt werden kann, so haftet der Verwaltungsrat gemass Art.
754 OR den Gl&ubigern bei einem spateren Konkurs, falls diese wegen der Ver-
schleppung des Konkurses**® zu Schaden kommen.

Abgeltung des Rangricktritts

Mit einem Rangrucktritt wird Fremdkapital, wie oben dargestellt, in wirtschaft-
licher Hinsicht zu Eigenkapital und der K&ufer Ubernimmt auch die entspre-
chenden Risiken. Damit kann ein Glaubiger eine risikogerechte Verzinsung des
subordinierten Fremdkapitals verlangen bzw. die Gewahrung eines "Equity Ki-
ckers™ in Form von Optionen, um auch am positiven Wertentwicklungspotential
des Unternehmens teilzunehmen. Die Forderung nach einem derartigen "Equity
Kicker" ist insbesondere deshalb berechtigt, da sonst die Steigerung des Unter-
nehmenswertes, die letztlich nur durch den Rangricktritt méglich gemacht wird,
vollumfanglich den Aktionéren zukommt.

Diese Uberlegungen zum Entgelt gelten letztlich aber nur fiir Drittglaubiger.
Soweit Rangriicktritte auf Aktiondrsdarlehen erklart werden, féllt der Erfolg der
Sanierung ohnehin den Aktionédren zu, weshalb in diesem Fall normalerweise
keine weitere Abgeltung erfolgt.

Umwandlung von Fremdkapital in Aktienkapital (Debt/Equity Swap)

Eine weitere Mdglichkeit zur Entlastung der Bilanz von einem zu hohen Fremd-
kapital besteht in der Umwandlung von Fremd- in Aktienkapital.

Auswirkung der Umwandlung von Fremdkapital in Aktienkapital

Mit der Umwandlung von Fremd- in Aktienkapital wird das Fremdkapital ver-
ringert und das Eigenkapital erhoht, womit eine Uberschuldung beseitigt werden
kann. Soweit die Glaubiger bei einer derartigen Transaktion Aktien erhalten, de-
ren Nennwert dem Betrag der verrechneten Forderung entspricht, fuhrt die Ka-

Wenn die Formulierung des Rangriicktrittes nicht korrekt ist, so konnte diese die Konkursanmeldungspflicht
des Verwaltungsrates nicht beseitigen, so dass der Verwaltungsrat im Zeitpunkt, in dem er wegen der Ran-
griicktrittserklarung auf einen Konkurs verzichtete seine Pflichten verletzt hat.
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pitalerh6hung aber nicht zu einer Verminderung der gesamten Passiven, so dass
eine vorher bestehende Unterbilanz weiter besteht, d.h. die Aktiven weiterhin
nicht die gesamten Passiven (Eigen- und Fremdkapital) decken. Haufig werden
die neuen Aktien allerdings mit einem Agio ausgegeben, d.h. der Nennwert der
neuen Aktien, die ein Glaubiger erhélt, liegt unter dem Nominalbetrag der For-
derungen, die er zur Liberierung der neuen Aktien verwenden muss. Der Ver-
lustvortrag der Gesellschaft kann in diesen Fallen geméss Art. 671 OR mit die-
sem Agio verrechnet werden, so dass bei einem derartigen Debt/Equity Swap
nicht nur eine Uberschuldung abgebaut, sondern auch die Unterbilanz beseitigt
wird®¥’,

Bei einem Debt/Equity Swap werden die Glaubiger durch die Ausgabe von Ak-
tien fur die Aufgabe ihrer Glaubigerposition entschadigt und halten neu einen
Teil des Kapitals der Gesellschaft, was ihnen auch die Mdglichkeit gibt, von ei-
ner positiven Entwicklung der Gesellschaft nach der Sanierung zu profitieren.
Fur die Aktionére der Gesellschaft fiihrt die Umwandlung von Fremdkapital in
Aktienkapital dagegen zu einer Verwasserung ihrer Eigentlmerposition und
haufig auch zu einer Verschiebung der Beherrschung des Unternehmens zu den
Glaubigern. Wird gleichzeitig mit der Umwandlung von Fremdkapital in Ak-
tienkapital das bisherige Aktienkapital auf Null herabgesetzt, so fuhrt die Trans-
aktion sogar zu einer vollstandigen Verschiebung der Kontrolle tber das Unter-
nehmen von den bisherigen Aktiondren zu den Glaubigern. Eine derartige Ver-
schiebung der Kontrolle entspricht bei einer Uberschuldung aber auch der wirt-
schaftlichen Realitét; die Aktionédre haben ihr Geld verloren, weshalb die Ge-
sellschaft— wirtschaftlich betrachtet — in den Handen der Glaubiger liegt, wenn
die Aktiondre nicht selbst durch den Einschuss von neuen Mitteln das Aktienka-

pital wieder herstellen®®,

Die Durchfihrung des Debt/Equity Swap: Kapitalerh6hung durch Ver-
rechnung

Zur Umwandlung von Fremd- in Aktienkapital muss die betreffende Gesell-
schaft eine Kapitalerhéhung durchfihren, bei der die Glaubiger die neuen Ak-
tien zeichnen und den Kapitalerhdhungsbetrag durch Verrechnung mit ihren
Forderungen begleichen. Eine derartige Kapitalerhohung ist gemass Art. 704
OR nur maglich, wenn zwei Drittel der an der GV anwesenden Aktionére der

Der gleiche Effekt ergibt sich auch, wenn wie hinten gezeigt der Glaubiger vor der Kapitalerhéhung auf einen
Teil der Forderungen verzichtet und die restliche Forderung dann zum Nominalwert in Aktien wandelt.

Bei Publikumsgesellschaften sowie bei Gesellschaften mit verstreutem Aktionariat wird das bestehende Ak-
tienkapital manchmal auch bei einer Uberschuldung nicht auf Null herabgesetzt, da sonst die bisherigen Aktio-
nére Uberhaupt keinen Anreiz haben, der Umwandlung von Fremdkapital in Aktienkapital zuzustimmen; den
bisherigen Aktionaren verbleibt in diesen Fallen noch ein kleiner Anteil am Unternehmen.
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Liberierung durch Verrechnung sowie dem Entzug der Bezugsrechte'*® der Ak-

tionare zugunsten der Glaubiger zustimmen.

Damit die Kapitalerh6hung vollzogen und im Handelregister eingetragen wer-
den kann, muss der Verwaltungsrat geméass Art. 652e OR in einem Kapitalerho-
hungsbericht bestatigen, dass die zur Verrechnung gestellten Forderungen tat-
séchlich bestehen und verrechnet werden kénnen. Die Eintragung im Handels-
register setzt im Weiteren gemass Art. 652f OR voraus, dass die Revisionsstelle
der Gesellschaft zu diesem Kapitalerh6hungsbericht eine Prifungsbestatigung
abgibt, wozu sie den Bestand und die Verrechenbarkeit der Forderungen tber-
priifen muss.

Probleme der Verrechnungsliberierung

Bei der Verrechnungsliberierung ist in den letzten Jahren eine Diskussion dar-
Uber entstanden, ob die zur Verrechnung gestellten Forderungen werthaltig sein
miussen, damit das neue Aktienkapital gultig liberiert werden kann. Die Ver-
fechter der Theorie der Werthaltigkeit stellen sich auf den Standpunkt, dass eine
Liberierung neuer Aktien durch Verrechnung nur insoweit moglich sei, als die
betreffenden Forderungen werthaltig sind, d.h. nur bis zu dem Betrag, den ein
Dritter fur die betreffende Forderung zahlen wirde bzw. den Betrag, den das
Unternehmen bei Félligkeit der Forderung tatsachlich zahlen konnte. Soweit der
Betrag, der fur die neuen Aktien zu bezahlen ist, nicht durch die Verrechnung
mit werthaltigen Forderungen gedeckt ist, setzt sich der Glaubiger, der Aktien
zeichnet, nach dieser Theorie der Gefahr aus, dass die Gesellschaft spéater eine
Nachliberierung des Fehlbetrages in bar verlangen kann. Sollte beispielsweise
die Sanierung fehlschlagen und das Unternehmen spéter in Konkurs geraten, so
miusste ein Glaubiger, der in der Sanierung neue Aktien durch Verrechnung er-
worben hat, bei Anwendung dieser Theorie den Preis der Aktien, die er erwor-
ben hat, mindestens teilweise noch einmal bezahlen, wenn ein Gericht feststellt,
dass seine Forderung im Zeitpunkt der Verrechnung nicht vollumfanglich wert-
haltig war.

Meines Erachtens ist die Theorie der Werthaltigkeit, die auf in Deutschland gel-
tende Vorschriften zurlickgeht, im Schweizerischen Recht verfehlt:

e Bei der Liberierung durch Verrechnung wird das Fremdkapital der Gesellschaft
reduziert, d.h. es fallen Schulden weg. Diese Reduktion der Schulden ist gegen-
uber dem Unternehmen eine vollwertige Leistung in Hohe des Nominalwerts

Die Zuteilung von Aktien an Glaubiger im Rahmen einer Sanierung gilt als wichtiger Grund im Sinne von Art.
652b Abs. 2 OR, der den Bezugsrechtsentzug durch Beschluss der GV rechtfertigt.

Soweit eine Gesellschaft iber genehmigtes Kapital im Sinne von Art. 651 OR verfligt, kann ein Debt/ Equity
Swap allenfalls auch unter Verwendung des betreffenden autorisierten Kapitals durchgefiihrt werden; dies ist
aber nur mdglich, wenn der Generalversammlungsbeschluss, mit dem das genehmigte Kapital geschaffen wur-
de, bereits die Mdglichkeit einer Verrechnungsliberierung und den Entzug der Bezugsrechte vorsah.
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der betreffenden Schulden, da die Gesellschaft diese Schulden — unabhéngig
von Marktwert und Rickzahlungsfahigkeit des Unternehmens — immer zu
100% zurtickzuzahlen hat. Damit ist fir die Frage der Leistung gegentber der
Gesellschaft allein der Bestand der zur Verrechnung gestellten Forderung we-
sentlich, nicht aber der Wert, der dieser Forderung im Verkehr mit Dritten zu-

kommt**!,

Ist ein Glaubiger gleichzeitig Schuldner einer Gesellschaft, so kann er die bei-
den Forderungen zu ihrem Nennwert verrechnen, selbst wenn seine Forderun-
gen gegeniber der Gesellschaft wegen finanzieller Schwierigkeiten der Gesell-
schaft nicht mehr vollumféanglich werthaltig sind. Fur die Forderung der Gesell-
schaft auf Begleichung des Liberierungsbetrages neu gezeichneter Aktien kon-
nen keine strengeren Regeln zur Anwendung gebracht werden, da sich diese
Forderung letztlich nicht von anderen Forderungen unterscheidet. Damit muss
auch bei dieser Forderungeine Tilgung durch Verrechnung zu Nominalbetragen
maoglich sein.

Der Gesetzestext gibt der Theorie der Werthaltigkeit keine Stitze; einerseits
verlangt das Gesetz in keiner der Bestimmungen, die sich auf die Verrech-
nungsliberierung beziehen, dass die zur Verrechnung gestellte Forderung wert-
haltig ist. Andererseits wird in Art. 635 Ziff. 2 OR und in Art. 652e Abs. 2 OR,
in denen der Inhalt des Griindungs- bzw. Kapitalerhéhungsberichtes des Ver-
waltungsrates im Falle einer Verrechnungsliberierung definiert wird, nur fest-
gehalten, dass der Verwaltungsrat Bestand und Verrechenbarkeit der Forderung
zu bestétigen hat. Die Werthaltigkeit dagegen wird in diesen Bestimmungen
nicht erwahnt, wahrend bei den analogen Bestimmungen zu Grindungs- und
Kapitalerhohungsberichten bei Sacheinlagen vom Verwaltungsrat ausdriicklich
verlangt wird, dass er die Angemessenheit der Bewertung der Sacheinlage be-
statigt. Hatte der Gesetzgeber gewollt, dass eine Verrechnungsliberierung nur
bei Werthaltigkeit der zur Verrechnung gestellten Forderung maoglich ist, so
hatte er den Verwaltungsrat verpflichtet, im Grindungs- bzw. Kapitalerho-
hungsbericht die Angemessenheit der Bewertung der zur Verrechnung gestell-
ten Forderungen zu bestétigen. Bei der heute gesetzlichen Formulierung ist aber
davon auszugehen, dass der Gesetzgeber bewusst darauf verzichtet hat. Der Ge-
setzgeber ist damit der oben dargestellten Logik gefolgt, dass die Leistung der
Glaubiger darin liegt, dass sie auf eine Forderung verzichten, die sonst von der
Gesellschaft zu 100% zu begleichen ist, weshalb der Nominalwert dieser Forde-
rung flr die Liberierung massgebend ist.

Damit unterscheidet sich die VVerrechnungsliberierung von der Liberierung durch Einbringung einer Forderung
gegeniiber einem Dritten (Sacheinlage). Bei der Sacheinlage einer Forderung wird eine Forderung eingebracht,
die die Gesellschaft selbst eintreiben bzw. anders verwerten kann. Dieser Forderung kann bei der Liberierung
tatsachlich nur der Verkehrswert, d.h. der Preis, den auch ein Dritter zahlen wiirde, zukommen, da sich das
Vermogen der Gesellschaft nur durch den Zufluss, den sie in der Verwertung dieser Forderung erzielt, erhéht.
Bei der Verrechnungsliberierung erhéht sich das Nettovermdgen der Gesellschaft (Aktiven abzuglich Fremd-
kapital) dank dem Wegfall der verrechneten Forderungen sofort um den Nominalbetrag dieser Forderungen.
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e Art. 314 Abs. 1°* SchKG sieht ausdriicklich vor, dass die Nachlassdividende
auch beim ordentlichen Nachlassvertrag ganz oder teilweise durch die Ubertra-
gung von Aktien der vom Nachlass betroffenen Gesellschaft erbracht werden
kann. Dies setzt eine Verrechnungsliberierung voraus**?. Diese Verrechnungs-
liberierung erfolgt notgedrungen mit Forderungen, die nicht werthaltig sind, da
sich die betreffende Gesellschaft ja im Nachlassverfahren befindet und die For-
derungen ihrer Glaubiger damit von vornherein nicht mehr werthaltig sind.
Nachdem der Gesetzgeber diese Mdglichkeit der Verrechnungsliberierung aus-
driicklich vorsieht und diese im Nachlassverfahren durch Mehrheitsentscheid
der Glaubiger sogar gegeniber allen Glaubigern zwangsweise durchgesetzt
werden kann, widerlegt der Gesetzgeber selber die Theorie, dass eine Verrech-
nungsliberierung nur mit werthaltigen Forderungen mdglich sei.

Die Theorie der Werthaltigkeit der Verrechnungsforderung hatte im Ubrigen
letztlich abstruse Folgen: Ein Glaubiger, der in einer Sanierung seine Glaubiger-
rechte durch Umwandlung in Aktienkapital aufgegeben und damit die Situation
der Ubrigen Glaubiger entsprechend verbessert hat, misste im Konkurs noch
einmal zugunsten dieser Glaubiger — die keine vergleichbaren Leistungen er-
bracht haben — den Liberierungsbetrag bezahlen.

Nachdem zur Frage der Werthaltigkeit bei der Verrechnungsliberierung aber
noch kein Bundesgerichtsurteil vorliegt, stellt der Streit um die Werthaltigkeits-
theorie ein ernstes Risiko fur Glaubiger dar, die an einem Debt/Equity Swap
teilnehmen wollen. Da eine Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital in einer
Sanierungssituation gerade wegen der finanziellen Schwierigkeiten der betref-
fenden Gesellschaft durchgefuhrt wird und daher auch die Werthaltigkeit der
Verrechnungsforderungen gefahrdet ist, setzt sich der Glaubiger, der einer Um-
wandlung zustimmt, immer dem Risiko einer Nachliberierungsforderung aus,
falls ein Gericht wider Erwarten die Werthaltigkeitstheorie vertreten wirde.
Dieses Risiko flhrt dazu, dass Glaubiger von einer Sanierung durch Debt/Equity
Swap manchmal Abstand nehmen, selbst wenn diese Massnahme in der gege-

benen Situation sowohl fiir Unternehmen wie auch Glaubiger optimal ware'**,

Das Risiko einer Nachliberierung aufgrund einer unerwarteten Anwendung der
"Werthaltigkeitstheorie” kann bei einer Verrechnungsliberierung aber durch fol-
gende Massnahmen reduziert bzw. vermieden werden:

Dazu im Einzelnen Ziff. F.1.1.1.

Um in diesem Bereich Rechtsicherheit zu schaffen, soll in der "grossen Aktienrechtsrevision"”, die zurzeit
hé&ngig ist, eine Bestimmung in das Aktienrecht aufgenommen werden, die Verrechnungsliberierungen unab-
héngig von der Werthaltigkeit der betreffenden Forderungen erlaubt.
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e Kombination der Verrechnungsliberierung mit Forderungsverzicht und
Kapitalherabsetzung

Fur die Vermogens- und Mitwirkungsrechte, welche die Glaubiger im Rah-
men eines Debt/Equity Swaps erhalten, ist nicht der Nennwert der Aktien
entscheidend, die sie bei der Verrechnungsliberierung erhalten, sondern al-
lein ihr Anteil am neuen Gesamtkapital.

Die Risiken, die sich fiir die Glaubiger aus der Verrechnungsliberierung er-
geben, kénnen dadurch reduziert werden, dass zundchst das bestehende Ak-
tienkapital durch eine Nennwertreduktion der Aktien auf einen moglichst tie-
fen Betrag reduziert wird***. Damit die Glaubiger am neuen Aktienkapital
den mit den Gesellschaftern und den bisherigen Aktionéren vereinbarten An-
teil am Aktienkapital erhalten, missen sie dementsprechend dann auch nur
Aktien mit einem relativ geringen Nennwert erwerben. Daher ist es bei die-
sem Vorgehen moglich, dass die Glaubiger auf den grossten Teil ihrer Forde-
rung verzichten und nur einen relativ kleinen Restbetrag im Rahmen der Ver-
rechnung in Aktienkapital wandeln.

Auf diese Weise kann das beabsichtigte wirtschaftliche Resultat, d.h. eine be-
stimmte Beteiligung der Glaubiger am Kapital der Gesellschaft, erreicht wer-
den, gleichzeitig aber auch das Risiko, das sich aus der "Werthaltigkeitstheo-
rie" ergibt, beseitigt bzw. mindestens reduziert werden: Wird der Betrag der
Forderungen vor der Verrechnung auf einen Betrag reduziert, der dem Ver-
kehrswert der Forderung entspricht, ist die verrechnete Forderung nach dem
Verzicht werthaltig, was dazu flhrt, dass die Verrechnung auch bei Anwendung
der Werthaltigkeitstheorie nicht in Zweifel gezogen werden kann. In jedem Fall
fuhrt der Teilverzicht und die Reduktion des Verrechnungsbetrages aber dazu,
dass sich das Nachliberierungsproblem auf einen wesentlich geringeren Betrag
bezieht**.

e Abgabe von Optionen zur spateren Barliberierung von Aktien

Das Problem der Verrechnungsliberierung kann dadurch vollstandig vermieden
werden, dass die Glaubiger einen vollstdndigen Forderungsverzicht erklaren
und zum Ausgleich langfristige Optionen erhalten, die ihnen das Recht zum
Erwerb von Aktien zum Nominalwert geben. Sofern der Nominalwert der Ak-
tien nach der Sanierung wesentlich unter ihrem Verkehrswert liegt'*®, kann mit
einer derartigen Konstruktion fir die Glaubiger ein wirtschaftlich dhnliches Re-

Zu diesem Zweck ist es moglich, den Nennwert der Akien auf CHF 0.01 zu reduzieren.

Wird z.B. das Kapital so stark reduziert, dass es sich nach der Verrechnung noch auf CHF 100'000 belduft, so
beschrénkt sich das Nachliberierungsproblem der Glaubiger vom Vornherein auf diesen Betrag.

Dieses Ergebnis kann erreicht werden, wenn das Aktienkapital auf das Minimum von CHF 100'000 herabge-
setzt wird und Aktien mit einem Nennwert von CHF 0.01 geschaffen werden.
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sultat erreicht werden wie mit einer Umwandlung von Fremdkapital in Aktien-
kapital.

Sicherung der Aktionarsrechte und des Ausstiegs

Wenn ein Glaubiger durch einen Debt/Equity Swap eine Minderheitsposition an
einer Gesellschaft erwirbt'’, so muss normalerweise gleichzeitig mit dem
Hauptaktiondr ein Aktionarsbindungsvertrag abgeschlossen werden, der die
Rechte der neuen Minderheitsaktionére (Vertretung in den Gremien, Vetorechte,
Ausschittungen) definiert, da eine Minderheitsposition im Schweizerischen
Recht dem betreffenden Aktionar eine relativ schlechte Rechtsstellung gibt*.
In einem derartigen Aktionérsbindungsvertrag sollte aber auch der Ausstieg der
neuen Aktiondre vorgezeichnet werden, da fur diese der Debt/Equity Swap nur
dann erfolgreich abgeschlossen werden kann, wenn sie ihre Aktien tatsachlich
verkaufen und so den Verlust auf der verrechneten Forderung kompensieren
konnen. In diesem Sinne wird normalerweise ein Mitverkaufsrecht der Glaubi-
ger vorgesehen, das ihnen ermdglicht, ihre Aktien zum gleichen Preis und zu den
gleichen Bedingungen zu verkaufen, wie der Hauptaktionar, wenn dieser seine Ak-
tien verkauft. Zum Teil wird aber auch vorgesehen, dass die Glaubiger nach ei-
ner bestimmten Zeit verlangen kdnnen, dass alte und neue Aktionare einen K&u-
fer fir den gemeinsamen Verkauf ihrer Aktien suchen oder dass sich der Haupt-
aktionér verpflichtet, die betreffenden Aktien zurtickzukaufen.

Kein Bedurfnis nach einem Aktionérsbindungsvertrag ergibt sich bei kotierten
Gesellschaften, da die Glaubiger beim Debt/Equity Swap handelbare Aktien er-
halten, die sie an der Borse verkaufen kénnen und wegen dieser Ausstiegsmaog-
lichkeit auch die Mitwirkungsrechte wesentlich weniger wichtig sind. Glaubiger
winschen bei kotierten Gesellschaften aber meist schon allein deshalb keinen
Aktiondrsbindungsvertrag, da sie nach Abschluss eines derartigen Vertrages mit
den bisherigen Aktiondren eine Gruppe bilden wiirden, die meldepflichtig'*®
und bei Uberschreitungen von 33%% des Aktienkapitals den anderen Aktiona-

ren sogar ein Ubernahmeangebot machen miissten*°.

Falls bisherige Aktionare durch den Debt/Equity Swap in eine Minderheit geraten, stellen sich fiir sie letztlich

die analogen Probleme, weshalb sie in diesem Falle auf einem Aktiondrsbindungsvertrag beharren sollten.

Minderheitsaktiondre haben insbesondere kein Anrecht auf Vertretung in den Gremien der Gesellschaft und

auch keinen Anspruch auf die Auszahlung einer angemessenen Dividende.
Art. 20 BEHG.

Art. 32 BEHG; vgl. zur Ubernahme- und Meldepflicht Walder Wyss Broschiire "Offentliche Ubernahmeange-

bote — rechtliche und steuerrechtliche Aspekte" (2009).
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Debt/Asset Swaps — Die Befriedigung von Glaubigern durch Ubertragung
von Aktiven zur Schuldentilgung

Auswirkungen des Debt/Asset Swaps

Haufig zeigt es sich, dass eine Gesellschaft Aktiven im Rahmen einer Sanierung
verkaufen muss, um mit dem Verkaufserlds das Fremdkapital auf eine vertretba-
re Grosse zurtickzufihren. Derartige Verkaufe kdnnen erfahrungsgeméss nur
dann schnell durchgefiihrt werden, wenn Minderheitsbeteiligungen an borsenko-
tierten Unternehmen oder drittvermietete Liegenschaften, fir die ein liquider
Markt besteht, verkauft werden kénnen. Verkdufe von Unternehmen, Unter-
nehmensteilen oder betrieblich genutzten Liegenschaften dauern dagegen meist
wesentlich langer. In dieser Situation kann es fur das Unternehmen vorteilhaft
sein, derartige Aktiven an einen oder mehrere Glaubiger gegen Tilgung ihrer
Forderungen abzutreten, da ein derartiger Debt/Asset Swap direkt zur erwiinsch-
ten Reduktion des Fremdkapitals flhrt. Fir die Gesellschaft ist bei einer solchen
Transaktion nicht nur vorteilhaft, dass die normalerweise mit einem Verkauf
verbundenen Umtriebe und Kosten wegfallen, sondern dass auch — anders als
bei einem normalen Verkaufsprozess — keine Unsicherheit Uber den Zeitpunkt
des Verkaufes™! und iiber den zu realisierenden Preis besteht. Fir den Glaubi-
ger ist ein Debt/Asset Swap dagegen vorteilhaft, weil er nun nicht mehr eine mit
Unsicherheiten belastete Forderung besitzt, sondern einen Sachwert, den er nun
selbst verwerten oder nutzen kann.

Werden Debt/Equity Swaps im Rahmen der Sanierung einer tUberschuldeten Ge-
sellschaft vorgenommen, so muss der Gldaubiger, der Aktiven Ubernimmt, der
Gesellschaft normalerweise im Rahmen der Verrechnung einen Discount auf
seiner Forderung gewahren, der als teilweiser Forderungsverzicht das Fremdka-
pital reduziert; in diesem Sinne werden 80%, 70% oder — je nach Situation der
Gesellschaft — auch nur ein geringerer Prozentsatz der zur Verrechnung gestell-
ten Forderung an den Kaufpreis angerechnet, wahrend der Glaubiger auf den
Uberrest seiner Forderung verzichtet — der Debt/Equity Swap hat in diesen Situ-
ationen die gleichen Wirkungen wie eine mit einem Forderungsverzicht verbun-
dene Teilzahlung der Forderung.

Probleme des Debt/Asset Swaps

Ein Debt/Asset Swap kann zu verschiedenen Problemen fiihren:

Diese Unsicherheit belastet nicht nur das Verhaltnis zu den Glaubigern, die auf den Verkauf warten und deren
Bonitatsbeurteilung vom realisierten Preis abhéngt, sondern kann auch den Wert des zu verdussernden Betrie-
bes erheblich beeinflussen, da Arbeitnehmer und Kunden aufgrund der Ungewissheit des Verkaufs allenfalls
kiindigen bzw. ihre Kundenbeziehungen abbrechen.

83



5.6.2.1

5.6.2.2

152

153

Anfechtbarkeit

Nimmt ein Unternehmen einen Debt/Asset Swap vor, so besteht die Gefahr,
dass die betreffende Transaktion von den ubrigen Glaubigern in einem spéateren
Konkursverfahren angefochten wird. Da mit dem Debt/Asset Swap eine Geld-
schuld "auf andere Weise als durch Barschaft oder durch anderweitige tbliche
Zahlungsmittel” getilgt wird, ist eine Anfechtung gemass Art. 287 SchKG
("Uberschuldungsanfechtung™) maglich, sofern der Debt/Asset-Swap innert 12
Monaten vor der Nachlassstundung bzw. der Konkurser6ffnung vorgenommen
wurde und die Gesellschaft im Zeitpunkt, als die Transaktion durchgefuhrt wur-
de, bereits tberschuldet war. Sind diese Bedingungen nicht gegeben, so ist al-
lenfalls eine Anfechtung gemass Art. 288 SchKG (“Absichtsanfechtung”)®™2
maoglich, sofern die Transaktion innert 5 Jahren vor der Konkurseréffnung vor-
genommen wurde, die Gesellschaft mit dem Debt/Asset Swap die betreffenden
Glaubiger bevorzugen wollte und diese Absicht den betreffenden Gléubigern
auch bewusst war. Diese VVoraussetzung ist immer dann erftllt, wenn sowohl die
Gesellschaft wie auch der Glaubiger im Zeitpunkt, in dem die Transaktion vor-
genommen wird, davon ausgehen mussen, dass die Ubrigen Glaubiger mit hoher
Wahrscheinlichkeit nicht befriedigt werden kénnen und durch den Debt/Equity
Swap die Deckungsquote der iibrigen Glaubiger vermindert wird™3,

Zivil- und strafrechtliche Haftung der handelnden Gesellschaftsorgane

Soweit Verwaltungsrat und Geschaftsleitung in einem Debt/Equity Swap Akti-
ven unter ihrem tatsachlichen Wert an einen Glaubiger Ubertragen oder die
Transaktion eine Glaubigerbevorzugung bewirkt, konnen die betreffenden Ge-
sellschaftsorgane von den Glaubigern im Konkursfall geméss Art. 754 OR haft-
bar gemacht werden. Fir eine zivilrechtliche Haftung geniigt dabei Fahrlassig-
keit, d.h. es genlgt, dass den Organen der Gesellschaft bei Anwendung norma-
ler Sorgfalt hatte klar sein missen, dass der tatsdchliche Wert des tbertragenen
Aktivums (ber dem vereinbarten Verrechnungspreis lag, dass es der Gesell-
schaft nach dieser Transaktion nicht mehr mdéglich sein wirde, die Gbrigen
Glaubiger zu befriedigen. Soweit die Organe bei einer derartigen Transaktion
vorsatzlich handelten, kdnnen sie auch zusatzlich gemass Art. 164 StGB bzw.
Art. 167 StGB strafrechtlich verfolgt werden.

Vgl. dazu im einzelnen Ziff. C.3.1.3 vorne.
Die Deckungsquote der tbrigen Glaubiger wird durch einen Debt/Equity Swap grundsétzlich immer reduziert,

da das betreffende Aktivum nicht mehr zur Verwertung zugunsten der Gbrigen Glaubiger zur Verfligung steht.
Nur wenn der betreffende Glaubiger gleichzeitig mit dem Debt/Equity Swap einen teilweisen Forderungsver-
zicht macht, welcher der Ausfallquote der Gbrigen Glaubiger im Konkurs entspricht, wird die Deckung der ub-
rigen Glaubiger nicht vermindert.

84



5.6.3

5.7
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5.7.1.1

Richtige Strukturierung eines Debt/Asset Swap zur Vermeidung von Prob-
lemen

Die oben dargestellten Haftungs- und Anfechtungsprobleme koénnen allerdings
bei richtiger Strukturierung von Debt/Asset Swaps vermieden werden. Einer-
seits muss sichergestellt werden, dass die Aktiven tatséachlich zum Verkehrswert
an die betreffenden Glaubiger verkauft werden; zu diesem Zweck empfiehlt es
sich, entsprechende Bewertungsgutachten einzuholen, die spéater auch als Be-
weismittel verwendet werden kdnnen. Andererseits muss aber auch Gewéhr da-
fiir bestehen, dass die Forderungen der Gbrigen Glaubiger trotz des Debt/Equity
Swap mit hoher Wahrscheinlichkeit vollumféanglich bezahlt werden kénnen. Die
letztere Voraussetzung ist dann gegeben, wenn die Gesellschaft den Debt/Equity
Swap im Rahmen eines umfassenden Sanierungskonzepts durchfiihrt und nach
der entsprechenden Sanierung weder tUberschuldet noch illiquid ist. Mit einem
derart strukturierten und in eine Gesamtsanierung eingebetteten Debt/Equity
Swap kann die angestrebte Reduktion der Schulden erreicht werden, ohne dass
die oben erwéhnten Probleme entstehen.

Forderungsverzicht
Funktion und Anwendungsbereich des Forderungsverzicht
Der Forderungsverzicht von Drittglaubigern

Bei Sanierungen sind Glaubiger oft auch zu partiellen Forderungsverzichten be-
reit, falls der verbleibende Teil ihrer Forderung im Rahmen der Sanierung sofort
bezahlt wird oder der Glaubiger anderweitig flir den Verzicht kompensiert wird,
indem er Genussscheine, Besserungsscheine oder Optionen erhélt. Ein Forde-
rungsverzicht ist allerdings auch dann mdglich, wenn die Glaubiger gleichzeitig
das gesamte Aktienkapital Gbernehmen, da ihnen dann die Vorteile des Forde-
rungsverzichts tber die Aktienposition wieder selbst zukommen.

Glaubigerverzichte werden manchmal aber auch im Rahmen eines Verkaufs der
sanierungsbedurftigen Gesellschaft vorgenommen; tbernimmt ein Dritter eine
sanierungsbedurftige Gesellschaft und zahlt dabei die Schulden der Gesellschaft
zurlick bzw. bringt geniigend neue Mittel in die Gesellschaft ein, um deren Bo-
nitdt massiv zu verbessern, so sind die Glaubiger hdufig bereit, erhebliche For-
derungsverzichte zu leisten.

Ein Forderungsverzicht stellt fur einen Glaubiger immer die letztmdégliche Mas-
snahme dar, da er mit einem derartigen Verzicht auf seine relativ gut geschitzte
Rechtsposition als Gldaubiger verzichtet und das Unternehmensrisiko (ber-
nimmt. Ein Gl&ubiger ist deshalb von vornherein zu einem derartigen Schritt nur
bereit, wenn er die Uberzeugung gewonnen hat, dass sowohl Unternehmen wie
auch Aktiondre alle ihnen zumutbaren Schritte unternommen haben, um die Sa-
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5.7.2

5.7.3

5.7.3.1
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nierung ohne Glaubigerverzicht zu bewerkstelligen bzw. dass auf keine andere
Art die Situation der Glaubiger verbessert werden kann.

Der Forderungsverzicht von Aktionaren

Grundsatzlich anders als beim Verzicht von Drittglaubigern prasentiert sich die
Situation beim Verzicht auf Aktiondrsdarlehen; Aktiondre kdnnen durch den
Verzicht auf Aktionarsdarlehen ihre Eigenkapitalposition meist direkt verbes-
sern, weshalb ihnen ein entsprechender Verzicht leichter féllt als einem Dritt-
glaubiger. Der Forderungsverzicht stellt in diesen Féllen letztlich auch keine
Leistung eines Glaubigers dar, sondern eine Leistung eines Aktionars, der wie
beim Einschuss neuen Eigenkapitals seine eigene Position verbessert.

Forderungsverzichte werden auch haufig zur Sanierung von notleidenden Toch-
tergesellschaften im Konzernverhéltnis verwendet, deren Eigenkapital durch
den Verzicht auf Intercompany Loans erhoht wird™*.

Wirkung des Forderungsverzichts

Ein Forderungsverzicht fuhrt direkt zu einer Verminderung des Fremdkapitals
und kann damit eine Uberschuldung ausgleichen. Normalerweise wird dabei
vorgesehen, dass samtliche in die Sanierung einbezogenen ungesicherten Fi-
nanzglaubiger auf den gleichen Prozentsatz ihrer Forderungen verzichten.

Kompensation der Glaubiger fir den Forderungsverzicht
Genussscheine

Den Glaubigern, die im Rahmen einer Sanierung auf Forderungen verzichten,
kdnnen als Gegenleistung flr den Forderungsverzicht Genussscheine im Sinne
von Art. 657 OR abgegeben werden. Die Gesellschaft ist in der Gestaltung der
betreffenden Genussscheine bzw. der mit den Genussscheinen verbundenen
Rechte relativ frei'>>, was den Beteiligten erméglicht, eine der konkreten Situa-
tion angepasste Losung zu finden.

Zweck der Genussscheine ist es dabei immer, den Glaubigern, die bei einer Sa-
nierung Leistungen zugunsten der Gesellschaft erbracht haben, Vorteile zu-
kommen zu lassen, falls die Sanierung Friichte tragt und das Unternehmen wie-
der floriert. Haufig weisen Genussscheine ahnliche Vermdgensrechte (Recht auf
Dividenden- und Liquidationsausschittung) auf wie Aktien, manchmal verbrie-

Wie oben in Ziff. D.5.3 dargestellt, ist allerdings in diesen Féallen ein Rangriicktritt aus steuerlichen Griinden

héaufig wesentlich glnstiger; ein Forderungsverzicht dréngt sich aber dann auf, wenn sich bei realistischer Be-
urteilung zeigt, dass sich die Bilanzsituation der Gesellschaft nicht innert verniinftiger Zeit wesentlich verbes-
sert wird, und deshalb die nachrangigen Darlehen langfristig ungedeckt bleiben wiirden.
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Geméss Art. 657 OR kann den Genussscheininhabern ein Anspruch auf einen Anteil am Bilanzgewinn oder

auch ein Recht auf den Bezug neuer Aktien verliehen werden.
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fen sie aber auch das Recht auf Zahlung einer festen Summe (z.B. in Hohe des
urspriinglichen Forderungsverzichtes und allfalliger Zinsen), falls das Unter-
nehmen wieder Uber geniigend Eigenmittel verfiigt. Mit den Genussscheinen
kénnen gemaéss Art. 657 OR allerdings keine Stimm- oder Mitgliedschaftsrechte
verbunden werden und die Genussscheine durfen auch keinen Nennwert aufwei-
sen.

Genussscheine kdnnen nur aufgrund einer statutarischen Basis ausgegeben wer-
den, weshalb die Generalversammlung zu ihrer Ausgabe eine entsprechende
Statutenrevision beschliessen muss. Verspricht eine Gesellschaft den Glaubi-
gern zur Kompensation eines Forderungsverzichtes Genussscheine auszustellen,
so wird der betreffende Verzicht daher meist nur unter der Bedingung ausge-
sprochen, dass die Generalversammlung die Statuten entsprechend &ndert und
so die notwendigen Genussscheine schafft.

In der Praxis werden Genussscheine heute aber kaum mehr ausgegeben, da sie
in steuerlicher Hinsicht, wie hinten in Ziff. G.4.1 dargestellt, dusserst ungunstig
sind — Besserungsscheine oder die Abgabe von Optionen sind aus steuerlicher
Sicht wesentlich gunstiger.

Besserungsscheine

Um den Gléaubigern im Fall spaterer Erfolge wieder den Verzichtsbetrag auszu-
zahlen, kénnen aber auch Besserungsscheine ausgegeben werden. Besserungs-
scheine sind bedingte Schuldanerkennungen, in denen festgehalten wird, dass
die Forderung, auf die der Glaubiger verzichtet hat, wieder vollumféanglich auf-
lebt, wenn die Gesellschaft nicht mehr berschuldet ist und einen Gewinnvor-
trag erarbeitet hat, der zur Deckung des betreffenden Betrages ausreicht. Ein
Besserungsschein kann einem Genussschein, der vorsieht, dass bei besserer Fi-
nanzlage der urspringliche Verzichtsbetrag zurlickbezahlt wird, sehr dhnlich
sein; Genussscheine sind aber gesellschaftsrechtliche Titel, deren Schaffung in
den Statuten vorgesehen werden muss, weshalb flr die Ausgabe ein Generalver-
sammlungsbeschluss notwendig ist. Besserungsscheine sind dagegen schuld-
rechtliche Titel, die der Verwaltungsrat nach einem entsprechenden Verzicht
ohne Generalversammlung ausgeben kann.

Obwohl sowohl bei einem Rangriicktritt wie auch bei einem Forderungsverzicht
mit Ausgabe von Besserungsscheinen®®, die urspriingliche Forderung des
Glaubigers nach einer Gesundung des Unternehmens wieder ausbezahlt wird,
haben diese beiden Sanierungsmassnahmen unterschiedliche Auswirkungen auf
die Bilanz des Unternehmens: Im Falle des Forderungsverzichts mit Ausgabe
von Besserungsscheinen muss die Gesellschaft die betreffende Forderung nicht
mehr als Passivum auffiihren und auch die potentiellen Forderungen der Gléau-

Bzw. bei entsprechend strukturierten Genussscheinen.
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biger aus Besserungsscheinen nicht passivieren, da diese erst entstehen, wenn
die entsprechenden Bedingungen erfllt sind, d.h. das Unternehmen wieder tber
geniigend eigene Mittel verfiigt.™>’ Demgegeniiber muss eine mit einem Rang-
ricktritt belastete Forderung weiterhin in voller Hohe in der Bilanz aufgefuhrt
werden. Damit wirkt sich ein Forderungsverzicht mit Ausgabe von Besserungs-
scheinen wesentlich positiver auf das Bilanzbild aus als ein blosser Rangrick-
tritt, obwohl beide Sanierungsmassnahmen wirtschaftlich fur Gesellschaft und
Glaubiger die gleiche Wirkung haben. Wie weiter hinten dargestellt wird, weist
der Forderungsverzicht mit Ausgabe von Besserungsscheinen jedoch erhebliche
steuerrechtliche Nachteile gegenuber dem Rangricktritt auf, da die spateren
Leistungen der Gesellschaft an die Inhaber von Besserungsscheinen wie Aus-
schiittungen besteuert werden.

Optionen

Wenn Glaubiger auf ihre Forderung bzw. einen Teil ihrer Forderungen verzich-
ten, so kann dieser Verzicht auch dadurch kompensiert werden, dass ihnen lang-
fristige Optionen zum Erwerb von Aktien eingerdumt werden. Damit derartige
Optionen aber tatséchlich einen wirtschaftlichen Wert darstellen, missen sie
aber einen Ausubungspreis aufweisen, der relativ tief ist, so dass der Glaubiger
auch eine reale Mdglichkeit hat, durch den spéteren Verkauf bzw. die Ausiibung
der Optionen einen Gewinn zu erzielen, der ihn fir den Forderungsverzicht
kompensiert. Da der Auslbungspreis von Optionen, die zum Bezug neuer Ak-
tien berechtigen, gemass Art. 624 OR aber nicht unter dem Nominalwert der
Aktien liegen kann**®, muss zu diesem Zweck der Nominalwert der Aktien im
Rahmen der Sanierung auf einen Betrag herabgesetzt werden, der unter dem

Wert der Aktien nach der Sanierung liegt™*®.

Optionen missen durch die Schaffung von bedingtem Kapital im Sinne von Art.
653 ff. OR abgesichert werden. Gemaéss Art. 704 OR ist fur die Schaffung eines
bedingten Kapitals die Zustimmung von zwei Dritteln der Aktionare, die gleich-
zeitig mindestens 50% des Nennwerts der ausgegebenen Aktien halten, notwen-
dig. Alternativ konnen Optionen aber auch durch die Hinterlegung von Aktien
der bisherigen Aktionare gesichert werden, sofern ein Teil ihrer Aktien zur For-
derung der Sanierung zur Verfiigung stehen. In diesem Fall ist selbstverstand-
lich kein Beschluss der Generalversammlung notwendig.

Die Gewahrung von Optionen ist fiir die Bilanz der Gesellschaft letztlich glins-
tiger als die Gewahrung von Besserungsscheinen oder Genussscheinen, die ein
Recht zur Auszahlung der Verzichtsbetrages geben, da diese bei entsprechend

Im Zeitpunkt, in dem die entsprechende Bedingung erflllt wird, muss der Betrag, der zu Gunsten der Besse-

rungsscheine ausbezahlt wird, entsprechend passiviert werden.
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Gemass dieser Bestimmung dirfen Aktien nicht unter dem Nennwert ausgegeben werden.
Dies dirfte meist moglich sein.
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positiver Entwicklung der Gesellschaft zu Forderungen fiihren, die bilanziert
werden missen und so die Bilanz der Gesellschaft relativ lange belasten wer-
den. Uben die Optionsinhaber dagegen Optionen aus, so fiihrt dies nicht zu ei-
nem Abfluss von Mitteln, sondern zu einer Verstarkung des Eigenkapitals'®,
was flr das Unternehmen positiv ist. Aus ékonomischer Sicht finanzieren die
Aktiondre durch eine entsprechende Verwasserung ihrer Eigentiimerposition die

Leistung an die Inhaber der Optionen.

Die Ausgabe von Optionen ist — genau gleich wie der Debt/Equity Swap — aber
nur sinnvoll, wenn die betreffenden Aktien verkauft werden kdnnen. Damit ist
die Ausgabe von Optionen vor allem bei einer Publikumsgesellschaft interes-
sant, bei der die Aktien spater am Markt verkauft werden kdnnen. Bei einer
nicht kotierten Gesellschaft sind Optionen nur dann interessant, wenn die Akti-
ondre der Gesellschaft mit den Glaubigern vereinbaren, dass diese nach der Sa-
nierung verkauft wird, sodass die Glaubiger dann durch die Auslbung ihrer Op-
tionen und den Verkauf der entsprechenden Aktien einen Gewinn erzielen kon-
nen, der sie fur die in der Sanierung erbrachten Leistungen kompensiert.

Die Grenzen privater Sanierungsméglichkeiten

Die obige Darstellung der Sanierungsmassnahmen zeigt, dass es eine Vielfalt
von Madglichkeiten zur privaten Sanierung einer Gesellschaft gibt. Damit ist es
mdoglich, flr eine sanierungsbedirftige Gesellschaft und die an ihr beteiligten
Glaubiger und Aktiondre massgeschneiderte Losungen zu finden, welche den
Interessen aller Beteiligten gerecht werden und den Unternehmenswert erhalten.

Soweit bei einer privaten Sanierung nur die Aktiondre durch Kapitalherabset-
zung und Kapitalerhohung Beitrage leisten, reicht zur Durchsetzung der betref-
fenden Sanierungsmassnahmen ein Entscheid der Generalversammlung. Dafiir
genugt normalerweise ein einfacher Mehrheitsentscheid. Sofern allerdings bei
einer Kapitalerhéhung Sacheinlagen gemacht werden oder nicht allen bisherigen
Aktiondren Bezugsrechte gewahrt werden, ist geméss Art. 704 OR aber die Zu-
stimmung von mindestens zwei Dritteln der an der betreffenden Generalver-
sammlung vertretenen Stimmen und die Mehrheit der vertretenen Aktiennenn-
werte erforderlich.

Werden bei einer privaten Sanierung Glaubiger einbezogen, so kann der betref-
fende Sanierungsplan nur umgesetzt werden, wenn samtliche Glaubiger, die
gemadss dem Sanierungsplan Beitrdge erbringen sollen, den betreffenden Mass-
nahmen zustimmen. Im Rahmen privater Sanierungen ist es nicht moglich, ei-

Die Inhaber der Optionen mussen im Zeitpunkt der Ausiibung den Ausiibungspreis an die Gesellschaft bezah-
len, um damit die neuen Aktien zu liberieren.
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nen Glaubiger durch Mehrheitsentscheid der Ubrigen Glaubiger zu Sanierungs-
leistungen zu zwingen. Deshalb ist die Durchfiihrung einer privatrechtlichen
Sanierung meist sehr schwierig, wenn eine grosse Anzahl von Glaubigern mit
divergierenden Interessen vorhanden ist. Ist es in einer derartigen Situation nicht
mdoglich, eine Einigung unter den Glaubigern herbeizufiihren bzw. die Zustim-
mung aller Gl&ubiger zu erlangen, die nach dem Sanierungsplan Beitrége leisten
sollten, ist eine Sanierung nur in einem betreibungsrechtlichen Nachlassverfah-
ren'®" maglich; bei einem derartigen Verfahren kénnen die Glaubiger dann
durch Mehrheitsentscheid aller Glaubiger zu Sanierungsmassnahmen gezwun-

gen werden.

Bei einem Nachlassverfahren geht allerdings die Gestaltungsfreiheit, die bei ei-
ner privaten Sanierung besteht, verloren und wird durch ein vom Gesetz sehr
stark vorgepragtes und schematisiertes Vorgehen ersetzt.  Uberdies zeigt die
Erfahrung, dass der Unternehmenswert bei der Durchfiihrung eines Nachlass-
verfahrens meist stark sinkt, da Lieferanten und Kundschaft bei der Publikation
der Nachlassstundung das Vertrauen in ein Unternehmen h&ufig noch vollends
verlieren und ihre Beziehungen zum betreffenden Unternehmen abbrechen bzw.
zukiinftige Leistungen von Vorauszahlungen abhéngig machen.

Uber die Nachlassstundung zur privaten Sanierung

Ist es in einem konkreten Fall nicht moglich die Zustimmung aller Glaubiger zu
erreichen, um eine privatrechtliche Sanierung umzusetzen oder weigern sich die
Aktiondre die dazu notwendigen Beschlusse zu fassen, so kann der
Verwaltungsrat der Gesellschaft eine provisorische Nachlassstundung
beantragen, um seinen Pflichten aus Art. 725 OR nachzukommen, gleichzeitig
aber weiterhin versuchen, durch Einigung mit Glaubigern und Aktionéren, eine
privatrechtliche Sanierung zu erreichen. Dies ist mdoglich, da die
Nachlassstundung gemass Art. 296a SchKG aufgehoben werden kann, wenn das
Unternehmen wahrend der Nachlassstundung auf privater Basis saniert wird,
d.h. nicht mehr Gberschuldet ist und Uber die zur Weiterfiihrung notwendige

Liquiditat verfiigt'®2.

Mit der Einleitung einer provisorischen Nachlassstundung kann daher auch der
Weg zu einer privaten Sanierung vorbereitet werden. Einerseits wird dadurch
verhindert, dass aggressive Glaubiger das Unternehmen wahrend der
Verhandlungszeit durch Betreibung in Konkurs bringen, andererseits kann aber
gerade auch die Tatsache der Nachlassstundung die an der privaten Sanierung
beteiligten Parteien, d.h. Finanzglaubiger und Aktiondre, motivieren die
notwendigen  Leistungen zu erbringen. Mit der Einleitung des
Nachlassverfahrens wird diesen Personen Klar, dass es keinen "schmerzlosen™

Dazu Abschnitt F. hinten.
Dazu im Einzelnen Ziff. F.3.
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Weg aus der Krise gibt, sondern dass es unweigerlich zum Konkurs- bzw.
Nachlassverfahren kommt, wenn sie den Massnahmen, die fur die private
Sanierung notwendig sind, nicht zustimmen. Erfahrungsgemass gibt es immer
eine gewissen Anzahl von Glaubigern und Aktionéren, die den Ernst der Lage
nicht einsehen, bevor nicht klare Schritte in Richtung Konkurs- oder
Nachlassverfahren gemacht werden. Diesen Impuls kann die betroffene
Gesellschaft gerade mit dem Begehren um Nachlassstundung geben.

Die Einleitung eines Nachlassverfanrens mit der provisorischen
Nachlassstundung hat fir den Verwaltungsrat der betroffenen Gesellschaft
vorallem aber auch den Vorteil, dass damit seinen Pflichten aus Art. 725 OR
nachgekommen ist, womit das Haftungsrisiko aus Konkursverschleppung, das
mit Sanierungsverhandlungen immer verbunden ist, dahinfallt. Dies verhindert
auch, dass Glaubiger den Verwaltungsrat wéhrend den Verhandlungen mit dem
Hinweis auf die Haftung aus Konkursverschleppung unter Druck setzen kénnen.

Wird eine private Sanierung durch eine Nachlassstundung eingeleitet, so werden
die Verhandlungen mit Glaubigern und Aktiondren Uber die Sanierung nach
dem Stundungsentscheid des Nachlassgerichtes fortgesetzt und bei einem Erfolg
dieser Verhandlungen auch die entsprechenden Vereinbarungen abgeschlossen
und Generalversammlungsbeschliisse gefasst. Vereinbarungen mit Glaubigern
und Aktionédren ber deren Sanierungsleistungen und auch die Beschliisse der
Generalversammlung der betroffenen Gesellschaft werden aber unter die
Bedingung gestellt, dass das Nachlassgericht die Nachlassstundung tatsachlich
aufhebt.

Ideal fur die Vorbereitung einer privaten Sanierung ist natirlich die hinten in
Ziff. F.2.1.3. erwéhnte stille provisorische Nachlassstundung. Eine derartige
stille Nachlassstundung hat alle Wirkungen einer gewohnlichen provisorischen
Nachlassstundung’®®, vermeidet aber die oben dargestellten Probleme, die mit
der Publikation der Nachlassstundung verbunden sind. Die Nachlassstundung
wird dann nur den an der Sanierung beteiligten Aktiondren und Glaubigern mit-
geteilt, wobei die Geheimhaltung durch entsprechende Geheimhaltungsverein-
barungen gesichert wird. Auf diese Weise kann es gelingen, die Sanierung, trotz
der Gewéhrung der provisorischen Nachlassstundung, ohne Schadigung des Un-
ternehmens durchzufuhren. Im Zeitpunkt, in dem das Nachlassgericht einen
Termin fur die Verhandlung tber die Aufhebung der Nachlassstundung ansetzt
und damit die Gewdéhrung der provisorischen Nachlassstundung bekannt wird,
sind die Massnahmen, die im Rahmen der privaten Sanierung zur Wiederher-
stellung von Eigenkapital und Liquiditat vorgenommen werden, bereits be-
schlossen und kénnen vom Unternehmen gleichzeitig mit der Publikation, die

163 Einstellung der Betreibungen, Erfiillung der Verpflichtungen aus Art. 725 OR, Klare Signale an Gl&ubiger und

Aktiondr, mit denen (ber eine private Sanierung verhandelt wird.
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das Nachlassgericht macht, veroffentlicht werden. Die Bekanntgabe dieser Mas-
snahmen vermeidet die negativen Konsequenzen, die mit der offentlichen Be-
kanntgabe der Nachlassstundung verbunden sind, da die Geschéftspartner der
betroffenen Gesellschaft davon ausgehen kdnnen, dass deren Eigenkapital und
Zahlungsfahigkeit trotz des Nachlassverfahrens wieder hergestellt wird™®.
Uberdies sind die Forderungen der Geschiftspartner, die nach der Nachlass-
stundung entstanden sind ohnehin als Massaverbindlichkeiten privilegiert, so
dass die Geschaftspartner, die zwischen dem Zeitpunkt, in dem das Nachlassge-
richt die Einladung zur Verhandlung publiziert und seinem Entscheid, Geschafte
mit der Gesellschaft abschliessen, gesichert sind.

164 Theoretisch gibt es fiir die Geschaftspartner noch die Unsicherheit, dass das Nachlassgericht die Aufhebung

der Nachlassstundung verweigert und deshalb die privatrechtliche Sanierung nicht durchgefiihrt wird. Dieses
Risiko ist aber faktisch sehr gering.
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SANIERUNGSMASSNAHMEN BEI OBLIGATIONENANLEIHEN

— Die Bedingungen von ausstehenden Anleihen missen bei der Planung und Vorbereitung
einer Sanierung beachtet werden, da vermieden werden muss, dass einzelne Massnahmen
zur Vorbereitung oder Durchfiihrung einer Sanierung dem Lead Agent das Recht geben,
die betreffenden Anleihen vorzeitig fallig zu stellen. Daher ist der Lead Agent in die Vor-
bereitung der Sanierung einzubeziehen, wobei — wo nétig — sein Einverstandnis einzuholen
ist.

— Anleihensglaubiger kénnen wie andere Glaubiger im Rahmen privater Sanierungsmass-
nahmen mit ihrer Zustimmung in eine Sanierung einbezogen werden. Eine derartige frei-
willige Teilnahme ist insbesondere im Rahmen freiwilliger Tauschangebote maéglich.

— Im Rahmen einer Glaubigerversammlung gemass Art. 1164ff. OR kdnnen die Anleihens-
glaubiger durch Mehrheitsbeschluss (berdies die Anleihensbedingungen &ndern und ins-
besondere die Laufzeit der Anleihe verlangern und die Zinssatze senken. Diese Anderun-
gen gelten auch fiir Obligationare, die dem betreffenden Beschluss nicht zustimmen. Damit
nehmen die Massnahmen der Glaubigerversammlung eine Zwischenstellung zwischen pri-
vatem Sanierungsverfahren und betreibungsrechtlichem Nachlassverfahren ein.

Bei Unternehmen mit Obligationenanleihen stellt sich immer die Frage, wie
derartige Anleihen in eine privatrechtliche Sanierung einbezogen werden kon-
nen bzw. welche Auswirkungen die Anleihensbedingungen auf die einzelnen
bei einer privatrechtlichen Sanierung vorgesehenen Massnahmen haben.

Der Einfluss der Anleihensbedingungen auf privatrechtliche Sanierungs-
massnahmen

Die Bedingungen von Obligationenanleihen sehen praktisch immer vor, dass der
Lead Agent die Anleihe fallig stellen kann, wenn der Schuldner mit der Zahlung
von Zinsen oder Tilgungen in Verzug ist und eine — sehr kurze — Nachfrist
("Grace Period™) abgelaufen ist ("Default™). Normalerweise wird der Begriff des
"Defaults” in den betreffenden Anleihensbedingungen aber noch wesentlich
weiter definiert. Geméass den meisten Anleihensbedingungen berechtigt bereits
einer der folgenden Vorfélle den Lead Agent dazu, die Obligationenanleihen mit

sofortiger Wirkung fallig zu stellen®:

Die Frage, welche Ereignisse den Lead Agent zur Kiindigung einer konkreten Anleihe berechtigen und wie
diese Ereignisse genau definiert sind, muss jeweils aufgrund der konkreten Anleihensbedingungen abgeklart
werden; diese variieren von Fall zu Fall, wobei auch Unterschiede im Ermessen bzw. in der Handlungspflicht
des Lead Agent bestehen.
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e Verzug des Schuldners beziglich Zahlungspflichten bei anderen Finanz-
schulden (**Cross-Default™)
Praktisch alle Obligationenanleihen sehen vor, dass der Lead Agent die An-
leihe fallig stellen kann, wenn der Schuldner beziiglich seiner Zahlungsver-
pflichtungen bei anderen Finanzschulden in Verzug ist*®. Eine derartige
Klausel erschwert Sanierungsbemiihungen insofern, als ein liquiditétsbeding-
ter Verzug in der Rickzahlung von Bankkrediten zur Félligkeit der Obligati-
onenanleihe fuhren kann. Daher muss bei Unternehmen, die Obligationenan-
leihen ausgegeben haben, schon frih mit den betroffenen Glaubigern das Ge-
sprach gesucht werden, wenn mangels Liquiditadt Finanzglaubiger nicht zu-
riickbezahlt werden kdnnen. Bereits eine vorlaufige Fristverlangerung fur die
Riickzahlung der betreffenden Finanzschulden verhindert den Cross-Default
und gibt der Unternehmungsleitung dann die Zeit, eine Gesamtsanierung
auszuhandeln.

e Der Abschluss eines Stillhalteabkommens mit Glaubigern

Die Uberwiegende Mehrzahl aller Obligationenanleihen sieht vor, dass diese
vom Lead Agent fallig gestellt werden kdnnen, wenn das Unternehmen mit
anderen Glaubigern ein Stillhalteabkommen abschliesst'®’. Eine solche Klau-
sel fuhrt dazu, dass ein Stillhalteabkommen nur abgeschlossen werden kann,
wenn der Lead Agent zustimmt; andernfalls wirde der Abschluss des Still-
halteabkommens sein Ziel nicht erreichen, sondern selbst zur Félligkeit der
Anleihen der Gesellschaft fuhren. Lead Agents nehmen zu Stillhalteabkom-
men normalerweise eine zustimmende Haltung ein, da Stillhalteabkommen
das Unternehmen vor Abfliissen von Liquiditat schitzen und so den Unter-
nehmenswert erhalten, was auch fiir die Anleihensgléubiger positiv ist. Prob-
lematisch fur die Anleihensglaubiger sind letztlich nur Stillhalteabkommen,
die eine Rickfuhrung der Kredite durch Verk&ufe von Aktiven vorsehen.
Daher wird der Lead Agent seine Zustimmung zu einem Stillhalteabkommen
meist davon abhangig machen, dass die Obligationenglaubiger beim Verkauf
von Aktiven am Verdusserungserlds angemessen beteiligt werden.

e Verkauf von wesentlichen Aktiven
Fast immer wird in den Anleihebedingungen vorgesehen, dass der Lead
Agent die Anleihe féllig stellen kann, wenn ein Unternehmen wesentliche
Aktiven oder Tochtergesellschaften verdussert'®®. Diese Klausel fiihrt zu
Problemen, wenn eine Stillhalte- oder Sanierungsvereinbarung vorsieht, dass

Zum Teil wird dabei eine Mindestgrosse der betreffenden Finanzschuld definiert. Haufig wird auch eine
"Grace Period" vorgesehen, so dass technische Verzégerungen von wenigen Tagen keinen Cross Default aus-
16sen konnen.

Diese Klausel wird meistens insofern prazisiert, als das Stillhalteabkommen einen bestimmten Prozentsatz der
gesamten Glaubiger umfassen muss, so dass die Stundung einzelner Kredite noch nicht zu einem Problem
fihrt.

Zum Teil wird der Begriff der wesentlichen Aktiven in den Anleihensbedingungen betragsméssig oder prozen-
tual definiert; teilweise wird der Begriff aber offen gelassen (“sale of material assets").
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bestimmte Aktiven verkauft werden und die freigewordenen Mittel zur
Riickzahlung der Finanzglaubiger verwendet werden. Daher muss bei derar-
tigen Vereinbarungen das Einverstdndnis des Lead Agent eingeholt werden.
Sofern solche Verkdufe und die entsprechenden Riickzahlungen die Anleihe-
glaubiger der Gefahr aussetzen, dass am Ende keine Mittel mehr zur Tilgung
der Obligationen vorhanden sind, wird der Lead Agent einer Stillhalte — oder
Sanierungsvereinbarung nur zustimmen, wenn ein angemessener Anteil der
Verausserungserlose'® in ein Sperrkonto zugunsten der Obligationenglaubi-
ger einbezahlt wird.

Gewahrung von Sicherheiten an Finanzglaubiger (**Negative pledge/pari
passu Klausel™)

Sehr viele Anleihebedingungen enthalten eine "Negative pledge” Klausel,
welche dem Unternehmen verbietet, andere Finanzgléubiger durch die Ver-
pfandung von Aktiven oder &hnliche Massnahmen, Sicherheiten einzuréu-
men. Zum Teil enthalten die Anleihebedingungen auch eine "pari passu”
Klausel, welche derartige Sicherheiten zul&sst, aber verlangt, dass den Anlei-
heglaubigern die gleiche Sicherheit eingerdumt wird. Sieht ein Sanierungs-
konzept besicherte Bridge Loans vor, so kommt es zum Konflikt mit der Ne-
gative Pledge- bzw. der Pari-Passu-Klausel, die normalerweise bei Anleiheo-
bligationen vorgesehen wird. Meistens wird der Lead Agent aber sein Ein-
verstandnis zur Besicherung von Uberbriickungskrediten erteilen, wenn klar
ersichtlich ist, dass diese zur Rettung des Unternehmens dienen und die Aus-
sichten auf Befriedigung der Obligationengléubiger entsprechend steigen.
Soweit ein Sanierungsplan allerdings vorsieht, dass im Rahmen einer Um-
schuldung oder im Zusammenhang mit einem Forderungsverzicht bereits be-
stehende Finanzschulden besichert werden sollen, wird der Lead Agent je-
doch nur zustimmen, wenn auch die Anleihensobligationen anteilsméssig in
gleicher Weise besichert werden.

Der Abschluss eines Vergleichs- bzw. Umschuldungsabkommens mit
anderen Finanzglaubigern

Praktisch alle Anleihebedingungen sehen vor, dass der Lead Agent die An-
leihe fallig stellen kann, wenn das Unternehmen Vergleichs- oder Umschul-
dungsabkommen mit anderen Finanzglaubigern abschliesst. Diese Klausel
zwingt die Gesellschaft immer dazu, den Lead Agent in die Planung eines
Sanierungskonzeptes einzubeziehen und sein Einverstandnis fur den Ab-
schluss einer Sanierungsvereinbarung einzuholen. Generell wird der Lead
Agent derartigen Umschuldungen zustimmen, soweit die Existenz und lang-
fristige Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft sichergestellt und die Rechte der
Obligationenglaubiger gewahrt werden. Daher wird der Lead Agent immer
verlangen, dass die Obligationengldubiger an allfélligen Sicherheiten und

Entsprechend dem Anteil der Obligationenanleihe an den gesamten Finanzschulden.
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Rickzahlungen, die in einem Sanierungskonzept zugunsten der Finanzglau-
biger vorgesehen werden, proportional beteiligt werden.

Die obigen Punkte zeigen, dass die Obligationenbedingungen genau analysiert
werden missen, bevor Sanierungspléne fir ein Unternehmen, das Obligationen
ausgegeben hat, ausgearbeitet werden. Der Lead Agent sollte dann mdglichst
frih in die Sanierungsplane einbezogen werden. Er sollte daher genau wie die
ubrigen Finanzglaubiger mit der Einladung zum ersten Bankenmeeting Uber die
Finanzprobleme des Unternehmens und die Sanierungsbemihungen informiert
werden, wobei ihm auch die gleichen Unterlagen wie den tbrigen Finanzglaubi-
gern zugestellt werden sollten. Sobald die Mdglichkeit besteht, dass aufgrund
bestimmter Ereignisse oder Sanierungsschritte bei der Anleiheobligation ein
Default eintritt, sollte dem Lead Agent vorgéangig ein formelles Gesuch um Zu-
stimmung bzw. Verzicht auf die Féalligstellung Ubergeben werden. In diesem
Gesuch sollte begriindet und mit geeigneten Unterlagen auch belegt werden,
dass die entsprechenden Sanierungsschritte die Situation der Obligationenglau-
biger verbessern und bereits konkrete Vorschlage zur Wahrung der Interessen
der Obligationenglaubiger unterbreitet werden, falls das Unternehmen die Besi-
cherung oder Riickzahlung von Finanzschulden vorsieht.

Der Einbezug von Anleihen in privatrechtliche Sanierungsmassnahmen
ohne Glaubigerversammlung

Grundsatzlich kénnen mit den Obligationédren, wie mit anderen Glaubigern, auf
rein privatrechtlicher Basis Forderungsverzichte oder auch eine Umwandlung in
Eigenkapital vereinbart werden.

Im Sinne von derartigen Sanierungsmassnahmen sind insbesondere folgende
Schritte moglich:

e Umtauschangebot von Obligationen in Aktien
¢ Rickkaufangebot zu einem Preis unter dem Nominalwert
e Umtausch in Obligationen mit langerer Laufzeit und héheren Zinsen'”

e Senkung von Options- und Wandelpreisen*"*

Damit derartige Angebote attraktiv sind, missten die neuen Obligationen allerdings auch Bedingungen aufwei-
sen, die fiir den Anleger positiv sind, wie z.B. héhere Zinsen oder die Verbindung mit Wandel- und Options-
rechten.

Den Inhabern von Wandel- und Optionsanleihen kann wéhrend einer bestimmten Frist eine Ausiibung der
Option bzw. Wandelrechte zu erheblich verbesserten Bedingungen, d.h. zu Preisen unter den Marktkursen an-

96



3.1

172

173

Die Annahme dieser Angebote erfolgt auf freiwilliger Basis, was dazu fuhrt,
dass das Angebot so strukturiert werden muss, dass es flr die Obligationére tat-
séchlich attraktiv ist; der einzelne Obligationdr muss daher nicht nur eine Leis-
tung erhalten, die uber dem Borsenkurs der betreffenden Obligationen vor der
Restrukturierung liegt, der Vorteil muss grosser sein als der Obligationenkurs
nach Restrukturierung, den diejenigen Obligationdre haben, die das freiwillige
Angebot nicht angenommen haben. Andernfalls haben sehr viele Obligationére
die Tendenz, auf das Angebot zu verzichten, da die Annahme des Angebotes
durch die tbrigen Obligationére letztlich zu einer Verbesserung der Bonitat des
Schuldners und damit auch zu besseren Obligationenkursen fiihrt'”>. Um diesen
"Free Rider"-Effekt zu vermeiden, wird das Zustandekommen eines 6ffentlichen
Angebotes mit Vorteil an die Bedingung gekniipft, dass ein bestimmter — relativ
hoher — Prozentsatz der Obligationadre das Angebot annimmt.

Sanierung im Rahmen der Glaubigergemeinschaft
Sanierung mit Glaubigerversammlung als "*Spezialnachlassverfahren™

Das Obligationenrecht sieht in Art. 1164ff. OR ein Verfahren vor, bei dem die
Glaubigergemeinschaft der Obligationdare mit Mehrheitsbeschluss die Anlei-
hensbedingungen andern kann und diese Anderungen auch fiir die Obligationare
gelten, die den Anderungen der Anleihensbedingungen nicht zugestimmt haben.

Bei diesem Verfahren handelt es sich in dogmatischer Sicht um eine spezielle
Art des Nachlassverfahrens, da einerseits die Einleitung des Verfahrens zu einer
Stundung bezuglich aller Forderungen aus den betroffenen Anleihensobligatio-
nen flhrt, andererseits aber auch gegen den Willen bestimmter Obligationsgléu-
biger mit Mehrheitsentscheid in bestehende vertragliche Rechte eingegriffen
wird. Im Gegensatz zu dem im Bundesgesetz Uber Schuldbetreibung und Kon-
kurs geregelten Nachlassverfahren'’®, das immer die Gesamtheit aller Glaubiger
betrifft, bezieht sich das in Art. 1164ff. OR vorgesehene Verfahren aber nur auf
die Anleihen, fiir die es durchgefiihrt wird. Deshalb kann dieses Verfahren auch
im Rahmen einer privaten Sanierung durchgefiihrt werden und diese erganzen.
Die Kombination des Verfahrens nach Art. 1164 ff. OR mit einer privaten Sa-

geboten werden. Dies flihrt zu einer beschleunigten Ausiibung von Wandel- und Optionsrechten und einer ent-
sprechenden Starkung des Eigenkapitals.

Wenn eine Gesellschaft z.B. ein Angebot zum Umtausch von Obligationen in Aktien macht, so fiihrt der Um-
tausch von Obligationen zu einer Starkung des Eigenkapitals der Gesellschaft und zu einer Verringerung ihrer
Verschuldung. Dies verbessert die Position der Obligationére, welche das Angebot nicht annehmen. Damit ent-
steht eine Situation, bei der die einzelnen Obligationdre zwar hoffen, dass mdglichst viele Obligationére das
Angebot annehmen, selbst aber keinen individuellen finanziellen Anreiz zur Annahme des Angebotes haben.
Dieses Problem kann nur beseitigt werden, wenn das Umtauschangebot derart attraktiv ist, dass sein Wert den
Kurs der verbleibenden Obligationen nach der Sanierung libersteigt.

Dazu im einzelnen Abschnitt F. hinten.
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nierung ist insbesondere deshalb gut moglich, weil bei diesem Verfahren — im
Gegensatz zum normalen Nachlassverfahren — auch kein Sachwalter eingesetzt
wird, der in die Unternehmensfiihrung eingreift.

Das Verfahren gemass Art. 1164ff. OR
Einleitung des Verfahrens

Das betroffene Unternehmen setzt das Verfahren nach Art. 1164ff. OR in Gang,
indem es eine Einladung zu einer Gldaubigerversammlung veroffentlicht. Die
Formalitaten der Einberufung sind in der Verordnung Uber die Glaubigerge-
meinschaft bei Anleihensobligationen im Einzelnen geregelt. Diese Verordnung
sieht insbesondere vor, dass die Einberufung der Glaubigerversammlung min-
destens zwei Mal im Schweizerischen Handelsamtsblatt und in den 6ffentlichen
Blattern vertffentlicht werden muss, die in den Anleihensbedingungen als Pub-
likationsorgane aufgefiihrt worden sind. Die zweite 6ffentliche Einladung muss
dabei mindestens 10 Tage vor dem Versammlungstermin erfolgen. Bekannte
Glaubiger sind im Weiteren durch eingeschriebenen Brief einzuladen. Die Trak-
tanden der Glaubigerversammlung sind mit der Einberufung selbst oder durch
eine zweite Ankiindigung mindestens 10 Tage vor der Versammlung bekannt-
zugeben.

Stundung der Anspriiche

Vom Zeitpunkt der Veroffentlichung der Einladung zur Glaubigerversammlung
an werden samtliche falligen Anspriiche der Anleihensgléubiger bis zur Beendi-
gung des Verfahrens gestundet, womit auch die Folgen eines "Defaults” und ei-
ner entsprechenden Félligstellung der Anleihe durch den Lead Agent vermieden
werden kdnnen. Analog zur Nachlassstundung bei einem vollstreckungsrechtli-
chen Nachlassvertrag tritt damit ein Rechtsstillstand ein, der es dem betroffenen
Unternehmen ermdglichen soll, einen Sanierungsvorschlag ohne Druck eines
Betreibungsverfahrens auszuarbeiten und diesen der Glaubigerversammlung zu
prasentieren. Im Gegensatz zur Nachlassstundung nach SchKG bezieht sich die-
se Stundung aber nur auf die betreffende Obligationenanleihe; alle anderen
Glaubiger konnen weiterhin ihre Forderungen auf dem Betreibungsweg geltend
machen.

Magliche Massnahmen

Bei einem Vorgehen gemdss Art. 1164ff. OR konnen nur die im Gesetz aus-
dricklich vorgesehenen Massnahmen der Glaubigerversammlung vorgeschlagen
und von dieser beschlossen werden:

e Stundung von Zinsen fir eine Periode von bis zu 5 Jahren (mit zweimaliger
Verléangerungsmaoglichkeit)

e Erlass von bis zu finf Jahreszinsen
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e Ermadssigung des Zinsfusses bis zur Hélfte des ursprunglich vereinbarten Zins-
satzes oder Einfuhrung eines ergebnisabhangigen Zinssatzes

e Verlangerung der Amortisationsfrist um hochstens 10 Jahre

e Stundung der Anleihefalligkeit um hochstens finf Jahre mit einmaliger Verlan-
gerungsmaglichkeit

e Verzicht auf ursprunglich gewahrte Sicherheiten

e Umwandlung von Obligationen in Aktien

Vorzeitige Riickzahlung

Sanierungsmassnahmen, die im Gesetz nicht erwahnt werden, sind dagegen
nicht zulédssig. Daher ist es im Rahmen einer Glaubigerversammlung bei einer
Obligationenanleihe insbesondere nicht maoglich, ganz oder teilweise auf den
Kapitalbetrag zu verzichten. Immerhin kann aber mit einer Kombination von
Zinsreduktion und Stundung der Ruickzahlung eine erhebliche Erleichterung fur
das Unternehmen erreicht werden, die in ihren wirtschaftlichen Auswirkungen
einem teilweisen Forderungsverzicht nahe kommt. Auch die Umwandlung von
Obligationen in Aktien stellt eine erhebliche Erleichterung dar, die im Gegen-
satz zu den anderen oben erwihnten Massnahmen auch eine Uberschuldung be-
seitigen kann.

Selbstverstandlich kdnnen aber Massnahmen zugunsten der Obligationare vor-
gesehen werden, die nicht im Gesetz vorgesehen sind. So kénnen den Obligati-
ondren als Gegenleistung fir die Stundung der Anleihefélligkeit h6here Zinsen
geboten werden oder fir die Reduktion des Zinsfusses zusatzlich Optionen offe-
riert werden. Gerade derartige "Equity Kicker", welche dem Obligationar er-
mdoglichen, vom "Upside-Potential” einer Sanierung zu profitieren, kénnen die
Akzeptanz der Transaktion erheblich verbessern.

Der Beschluss der Generalversammlung

Die Glaubigerversammlung kann Beschlisse Uber Sanierungsmassnahmen mit
einer Mehrheit von mindestens zwei Dritteln des im Umlauf befindlichen Obli-
gationenkapitals fassen. Erreicht ein Antrag in einer Gl&ubigerversammlung
nicht die erforderliche Stimmenzahl, so kann das Unternehmen geméss Art.
1172 OR die fehlenden Stimmen durch schriftliche und beglaubigte Erklarungen
binnen zwei Monaten nach dem Versammlungstag beibringen und dadurch noch

nachtraglich einen giiltigen Beschluss erzielen'™.

In der Praxis stellen die Glaubigerversammlungen bei Obligationenanleihen daher eigentlich nur Informations-
veranstaltungen dar; die notwendige Mehrheit wird normalerweise erst in den nachfolgenden Wochen erreicht.
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Der Bestatigungsentscheid des Nachlassgerichtes

Die von der Glaubigerversammlung beschlossenen Anderungen der Anlei-
hensobligation werden rechtskraftig, wenn das kantonale Nachlassgericht'’® der
betreffenden Anderung der Anleihensbedingungen zustimmen. Die Genehmi-
gung kann verweigert werden, wenn die Vorschriften tber die Einberufung und
Durchfiihrung der Glaubigerversammlung verletzt worden sind, der Beschluss
sonst wie auf unredliche Weise zustande gekommen ist, die Lage des Schuld-
ners die beschlossene Anderung gar nicht erfordert hétte oder die gemeinsamen
Interessen der Anleihensgléubiger nicht genligend gewahrt worden sind.

Vorgehen bei mehreren Obligationenanleihen

Hé&ufig hat ein Unternehmen mehrere Obligationenanleihen ausstehend. In einer
derartigen Situation ist es meist sinnvoll, samtliche ausstehenden Anleihen in
gleicher Weise in eine Sanierung einzubeziehen. Art. 1171 OR sieht flr diesen
Fall vor, dass das Unternehmen samtlichen Glaubigergemeinschaften beziiglich
der einzelnen Anleihen gleiche oder dhnliche VVorschlage unterbreiten kann und
diese davon abhangig machen kann, dass sie von allen Gemeinschaften (d.h. be-
zuglich aller ausstehenden Anleihensobligationen) angenommen werden. In die-
sem Falle gelten die entsprechenden Vorschlége als angenommen, wenn sie die
Zustimmung von mindestens 2/3 des im Umlauf befindlichen Gesamtobligatio-
nenkapitals erhalten, gleichzeitig von der Mehrheit der Gemeinschaften ausge-
nommen worden sind und in jeder Gemeinschaft mindestens die einfache Mehr-
heit des vertretenen Kapitals zugestimmt hat. Damit kann also in einem derarti-
gen — allerdings etwas komplexen Abstimmungsverfahren — eine weitgehende
Gleichbehandlung s&mtlicher ausstehender Obligationen sichergestellt wer-
den®’®,

Ortlich zustandig sind die Gerichte am Sitz der betroffenen Gesellschaft.

Die Massnahmen bei den einzelnen Anleihensobligationen hangen natiirlich von deren Stellung (Sicherung,
strukturelle oder ausdriickliche Subordination etc.) sowie auch von deren Laufzeit und den vereinbarten Zinsen

ab.
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NACHLASSSTUNDUNG UND NACHLASSVERTRAG

— Kann ein Unternehmen nicht auf privatrechtliche Weise saniert werden, kann es ein Nach-
lassverfahren durchfiihren. Im Nachlassvertrag wird festgehalten, wie und bis zu welchem
Grad die Glaubiger befriedigt werden. Da das Gesetz sehr offen formuliert ist, kann prak-
tisch jede Losung verwirklicht werden, die auch in einem privatrechtlichen Nachlass ver-
wirklicht werden kann (Stundung, Teilerlass, Debt/Equity Swap, Debt/Asset Swap etc.).

— Um dem Unternehmen Zeit zu geben, einen Nachlassvertrag vorzubereiten, wird auf Be-
gehren des Schuldners oder eines Glaubigers eine Nachlassstundung von bis zu 6 Mona-
ten (verlangerbar bis zu 24 Monaten) gewahrt; bei Dringlichkeit kann das Gericht vor
dem Entscheid uber die Nachlassstundung auch eine vorlaufige Nachlassstundung gewéh-
ren. Wahrend der Laufzeit der Nachlassstundung dirfen gegen das Unternehmen keine
Betreibungshandlungen vorgenommen werden. Das Unternehmen wird weiter von seinen
Organen gefuihrt; der vom Gericht bestimmte Sachwalter tGberwacht jedoch deren Tatig-
keit. Fir bestimmte Handlungen (insbesondere Verkauf von Anlagevermégen, Besicherung
von Schulden etc.) ist die Zustimmung des Nachlassgerichtes notwendig. Soweit das Un-
ternehmen mit Zustimmung des Sachwalters nach der Nachlassstundung Schulden eingeht,
werden diese zu Massaschulden und vor allen vorbestehenden Schulden befriedigt. Damit
ist es dem Unternehmen zum Teil auch wieder méglich, Waren auf Rechnung einzukaufen
und sogar Kredite zur Finanzierung der Geschéftstatigkeit aufzunehmen. Wéhrend der
Zeit der Stundung fuhrt der Sachwalter einen Schuldenruf durch und bereitet die Glaubi-
gerversammlung vor.

— Da fiir einen Nachlassvertrag die Zustimmung von 50% der Gl&aubiger, die 2/3 des Ge-
samtforderungsbetrages reprasentieren (oder 25% der Glaubiger, die 3/4 des Gesamtfor-
derungsbetrages reprasentieren), geniigt, kbnnen auch Glaubiger, die dem Nachlassver-
trag nicht zustimmen, zur Teilnahme gezwungen werden.

Das Bundesgesetz tiber Schuldbetreibung und Konkurs (SchKG) sieht nicht nur
Massnahmen zur Vollstreckung von Forderungen im Rahmen eines Konkurses
vor; es sieht bei Unternehmen in finanziellen Schwierigkeiten auch Moglichkei-
ten der Sanierung im Rahmen eines Nachlassverfahrens vor, um so zum Vorteil
aller beteiligten Parteien Unternehmenswerte zu erhalten. Die Problematik einer
Sanierung im Rahmen des Nachlassverfahrens liegt darin, dass die Publikation
einer Nachlassstundung meistens dazu flhrt, dass Kunden und Lieferanten ihre
Beziehungen zur Gesellschaft abbrechen. Damit fiihrt allein schon die Tatsache,
dass ein derartiges Verfahren eingeleitet wird, zu einer Werteinbusse, die es er-
schwert, das Unternehmen aufrecht zu erhalten.

Die Formen des Nachlassvertrages

Das SchKG sieht zwei Arten des Nachlassvertrages vor, der ordentliche Nach-
lassvertrag, bei der die Gesellschaft weiterbesteht und der Nachlassvertrag mit
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Vermdgensabtretung, der eine Art Privatkonkurs darstellt und zur Auflésung der
Gesellschaft fhrt.

Der ordentliche Nachlassvertrag

Beim ordentlichen Nachlassvertrag besteht die Gesellschaft weiter; durch den
Nachlassvertrag wird aber das Fremdkapital neu strukturiert. In welcher Weise
die Passivseite der Bilanz neu geordnet wird, lasst das SchKG offen; Art. 314
SchKG hélt nur fest, dass der Nachlassvertrag anzugeben hat, "wie weit die
Glaubiger auf ihre Forderung verzichten und wie die Verpflichtungen des
Schuldners erfiillt oder allenfalls sichergestellt werden™. Damit haben Gesell-
schaft und Glaubiger in der Gestaltung des Nachlassvertrages letztlich weitge-
hende Freiheit, wobei diese Freiheit sogar noch Uber den Gesetzestext hinaus-
geht, da im Rahmen des Nachlassvertrages nicht nur das Fremdkapital restruktu-
riert, sondern — unter Einbezug der gesellschaftsrechtlich notwendigen Verfah-
ren und Formen — auch Veranderungen des Eigenkapitals vorgenommen werden
konnen. Die Aktionére, die im Rahmen der Generalversammlung tber Kapital-
herabsetzungen bzw. —erh6hungen beschliessen und entsprechende Leistungen
erbringen, sind zwar nicht Partei des Nachlassvertrages; sie konnen aber
dadurch in den Nachlassvertrag einbezogen werden, dass Bedingungen aufge-
nommen werden, die sich auf die Entscheide der Generalversammlung bezie-
hen. Z.B. kann ein Teilverzicht der Glaubiger unter die Bedingung gestellt wer-
den, dass die bestehenden Aktiondre oder Drittinvestoren der Gesellschaft im
Rahmen einer Kapitalerh6hung neue Mittel in bestimmter Héhe zufihren.

Konkrete Sanierungsmassnahmen im Rahmen eines ordentlichen Nach-
lassvertrages

Aufgrund der Flexibilitat, die das Gesetz bei der Gestaltung des Nachlassvertra-
ges ermdglicht, sind praktisch alle Sanierungsformen, die bei einer privatrechtli-
chen Sanierung maglich sind, auch bei einem Nachlassvertrag moglich:

e Stundung
Die falligen Schulden kénnen gestundet werden, um dem Schuldner zu er-
maoglichen, diese aus seinen zukinftigen Ertrdgen zu amortisieren.

e Teilverzicht
Der Nachlass kann auch einen Teilverzicht der ungesicherten und nicht privi-
legierten Glaubiger vorsehen. Dabei kann wie bei einer privatrechtlichen Sa-
nierung auch eine Kompensation durch die Abgabe von Genuss- oder Besse-
rungsscheinen bzw. Optionen vorgesehen werden.

e Debt/Asset Swap
In einem Nachlassvertrag kann auch vorgesehen werden, dass bestimmte
Schulden durch die Ubergabe von Aktiven getilgt werden. Ein derartiger
Debt/Asset Swap setzt allerdings das Einverstandnis der betroffenen Glaubi-
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ger voraus — ein Mehrheitsentscheid der Glaubiger geniigt nicht, um einen
Tausch von Forderungen gegen Aktiven anzuordnen.

e Debt/Equity Swap
Auch die vorne in Ziff. D.5.5 dargestellte Umwandlung von Forderungen in
Aktienkapital ist im Nachlassverfahren moglich. Art. 314 Abs. 1”° SchKG
sieht ausdrucklich vor, dass die Nachlassdividende beim ordentlichen Nach-
lassvertrag ganz oder teilweise durch die Ubertragung von Aktien bzw.
Stammanteile der vom Nachlass betroffenen Gesellschaft oder einer Auf-
fanggesellschaft erbracht werden kann.

Der Debt/Equity Swap kann geméss 314 Abs. 1°® SchKG auf zwei Arten
durchgefuhrt werden. Einerseits ist es moglich den Debt/Equity Swap direkt
bei der betreffenden Gesellschaft durchzufuhren, indem den bisherigen
Glaubigern Aktien dieser Gesellschaft zugeteilt werden und die entsprechen-
den Schulden durch Verrechnungsliberierung in Aktienkapital umgewandelt
werden. Andererseits ist aber ein Debt/Equity Swap auch mdglich, indem die
Gesellschaft durch Sacheinlage einzelner Aktiven oder der gesamten betrieb-
lichen Aktivitaten eine Auffanggesellschaft griindet'’”, und die Aktien dieser
Gesellschaft dann an die Glaubiger verteilt, so dass im Rahmen der Abwick-
lung des Nachlasses die entsprechenden Forderungen der Glaubiger unterge-
hen.

Wahrend die Grundung einer Auffanggesellschaft und die Verteilung der Ak-
tien an die Glaubiger im Rahmen eines ordentlichen Nachlassvertrages vom
Verwaltungsrat der Gesellschaft allein beschlossen werden kann, ist flr die
Umwandlung von Schulden in Aktienkapital bei der Gesellschaft selbst ein
entsprechender Beschluss der Generalversammlung notwendig, was nur
mdoglich ist, wenn die Aktiondre mit der notwendigen Mehrheit zustim-
men'’®,

e Kapitalherabsetzung und -erhéhung
Soweit Kapital durch Zufiihrung neuer Mittel erhoht wird, ist natlrlich die
Bereitschaft der betreffenden Aktionédre bzw. Privatinvestoren zur Zufuhrung
von derartigen Mitteln VVoraussetzung fir den Abschluss des Nachlassvertra-
ges. Mit diesen Instrumenten ist es moglich, einer Gesellschaft im Rahmen
eines Nachlasses eine neue, ihrem Unternehmenswert angepasste Kapital-
struktur zu geben. Soll im Rahmen eines Nachlassvertrages das Aktienkapi-
tal verandert werden'” bei dem das Aktienkapital reduziert oder erhdht wird,

Zur Grlindung einer Aktienauffanggesellschaft Ziff. | hinten.

Gemaéss Art. 704 OR ist die Zustimmung von zwei Dritteln der an der betreffenden Generalversammlung
vertretenen Aktienstimmen und mehr als der Hélfte des vertretenen Kapitals notwendig, da das Kapital durch
Verrechnung liberiert wird und auch das Bezugsrecht der bisherigen Aktionare entzogen werden muss.

Durch Kapitalherabsetzung oder —erhéhung.
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miussen allerdings die Formen des Aktienrechtes gewahrt werden, da die Ge-
sellschaft auch nach der Nachlassstundung mit den ordentlichen Organen be-
steht und die Kompetenz der Generalversammlung in Bezug auf Kapitalmas-
snahmen durch das Nachlassverfahren nicht eingeschréankt wird. Hangt der
Nachlassvertrag von der Neugestaltung des Aktienkapitals ab, weil er bei-
spielsweise einen Debt/Equity Swap oder eine Barkapitalerhéhung durch ei-
nen Dritten vorsieht, so muss der Nachlassvertrag unter die Bedingung ge-
stellt werden, dass die Aktiondre die entsprechenden Beschlusse fassen.

Rahmenbedingungen fur die Gestaltung des Nachlassvertrages

Das zustandige Nachlassgericht kann den Nachlassvertrag geméss Art. 306
SchKG nur bewilligen, wenn der Nachlassvertrag die in dieser Bestimmung
vorgesehenen materiellen Voraussetzungen erfullt. Diese
Voraussetzungenmdissen daher bereits bei der Gestaltung des Nachlassvertrages
beachtet werden:

e Angemessenheit der Leistung des Schuldners

Gemass Art. 306 Abs. 1 Ziff. 1 SchKG wird ein Nachlassvertrag vom
Nachlassgericht nur genehmigt, wenn die den Glaubigern angebotene
Leistung in einem angemessenen Verhéltnis zu den Mdglichkeiten des
Schuldners steht. Soweit es sich beim Schuldner um eine Kapitalgesellschaft
handelt, missen die Anteilsinhaber gemdss Art. 306 Abs. 1 Ziff. 3 SchKG
einen angemessenen Beitrag an die Sanierung leisten. Konkret bedeutet dies,
dass der ordentliche Nachlassvertrag nicht nur Leistungen der Glaubiger vor-
sehen darf'®®, sondern auch Leistungen der Anteilsinhaber, die von der Sanie-
rung profitieren. Im Vordergrund stehen dabei natiirlich Einschusse in das
Eigenkapital durch Bar- oder Sacheinlage sowie Forderungsverzichte der An-
teilseigner auf den von ihnen gewahrten Darlehen. Die Leistung der Anteils-
eigner kann m.E. auch darin bestehen, dass sie einer Kapitalerhdhung zu-
gunsten der Glaubiger'® oder Drittinvestoren zustimmen, die zu einer Ver-
wasserung der Anteile der bisherigen Anteilseigner fiihrt, wenn eine derartige
Kapitalerhohung Teil des Nachlassplans ist. Die Zustimmung zu einer Kapi-
talerhéhung bei der die Glaubiger durch Wandlung ihrer Forderungen einen
Teil des Aktien- bzw. Stammkapitals ibernehmen, oder bei der Aktien bzw.
Stammanteile zu Gunsten von Dritten ausgegeben werden, die neues Kapital
einbringen, stellt eine Leistung der bisherigen Anteilseigner dar, da sie auf
diese Weise auf einen Teil der Vorteile aus ihrer bisherigen Eigentlimerstel-
lung verzichten. Die Leistung der bisherigen Anteilseigner liegt letztlich im
Verzicht auf die eigenen Bezugsrechte und in 6konomischer Hinsicht in der
\Verwésserung, die sie dadurch erleiden.

Inshesondere prozentuale Reduktion der Forderungen.
Verrechnungsliberierung/ Debt/Equity Swap.
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e Vollstandige Deckung privilegierter Forderungen und
Massaforderungen
Gemass Art. 306 Abs. 1 Zziff. 2 SchKG muss im Rahmen des
Nachlassvertrages die vollstdndige Befriedigung der angemeldeten
privilegierten  Glaubiger'®* sowie die Erfiilllung der wiéhrend dem
Nachlassverfahren eingegangenen Massaverbindlichkeiten sichergestellt
sein. Konnen privilegierte Forderungen und Massaforderungen aufgrund der
eingeschrankten finanziellen Mdoglichkeiten der betroffenen Gesellschaft
nicht gedeckt werden, so ist ein Nachlassvertrag von vornherein nicht
maoglich. Die Gesellschaft muss in diesem Fall in Konkurs gehen.

e Deckung von pfandgesicherten Forderungen
Eine weitere Einschrankung ergibt sich aus dem Prinzip, dass
pfandgesicherte Forderungen im Rahmen der Pfanddeckung vollumfanglich
befriedigt werden mussen, so dass diese Glaubiger — soweit sie durch die
verpfandeten Aktiven tatsachlich gedeckt sind - im Rahmen des
Nachlassvertrages nicht zu Leistungen verpflichtet werden kdénnen. Soweit
die Verwertung der Pfandgegenstande nicht zur Deckung ausreicht, wird der
Restbetrag der betroffenen Forderung aber als normale ungesicherte
Forderung behandelt. In diesem Rahmen wird die betreffende Forderung
dann auch in den Nachlassvertrag einbezogen und der Glaubiger muss
gegebenenfalls, wie die anderen nichtprivilegierten und ungesicherten
Glaubiger, entsprechende Leistungen erbringen.

e Keine Sicherstellung der Auszahlung von Drittklassforderungen

Bis Ende 2013 mussten die Zahlungen, die geméass dem Nachlassvertrag auf
Drittklassforderungen  entfielen, im  Zeitpunkt der  gerichtlichen
Genehmigung des Nachlassvertrages sichergestellt werden. Diese Bedingung
ist in der Revision des Nachlassvertrages per 1.1.2014 aufgehoben worden.
Dies erlaubt es im Nachlassvertrag vorzusehen, dass die Schulden des
betreffenden Unternehmens zwar im Sinne eines Prozentvergleichs reduziert
werden, dass sie aber nach der Genehmigung des Nachlassvertrages mit
spateren Falligkeiten zurlickbezahlt werden, was es dem betroffenen
Unternehmen erlaubt, diese Schulden im Rahmen eines Abzahlungsplans aus
seinen betrieblichen Ertrédgen zurtick zu zahlen.

e Gleichbehandlungspflicht
Der Nachlassvertrag muss auch Glaubiger in gleicher Position gleich behan-
deln; eine Vorzugsbehandlung einzelner nicht privilegierter Glaubiger ist
nicht zuldssig, sofern nicht sémtliche Glaubiger einer derartigen Ungleichbe-
handlung zustimmen. Dementsprechend kann in einem Nachlassvertrag auch

182 Die Privilegierung ergibt sich aus Art. 219 SchKG. In der Praxis sind dabei insbesondere die Forderungen der

Arbeitnehmer (1. Klasse) und von Sozialversicherungsinstitutionen (2. Klasse) wesentlich.
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nicht zwischen Finanzschulden und Kreditoren differenziert werden, wie dies
bei privatrechtlichen Sanierungen tblich ist'®®, sofern Finanzglaubiger nicht
alle privilegierten Behandlung der Kreditoren zustimmen.

Grenzen des ordentlichen Nachlassvertrages

Die sehr flexiblen Mdglichkeiten des schweizerischen Nachlassverfahrens wer-
den allerdings sehr wenig genutzt, da Unternehmen, die sich zu einem Nach-
lassvertrag entschliessen, meistens bereits derart grosse Probleme aufweisen,
dass eine Sanierung aussichtslos ist*** und damit haufig nur noch der Nachlass-
vertrag mit Vermdgensabtretung im Sinne von Art. 317ff. SchKG in Frage
kommt.

Die Sanierung im Rahmen des Nachlassvertrages ist aber auch deshalb sehr
schwierig, weil die meisten Geschaftspartner die Geschaftsbeziehungen im
Zeitpunkt, in dem die Nachlassstundung publiziert wird, abbrechen. Der ent-
sprechende Riickgang des Unternehmenswertes macht eine sinnvolle Sanierung
im Rahmen des Nachlassvertrages dann meist unmaglich. Abhilfe kann hier al-
lerdings die stille provisorische Nachlassstundung bringen'®®, die gerade zur
Vorbereitung einer privatrechtlichen Sanierung oder des Verkaufs einzelner Be-
triebe oder Tochtergesellschaften dienen kann. Diese Art der provisorischen
Nachlassstundung ermdglicht es die betreffenden Massnahmen vorzubereiten,
ohne dass das Unternehmen bzw. die zum Verkauf stehenden Betriebe und
Tochtergesellschaften wegen der Publikation der Nachlassstundung an Wert
einbissen.

Immerhin erlaubt das Nachlassverfahren manchmal eine Sanierung in Konzern-
verhaltnissen, sofern nur die Holdinggesellschaft tiberschuldet ist'®®. In diesem
Fall kann das Nachlassverfahren auf die Holdinggesellschaft beschrankt werden,
wahrend die Tochtergesellschaften ihre Geschaftstatigkeit weiterfiihren®®’. Auf
dieser Basis ist es dann entweder mdglich, die Holdinggesellschaft unter Auf-
rechterhaltung des Wertes der Tochtergesellschaften zu sanieren*® oder aber die
Tochtergesellschaften zu guten Preisen zu verkaufen.

Dazu Ziff. D.5 vorne.

Das Nachlassverfahren wird in der Praxis ja meist erst eingeleitet, wenn bereits alle VVersuche zu einer privaten
Sanierung gescheitert sind.

Dazu im Einzelnen Ziff. F.2.1.3.

Eine derartige Situation ergibt sich oft, wenn die Holdinggesellschaft aufgrund von Akquisitionen oder Finan-
zierungstransaktionen zu Gunsten der Tochtergesellschaften hohe Schulden hat und der Wert der Tochterge-
sellschaften zuriickgegangen ist, sodass die Schulden nicht mehr gedeckt sind.

Héufig sind dazu allerdings Stutzungsmassnahmen notwendig. Wenn die Finanzglaubiger der Holdinggesell-
schaft aber ein starkes Interesse an einem optimalen Verkauft der Tochtergesellschaften haben, sind diese zum
Teil bereit, die betreffenden Tochtergesellschaften zu finanzieren. Auf diese Weise wurden beim Nachlass der
Swissair Gruppe sowie auch der Erb Gruppe die Tochtergesellschaften erhalten und nachher im Rahmen einer
Nachlassliquidation zu vorteilhaften Preisen verkauft.

Debt Equity Swap etc.
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Nachlassvertrag mit Vermdgensabtretung/Liquidationsnachlass

Bei dieser Art des Nachlassvertrages wird das Vermodgen der Gesellschaft den
Glaubigern abgetreten, die es dann in einer Art "Privatkonkurs" durch einen Li-
quidator verwerten. Damit dient das Nachlassverfahren mit VVermogensabtre-
tung letztlich nicht der Sanierung des Unternehmens, sondern nur der Optimie-
rung des Verwertungsergebnisses. Ein derartiges Verfahren ist sinnvoll, wenn
das normale Konkursverfahren zur Zerstérung unternehmerischer Werte fihrt
und im Rahmen des Nachlassverfahrens ganze Unternehmensteile schonend und
damit auch werterhaltend verkauft werden kdnnen.

Ein Vorteil des Liquidationsnachlasses gegentiber dem Konkurs liegt darin, dass
wahrend der Nachlassstundung bereits Tochtergesellschaften und Betriebe ver-
kauft werden kénnen, was im allgemeinen im Rahmen eines Konkursverfahrens
nicht moglich ist. Ein derartiger schneller Verkauf, der mit Bewilligung des
Nachlassgerichtes bereits unmittelbar nach der Gewahrung der provisorischen
Nachlassstundung durchgeftihrt werden kann, erlaubt es, gesunde Tochtergesell-
schaft und Betriebe zu verkaufen, ohne dass ihr Wert durch ein langwieriges
Konkursverfahren und die damit normalerweise verbundene Einstellung der Ge-
schaftstatigkeit geschadigt wird. In der Praxis hat sich ein derartiges Verfahren
insbesondere fir hochverschuldete Holdinggesellschaften mit Gberlebensfahigen
Tochtergesellschaften bewahrt; diese Tochtergesellschaften kénnen dann bereits
im Rahmen der provisorischen Nachlassstundung verkauft werden, was im
Normalfall zu hoheren Erldsen fuhrt'®®. Ein derartiges VVorgehen ist allerdings
nur moglich, wenn bereits bei der Einleitung der Nachlassstundung die Finan-
zierung der zum Verkauf stehenden Betriebe und Tochtergesellschaften sicher-
gestellt wird, so dass die lickenlose Fortfiihrung der Betriebstatigkeit gewahr-
leistet ist. Kommt es mangels Finanzierung zum Unterbruch der Betreibstatig-
keit, so hat dies meistens eine starke Entwertung zur Folge.

Die Nachlassstundung
Das Stundungsgesuch
Das ordentliche Nachlassstundungsgesuch

Das Nachlassverfahren wird durch den Antrag auf Nachlassstundung eingeleitet,
wobei die Gesellschaft diesen Antrag bei dem an ihrem Sitz zustandigen Gericht
einreichen muss.

In diesem Gesuch muss die Gesellschaft einerseits ihre finanziellen Probleme
darlegen, andererseits aber auch die Sanierungsmdglichkeiten aufzeigen; dem
Gesuch missen eine mdoglichst zeitnahe Bilanz sowie eine Betriebsrechnung
beigelegt werden. Zusatzlich zu diesen Unterlagen muss auch ein provisorischer

Dieses Verfahren wurde beispielsweise bei der Swissair-Gruppe sowie bei der Erb-Gruppe angewandt.
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Sanierungsplan vorgelegt werden. Dies muss kein Entwurf eines Nachlassplanes
sein — es genulgt, wenn das Unternehmen die Mdglichkeiten aufzeigt, die zur
Sanierung bestehen. Das Unternehmen muss sich dagegen beztiglich der Art des
Nachlassvertrages, d.h. zur Frage ob ein ordentlicher Nachlassvertrag oder ein
Liquidationsnachlass durchgefiihrt werden soll, noch nicht festlegen. Das be-
troffene Unternehmen hat so immer noch die Mdglichkeit nach der Gewéhrung
der Nachlassstundung, in Absprache mit Sachwalter und Glaubigern, die der Si-
tuation des Unternehmens angemessene Art der Sanierung zu wahlen und bleibt
nicht dem Vorgehen verhaftet, das es zu Beginn des Nachlassverfahrens vorge-
schlagen hat. Diese Flexibilitat ist sinnvoll, da gerade Finanzglaubiger héufig
grosse Erfahrung in der Strukturierung von Sanierungen haben und deshalb
wertvollen Input geben kénnen. Die Praxis zeigt im Ubrigen auch, dass realisti-
sche Sanierungsplédne meistens erst dann entstehen, wenn die Glaubiger in die
Gesprache einbezogen werden und ihnen bei diesen Verhandlungen aber klar
ist, dass ohne Sanierung ein Konkurs eintritt.

In der Praxis wichtigste VVoraussetzung fiir die Gewéhrung einer Nachlassstun-
dung ist aber, dass wahrend der Nachlassstundung die Weiterfiihrung des Be-
triebes — soweit dies fiir den Sanierungsplan notwendig ist — finanziert werden
kann. Dementsprechend muss die Gesellschaft entweder nachweisen, dass sie
noch Uber liquide Mittel verfiigt oder aber, dass sie einen Massakredit'*® gesi-
chert hat, mit dem sie den Betrieb finanzieren kann.

Ein Gesuch um Nachlassstundung kann grundsatzlich auch von einem Glaubi-
ger, der ein Konkursbegehren stellen kann, eingereicht werden. Mangels Infor-
mation sind Glaubiger meist aber nicht in der Lage, ein derartiges Gesuch zu
begriinden bzw. die notwendigen Unterlagen vorzulegen, weshalb diese M&g-
lichkeit kaum je wahrgenommen wird.

Das Gesuch um provisorische Nachlassstundung

Ein Unternehmen, das mdglichst schnell eine Nachlassstundung erwecken will,
kann auch ein Gesuch um eine provisorische Nachlassstundung einreichen — der
Richter entscheidet Uber ein derartiges Gesuch im Sinne einer vorsorglichen
Massnahme, ohne mindliche Verhandlung bereits innert weniger Tage nach
Eingang des Gesuches.

Die provisorische Nachlassstundung hat den Vorteil, dass die hinten
beschriebenen Wirkungen und insbesondere der Schutz vor weiteren
Betreibungen sofort eintreten und das Unternehmen auch unmittelbar nach dem
Entscheid des Nachlassrichters die Mdglichkeit hat, Massaschulden einzugehen.
Uberdies ist es mit Zustimmung des Nachlassgerichtes auch maglich, bereits
wéhrend der provisorischen Nachlassstundung Aktiven zu verkaufen, was

Dazu Ziff. F.2.3.4.
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insbesondere dann vorteilhaft ist, wenn durch einen schnellen Verkauf an einen
Dritten Uberlebensfahige Betriebe und Tochtergesellschaften gerettet werden
kdnnen. Wie in Ziff. 1.3.2 dargestellt, ermdglicht es dies, insbesondere Betriebe
unter Vermeidung von Anfechtungsklagen und der solidarischen Haftung
gegeniiber den Arbeitnehmern, auf eine Auffanggesellschaft zu tberfuhren.
Daher ist die provisorische Nachlassstundung héufig Voraussetzung fur
derartige Transaktionen.

Im Gesuch um provisorische Nachlassstundung muss die zeitliche Dringlichkeit
der Situation dargelegt werden, d.h. das Unternehmen muss glaubhaft machen,
dass es ohne Schutz vor Betreibungshandlungen und ohne die Mdglichkeit, nach
der Stundung einen Massakredit aufzunehmen, seine Tétigkeit einstellen muss
und so den Gliubigern der Unternehmenswert verloren geht. Uberdies muss
auch glaubhaft gemacht werden, dass das Nachlassverfahren fir die Glaubiger
zu einer besseren Losung fiihren wird als der Konkurs. Das Gesuch um proviso-
rische Nachlassstundung muss grundsétzlich mit den gleichen Beilagen einge-
reicht werden wie ein Gesuch um ordentliche Nachlassstundung, d.h. Bilanz,
Betriebsrechnung und ein provisorischer Sanierungsplan mussen dem Gesuch
beigelegt werden. Nach der Gerichtspraxis werden im Rahmen der provisori-
schen Nachlassstundung allerdings wesentlich geringere Anforderungen an die
Unterlagen gestellt, als bei der definitiven Nachlassstundung, da die VVorausset-
zungen des Nachlassstundung nicht bewiesen, sondern nur glaubhaft gemacht
werden missen. In diesem Sinne genligt die Vorlage eines groben Konzepts ei-
ner Sanierung und einer provisorischen Bilanz bzw. Betriebsrechnung.

Mit der Genehmigung einer provisorischen Nachlassstundung kann ein proviso-
rischer Sachwalter bestimmt werden, der die gleichen Befugnisse hat wie der
ordentliche Sachwalter, normalerweise aber gleichzeitig mit der Abklarung der
Vermdgens-, Ertrags- und Einkommenslage des Schuldners beauftragt wird,
damit er dem Nachlassrichter im Hinblick auf die Genehmigung der ordentli-
chen Nachlassstundung Bericht erstatten kann.

Die provisorische Nachlassstundung gilt bis zum Entscheid tber die ordentliche
Nachlassstundung, maximal aber fir zwei Monate. Diese Frist kann allerdings
in komplexen Verfahren verlangert werden.

Die stille provisorische Nachlassstundung

Gemass Art. 293¢ SchKG ist es bei der provisorischen Nachlassstundung maég-
lich, auf die Offentliche Bekanntmachung der Nachlassstundung zu verzichten.
Der Verzicht auf die Bekanntmachung der Nachlassstundung hat fur das be-
troffene Unternehmen den Vorteil, dass die mit der Bekanntgabe der Nachlass-
stundung verbundenen Nachteile nicht eintreten — typischerweise wenden sich
bei der 6ffentlichen Bekanntgabe einer Nachlassstundung Kunden und Lieferan-
ten vom Unternehmen ab, da sie flirchten missen, dass ihre Forderungen nicht
vollstandig bezahlt werden, wenn sie die Geschaftsbeziehung weiterfuhren. Der
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entsprechende Einbruch von Umsatz und Betriebsertrag flihrt bei den meisten
Unternehmen zu einer erheblichen Werteinbusse, was die Erfolgsaussichten ei-
ner Sanierung stark einschrankt.

Nach dem Willen des Gesetzgebers soll eine derartige stille provisorische Nach-
lassstundung insbesondere dann zur Anwendung kommen, wenn ein Unterneh-
men beabsichtigt, eine private Sanierung durchzufiihren, so dass die Nachlass-
stundung nach Durchfiihrung der privatrechtlichen Sanierung wieder aufgeho-
ben werden kann®®. Damit eroffnet Art. 293c SchKG die Mdglichkeit, ein Un-
ternehmen im Rahmen einer stillen provisorischen Nachlassstundung privat zu
sanieren und die Offentlichkeit erst nach erfolgter Sanierung tiber die Nachlass-
stundung und die danach gefiihrten Sanierungsschritte zu orientieren*®. Die stil-
le provisorische Nachlassstundung kann aber vor allem auch zur Vorbereitung
des Verkaufs von Tochtergesellschaften und Betrieben auf dem Weg zu einem
Liquidationsnachlass dienen. Solange die Nachlassstundung geheim gehalten
werden kann, ist es leichter moglich Finanzierung und Unternehmenswerte die-
ser Tochtergesellschaft und Betriebe aufrechtzuerhalten, so dass ein besserer Er-
10s erzielt werden kann. Die Nachlassstundung wird dann nach dem Vollzug des
Verkaufes publiziert.

Eine stille provisorische Nachlassstundung hat geméss Art. 293 ¢ SchKG grund-
satzlich die gleichen Wirkungen wie die normale provisorische Nachlassstun-
dung. Gemass Art. 297 SchKG sind daher insbesondere der Konkurs des be-
troffenen Unternehmens und Pfandungen seiner Aktiven wéhrend der Zeit der
Stundung nicht mehr méglich. Die stille Nachlassstundung weicht geméss Art.
293 ¢ SchKG allerdings insofern von der normalen provisorischen Nachlass-
stundung ab, als gegen das betroffene Unternehmen immer noch Betreibungen
eingeleitet werden konnen. Ein Fortsetzungsbegehren ist aber nicht moglich, so-
dass wéhrend der Stundung alle neuen Betreibungen in diesem Stadium gestoppt
werden. Uberdies unterbleibt bei der stillen Nachlassstundung auch die Mittei-
lung an Grundbuchamt und Handelsregister — dies hat zur Folge, dass Verfu-
gungen Uber Liegenschaften gegeniiber gutglaubigen Dritten®* giiltig bleiben.

Die stille Nachlassstundung birgt fir Dritte die Gefahr, dass sie ohne Kenntnis
der Nachlassstundung weiterhin Rechtsgeschafte mit dem betroffenen Unter-
nehmen abschliessen und dabei Forderungen erwerben, die als Nachlassforde-
rungen nicht vollstandig bezahlt werden. Um dies zu vermeiden, setzt die Ge-
wéhrung einer stillen Nachlassstundung gemass Art. 293 ¢ SchKG voraus, dass
die Interessen Dritter durch geeignete Massnahmen geschtzt werden. Die Inte-

Zu dieser Mdglichkeit Ziff. F.3. vorne.
Zum Vorgehen Ziff. D.7.

Derartige Handlungen sollten aber durch den Sachwalter, der bei einer stillen provisorischen Nachlassstundung
zwingend eingesetzt werden muss, verhindert werden.
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ressen Dritter, die mit dem betreffenden Unternehmen Rechtsgeschafte ab-
schliessen, werden primér dadurch geschitzt, dass Schulden, die bei der vom
Sachwalter genehmigten Weiterfuhrung des Geschéftes entstehen, Massaschul-
den sind und deshalb nicht vom Nachlass erfasst, sondern mit Prioritat bezahlt
werden. Wird gleichzeitig vermieden, dass irgendwelche andere Schulden ent-
stehen, die nicht Massaschulden darstellen und verzichtet die Gesellschaft, wéh-
rend der provisorischen Nachlassstundung auch darauf, Finanzschulden zuriick
zu bezahlen, so wird m.E. die Bedingung von Art. 293 ¢ SchKG, dass Dritte zu
schutzen sind, erfullt, ohne dass weitere Massnahmen notwendig werden.

Bei einer stillen provisorischen  Nachlassstundung muss  gemass
Art. 293 ¢ SchKG zwingend ein provisorischer Sachwalter eingesetzt werden.
Dieser muss insbesondere berwachen, dass die Massnahmen zum Schutz Drit-
ter tatsachlich durchgesetzt werden und dass die Gesellschaft keine Liegen-
schaften oder andere wesentlichen Aktivitaten verkauft.

Der Entscheid des Nachlassrichters

Unmittelbar nach Eingang des Nachlassstundungsgesuches ladt der Nachlass-
richter den Schuldner bzw. den antragstellenden Glaubiger geméss Art. 294
SchKG zur Verhandlung vor. Er kann auch weitere Glaubiger anhéren®® oder
vom Schuldner weitere Details zu Bilanz und Betriebsrechnung sowie zuséatzli-
che Unterlagen verlangen.

Der Nachlassrichter prift, ob ein Nachlassvertrag sinnvoll ist, d.h. ob der ge-
plante Nachlassvertrag Aussicht auf Erfolg hat bzw. ob die Gldaubiger im Rah-
men eines Nachlasses mehr erhalten als bei einem sofortigen Konkurs. Wenn
der Nachlassrichter zum Schluss kommt, dass diese Bedingung erfullt ist, wird
er eine Nachlassstundung von bis zu 6 Monaten verfiigen'®®. Gleichzeitig mit
der Gewéhrung der Nachlassstundung setzt der Richter auch einen Sachwalter
ein, der die Handlungen der Organe der Gesellschaft berwacht und auch den
Abschluss des Verfahrens vorbereitet'®. Die Gewahrung der Nachlassstundung
wird im Schweizerischen Handelsamtsblatt sowie im Kantonalen Amtsblatt am
Sitz der Gesellschaft vertffentlicht.

Vom Zeitpunkt der Einreichung bis zum Entscheid tUber das Gesuch dauert das
Gerichtsverfahren — je nach Belastung des Gerichtes und Komplexitét des Falles
— zwei bis sechs Wochen. Da ein Unternehmen wegen Betreibungshandlungen

Da die spontane Einladung von Gl&ubigern selten ist, sollten Glaubiger, die Griinde gegen oder fiir die Nach-
lassstundung vorbringen wollen, bei Gericht schriftlich die Anhdrung beantragen.

Diese Frist kann bis zu 24 Monate verlangert werden, falls die Komplexitat des Falles eine langere Nachlass-
stundung erfordert.

Dazu im einzelnen hinten Ziff. F.2.3.3 und F.3.

111



2.3

231

2.3.2

197
198

199

seiner Glaubiger haufig schneller den Schutz des Nachlassverfahrens bendtigt,
kann — wie in Ziff. F.2.1.2 im Sinne einer vorsorglichen Massnahme — auch eine
provisorische Nachlassstundung beantragt werden®’, die meist innert weniger
Tage gewahrt wird.

Ein negativer Entscheid des Nachlassrichters kann gemass Art. 249 Abs. 3
SchKG vom Schuldner an das obere kantonale Nachlassgericht weitergezogen
werden. Ein Glaubiger kann einen positiven Entscheid dagegen nur insoweit an-
fechten, als er Griinde gegen den vom Gericht gewahlten Sachwalter vorbringen

kann®%,

Wirkung der Nachlassstundung

Die Gewéhrung der Nachlassstundung hat verschiedene Auswirkungen, die di-
rekt mit dem gerichtlichen Entscheid eintreten. Die Bewilligung der Nachlass-
stundung wird gemass Art. 296 SchKG durch Publikation im Schweizerischen
Handelsamtsblatt und im kantonalen Amtsblatt am Sitz der Gesellschaft 6ffent-
lich bekannt gemacht und dem Betreibungsamt am Sitz der Gesellschaft sowie
den fur die Liegenschaften der Gesellschaft zustandigen Grundbuchamtern vom
Gericht mitgeteilt, damit diese Amter die Auswirkungen der Nachlassstundung
bei ihrer Tatigkeit berticksichtigen kénnen.

Einstellung von Betreibungshandlungen

Wahrend der Nachlassstundung kénnen geméss Art. 297 Abs. 1 SchKG gegen
die Gesellschaft keine Betreibungshandlungen durchgefihrt werden und es kann
auch kein Konkursverfahren eingeleitet werden'®®. Allerdings kénnen gemass
Art. 297 Abs. 2 SchKG Arbeitnehmer fir ihre Forderungen die Betreibung fort-
setzen, wobei aber nur eine Betreibung auf Pfandung nicht aber auf Konkurs
maoglich ist. Uberdies konnen grundpfandgesicherte Glaubiger Betreibung auf
Pfandverwertung einleiten; Verwertungen koénnen aber nicht vorgenommen
werden.

Unterbrechung des Zinsenlaufs

Gemass Art. 297 Abs. 3 SchKG hort mit der Bewilligung der Nachlassstundung
der Zinsenlauf fur alle nicht gesicherten Forderungen auf. Nur wenn der spéatere
Nachlassvertrag die Verzinsung vorbestehender Schulden vorsieht, wird der
Zinsenlauf entsprechend fortgesetzt und beim Vollzug des Nachlassvertrages
Uber die Zinsen abgerechnet.

Dazu im einzelnen hinten Ziff. F.2.4.
Eine Anfechtung ist mdglich aufgrund mangelnder Fahigkeiten oder wegen Interessenkonflikten.

Damit diese Vorteile auch im Ausland (vor allem am Sitz allfalliger Zweigniederlassungen) zum Tragen kom-
men, muss in den betreffenden Landern ein Verfahren zur Anerkennung der schweizerischen Nachlassstun-
dung durchgefiihrt werden.
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Einschrankung der Verfuigungsbefugnis der Gesellschaftsorgane

Auch nach der Gewéhrung der Nachlassstundung fuhren die Organe der Gesell-
schaft das ordentliche Geschaft der Gesellschaft weiter. Fur die Verdusserung
von Gegenstanden des Anlagevermdgens®®, die Bestellung von Sicherheiten,
die Eingehung von Burgschaften zugunsten Dritter sowie unentgeltliche Verfi-
gungen ist jedoch gemdss Art. 298 Abs. 2 SchKG die Zustimmung des Nach-
lassgerichtes notwendig. Die Organe der Gesellschaft mussen fiir derartige
Handlungen einen Bewilligungsantrag einreichen, der mit einem entsprechen-
den Bericht und einer Empfehlung des Sachwalters dem Gericht vorgelegt wer-
den muss.

Das Gericht kann die Handlungsfahigkeit der Gesellschaftsorgane weiter ein-
schrénken, indem es bestimmte Geschaftsfiihrungshandlungen von der Zustim-
mung des Sachwalters abhéngig macht, wie z.B. Bestellungen bei Drittlieferan-
ten oder die Aufnahme von Krediten. Das Gericht kann den Gesellschaftsorga-
nen die Geschéaftsfiihrung sogar ganzlich entziehen und diese dem Sachwalter
ubertragen.

Verstossen die Organe der Gesellschaft gegen die Beschrankung ihrer Hand-
lungsfahigkeit oder gegen spezifische Weisungen des Sachwalters, so kann das
Nachlassgericht gemdss Art. 298 Abs. 3 SchKG auf Anzeige des Sachwalters
den Organen die Geschéaftsfiihrungsbefugnis entziehen oder auch die Nachlass-
stundung widerrufen.

Massaverbindlichkeiten

Wird die Geschaftstatigkeit nach der Gewahrung der Nachlassstundung fortge-
setzt, so werden alle Schulden, die durch die Geschaftstatigkeit nach diesem
Zeitpunkt entstehen, zu Massaverbindlichkeiten, sofern der Sachwalter die be-
treffende Schuld bzw. Transaktion genehmigt hat?®*. Diese Massaschulden wer-
den im Rahmen der Abwicklung des Nachlassvertrages bzw. beim Scheitern des
Nachlassverfahrens im Rahmen eines Konkurses privilegiert behandelt; samtli-
che Aktiven, die nicht vor der Nachlassstundung gultig an Dritte verpfandet
worden sind, mussen zur Deckung dieser Massaverbindlichkeiten aufgewendet
werden, bevor die vor der Nachlassstundung entstandenen Schulden befriedigt

werden konnen?®?.

Einschliesslich des finanziellen Anlagevermdgens (Beteiligungen).

Die Zustimmung kann entweder dadurch verfolgen, dass der Sachwalter bestimmten Transaktionen wie z.B.
Verkéaufen an Kunden generell zustimmt oder dass er anderen aussergewodhnlichen Transaktionen, wie z.B. der
Aufnahme eines Kredites, einzeln zustimmt.

Dieses Privileg gilt auch gegeniiber den gemass Art. 219 SchKG privilegierten Forderungen; Massaverbind-
lichkeiten gehen daher insbesondere auch den Forderungen von Arbeitnehmern vor, die vor der Nachlassstun-
dung entstanden sind.
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Durch die Mdglichkeit, Massaverbindlichkeiten zu begriinden, wird ein Unter-
nehmen grundsétzlich wieder kreditfahig, soweit es noch irgendwelche freien
Aktiven besitzt, was — zumindest in der Theorie — die Weiterfihrung des Ge-
schaftes erleichtern sollte. In der Praxis wirkt die Eroffnung der Nachlassstun-
dung jeweils aber derart abschreckend auf die Lieferanten, dass sie Bestellungen
einer Gesellschaft in Nachlassstundung nur gegen Vorauszahlung ausfiihren und
sich nicht darauf verlassen, dass ihre Forderungen als Massaschulden privile-
giert werden. Dieses Verhalten ist natirlich vor allem auch darauf zurtickzufiih-
ren, dass die Lieferanten im Normalfall keine Kenntnis dartiber haben, ob und in
welchem Mass freie Aktiven vorhanden sind, welche zur Deckung von Massa-
verbindlichkeiten beigezogen werden konnen.

Ein Unternehmen in Nachlassstundung kann mit Zustimmung des Sachwalters
auch Kredite aufnehmen, die zu Massaverbindlichkeiten werden und entspre-
chend privilegiert sind. Die Aufnahme eines derartigen Massakredites ermdg-
licht die Fortsetzung der Geschaftstatigkeit, auch wenn Lieferanten keine Zah-
lungsfristen mehr gewahren, da dann Einkdufe aus diesem Kredit finanziert
werden koénnen. Ein Massakredit kann auch gultig durch Pfandbestellung gesi-
chert werden, sofern das Nachlassgericht dem Gesuch der Gesellschaft um
Pfandbestellung zustimmt. Plant eine Gesellschaft ihr Geschaft mit Hilfe eines
Massakredites weiter zu fiihren, so empfiehlt es sich das entsprechende Gesuch
gleichzeitig mit dem Nachlassstundungsgesuch an das Nachlassgericht zu rich-
ten.

Die Behandlung von Dauerschuldverhaltnissen im Nachlassverfahren

Mit der Revision des Nachlassrechts per 1.1.2014 wurde die Behandlung von
Dauerschuldverhaltnissen im Nachlassverfahren neu geregelt. Diese Regelung
ist fir die Durchfiihrung von Nachlassvertragen wesentlich, da sie es ermdglicht
diese Vertrage unter bestimmten Umsténden zu beenden.

Ein Dauerschuldverhéltnis im Sinne des Nachlassrechtes liegt immer vor, wenn
die Gegenpartei wahrend einer langeren Zeit gleichbleibende oder &hnliche
Leistungen erbringen muss, wie z.B. bei Miet-, Leasing-, Lizenz-, Franchise-,
Distributions- oder Agenturvertragen®. Derartige Vertrage konnen die Sanie-
rung einer Gesellschaft erheblich erschweren, da einzelne langfristige Vertrage
das Unternehmen mit hohen Fixkosten belasten kénnen®®, die eine profitable
Fuhrung eines Unternehmens von vornherein verunmaoglichen.

Nicht als Dauerschuldverhéltnisse gelten allerdings Vertrage, bei denen eine einzelne oder aus mehreren Leis-
tungen zusammengesetzte Gesamtleistung wahrend langerer Zeit erbracht wird, wie z.B. bei Werkvertragen
Uber Gebdude oder Spezialmaschinen.

In der Praxis ergeben sich derartige Belastungen vor allem aus Mietvertrdgen fiir Objekte, die fur das sanierte
Unternehmen zu gross sind.
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e Die ausserordentliche Kiindigung von Dauerschuldverhéltnissen im

Nachlassverfahren

Gemass Art. 297a SchKG kann der Schuldner im Nachlassverfahren mit der
Zustimmung des Sachwalters Dauerschuldverhéltnisse jederzeit und unab-
hangig der vertraglich vereinbarten und gesetzlichen Kindigungsregel kiin-
digen. Einzige Voraussetzung ist, dass die Fortsetzung des betreffenden Ver-
tragsverhaltnisses die Sanierung verunmdglichen oder erheblich erschweren
wirde. Die Beurteilung ob diese Voraussetzung im Einzelfall gegeben ist,
liegt im Ermessen des Sachwalters, der abklaren muss, ob die Kosten, die
mit der Weiterflihrung des betreffenden Vertrages verbunden sind, im Rah-
men der Weiterfihrung des Unternehmens gerechtfertigt werden kénnen. In
Zukunft ist daher zu erwarten, dass bei Nachlassverfahren alle Dauerschuld-
verhéltnisse gekiindigt werden, die fir das betreffenden Unternehmen unpro-
fitabel sind.

e Entschadigungsanspruch der Gegenpartei aus dem betroffenen Vertrag
Die Gegenpartei des gekiindigten \ertrages hat Anrecht auf vollstandige
Entschédigung, d.h. auf Ersatz des positiven Interesses. Dies bedeutet, dass
der betreffenden Gegenpartei alle finanziellen Vorteile ersetzt werden mus-
sen, die bei der vertragskonformen Abwicklung des betreffenden Dauer-
schuldverhaltnisses entstehen wiirden®®. Dieses positive Interesse wird bis
zum Zeitpunkt berechnet, in dem das betreffende Dauerschuldverhéltnis
durch ordentliche Kindigung aufgeltst werden kann oder bei einer festen
Dauer des betreffenden Vertrages bis zum Ablauf seiner Laufzeit. Die ent-
sprechende Schadenersatzforderung ist aber keine Massaschuld, sondern nur
eine Nachlassforderung, d.h. sie wird im Falle eines Liquidations- oder Pro-
zentnachlasses nicht vollumféanglich honoriert.

e Der Eintritt der Masse in Dauerschuldverhéltnisse
Sind Schuldner und Sachwalter bei einem bestimmten Dauerschuldverhalt-
nis dagegen Uberzeugt, dass die Weiterfuhrung fur das Unternehmen positiv
ist, so ist es auch madglich, dieses Dauerschuldverhéltnis fortzusetzen und bei
entsprechender Zustimmung des Sachwalters die Verpflichtungen des Unter-
nehmens, die wahrend des Nachlassverfahrens entstehen, zu Massaschulden
zu machen. Eine derartige Entscheidung fiihrt dazu, dass die Forderung des
Vertragspartners im Rahmen des Nachlassvertrags mit grosster Wahrschein-
lichkeit bezahlt werden, da sie gegenuber allen anderen Forderungen privi-
legiert sind, was in den meisten Fallen dazu fiihren wird, dass er seine Leis-
tungen in diesem Vertragsverhaltnis auch weiterhin erbringen wird. Ein der-

Dieser Schadenersatzanspruch entspricht der Differenz zwischen den Ertrégen, welche die Gegenpartei aus
dem betreffenden Dauerschuldverhaltnis hat und den Kosten, die zur Leistungserstellung anfallen. Von diesem
Betrag missen die Vorteile abgezogen werden, die durch schadensmindernde Massnahmen entstehen (bei ei-
nem Mietvertrag z.B. Ertrége der VVermietung des betreffenden Objektes an einen Dritten, bei einem Exklusiv-
vertriebsvertrag die Verkdufe an Dritte etc.).
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artiges Vorgehen ist immer dann angezeigt, wenn ein Dauerschuldverhéltnis
fiir die Fortsetzung der Geschéftstatigkeit des Unternehmens wesentlich ist —
wie z.B. ein Lizenzvertrag flr wichtige Produkte — und auch nicht zu einem
Kostenproblem fihrt.

¢ Rosinenpicken bei der Planung des Nachlassvertrages

Der Umstand, dass Schuldner und Sachwalter, die bei der Behandlung von
Dauerschuldverhaltnissen zwischen der Kundigung und der Anerkennung als
Massaverbindlichkeit wahlen kdnnen, gibt ihnen bei der Vorbereitung des
Nachlassvertrages die Maoglichkeit des "Rosinenpickens". Sie kdnnen dieje-
nigen Dauerschuldverhaltnisse, die fir den Fortbestand des Unternehmens
notwendig sind und glinstige Kosten aufweisen, beibehalten und als Massa-
verbindlichkeiten privilegieren, wéhrend sie Dauerschuldverhaltnisse, die zu
hohen Fixkosten fuhren und die Erzielung von Gewinnen nach der Sanie-
rung erschweren, kindigen konnen. Dies ermdglicht es im Rahmen der
Nachlassstundung Kosten zu senken und das Unternehmen zu restrukturie-
ren, was fur die erfolgreiche Flihrung des Unternehmens nach der Durchfiih-
rung des Nachlassverfahrens wesentlich sein kann.

e Keine Anwendung auf Arbeitsverhéltnisse

Die oben dargestellten Regeln tber Dauerschuldverhaltnisse gelten gemass
dem letzten Satz von Art. 297a OR nicht fiir Arbeitsverhaltnisse. Diese kon-
nen auch im Rahmen einer Nachlassstundung bzw. eines Nachlassverfahrens
nur unter Beachtung der gesetzlichen bzw. allenfalls langerer vertraglicher
Fristen gekundigt werden. Immerhin sieht aber Art. 335k OR vor, dass die
neu eingefiihrten Bestimmungen Uber Sozialplane nicht zur Anwendung
kommen, wenn eine Massenentlassung wéhrend eines Konkursverfahrens
ausgesprochen wird oder in einem Nachlassverfahren erfolgt, das mit einem
Nachlassvertrag abgeschlossen wird. Daher fallen bei derartigen Entlassun-
gen neben der Lohnfortzahlung wahrend der Kiindigungsfrist immerhin kei-
ne zuséatzlichen Kosten an.

Die Aufhebung der Nachlassstundung bei einer privaten Sanierung

Gemass Art. 296a SchKG kann die Nachlassstundung aufgehoben werden, wenn
das Unternehmen nach der Nachlassstundung saniert wird, d.h. nicht mehr tber-
schuldet ist und Uber die zur Weiterfiihrung notwendige Liquiditat verfugt. Dies
fuhrt dazu, dass die Nachlassstundung neu auch zur Anbahnung einer privaten
Sanierung eingesetzt werden kann®®. Auch diese Moglichkeit wurde erst mit
der Revision des Sanierungsrechts per 1.1.2014 eingefihrt. Vorher fuhrte jede
Nachlassstundung zwingend zu einem Nachlassvertrag oder einem Konkurs.

Zu diesem Vorgehen im Einzelnen Ziff. D.7.
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Die Einleitung einer provisorischen Nachlassstundung kann, wie vorne in Ziff.
D.7. dargestellt, bei der Anbahnung einer privaten Sanierung tatsachlich hilf-
reich sein. Einerseits wird dadurch verhindert, dass aggressive Glaubiger das
Unternehmen in Konkurs bringen, anderseits kann aber gerade auch die Tatsa-
che der Nachlassstundung die an einer privaten Sanierung beteiligten Parteien,
d.h. Finanzglaubiger und Aktiondre, motivieren, Leistungen zu erbringen. Wenn
der Verwaltungsrat eine provisorische Nachlassstundung erwirkt hat, ist jedem
Glaubiger und Aktionér Kklar, dass es ohne rasche Einigung unter den interessier-
ten Parteien zum Nachlass- oder allenfalls sogar zum Konkursverfahren kom-
men wird, bei dem die Aktionére alles und die Glaubiger hé&ufig einen hoheren
Betrag verlieren als bei der privaten Sanierung. Damit wird es allenfalls leichter,
die flr die private Sanierung notwendige Zustimmung aller betroffenen Glaubi-
ger und einer fir eine Kapitalerhdhung notwendigen Mehrheit von Aktiondren
zu gewinnen®”’. Zur Férderung einer privaten Sanierung ist der geméass Art.
293c SchKG mdogliche Verzicht auf die 6ffentliche Bekanntgabe der provisori-
schen Nachlassstundung ideal. Auf diese Weise kann verhindert werden, dass
die Bekanntgabe des Nachlasses zu negativen Reaktionen bei Lieferanten und

Kunden fiihrt und so das Unternehmen noch weiteren Wert verliert?%.

Die Aufhebung der Nachlassstundung wird vom Nachlassrichter nach einer Ver-
handlung bewilligt an der sich samtliche Glaubiger der Gesellschaft &ussern
koénnen. Im Gesuch um die Entlassung aus der Nachlassstundung muss das be-
troffene Unternehmen in geeigneter Weise darlegen, dass es tatséchlich saniert,
d.h. nicht mehr Uberschuldet ist und auch Uber die notwendige Liquiditat zur
Weiterfiihrung seines Betriebes verfugt. Zum Beweis dieser Tatsachen ist natir-
lich die Vorlage einer Bilanz, einer Planerfolgsrechnung sowie der Liquiditats-
plan notwendig®®®. Wesentlich ist dabei aber vor allem auch die Stellungnahme
des Sachwalters gegeniuiber dem Gericht, da dieser aufgrund seiner Arbeit mit
den Verhéltnissen des Unternehmens vertraut ist und die Sanierung aus einer
neutralen Sicht beurteilen kann.

Die Nachlassstundung hat fiir den Verwaltungsrat des betroffenen Unternehmens auch den Vorteil, dass er auf
diese Weise seiner Verpflichtung aus 725 OR nachkommt und deshalb die weiteren Sanierungsverhandlungen
fuhren kann, ohne dass er sich dem Risiko einer Schadenersatzforderung wegen Konkursverschleppung aus-
setzt.

Dieser tritt ein, da sich bei Bekanntgabe der Nachlassstundung Lieferanten und Kunden meist vom Unterneh-
men zuriickziehen. Glaubigern und Aktionéren kann die Nachlassstundung in den Verhandlungen tber die Sa-
nierung natlirlich bekannt gegeben werden, wenn die Geheimhaltung durch die entsprechende Vertraulich-
keitsvereinbarung sichergestellt wird.

Das Gesetz verlangt keine gepruften Unterlagen. Mindestens in komplexen Verhéltnissen wird es nétig sein,
einen "Review" einer Revisionsgesellschaft vorzulegen, um die Sanierung zu belegen.
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Die Vorbereitung des Entscheides tGber den Nachlassvertrag
Inventaraufnahme

Unmittelbar nach seiner Ernennung nimmt der Sachwalter geméss Art. 299 Abs.
1 SchKG ein Inventar Uber sémtliche Vermdgensbestandteile der Gesellschaft
auf und schétzt diese. Die Arbeit des Sachwalters basiert dabei primar auf den
Bilanzen der Gesellschaft und ihren Buchhaltungsunterlagen. Er wird aber zu-
séatzlich selbstandige Abklarungen treffen oder Sachverstéandige beiziehen, wenn
kein klarer Marktwert vorliegt?'®. Der Sachwalter hat bei dieser Arbeit vollstan-
dige Einsicht in samtliche Gesellschaftsunterlagen, die ihm die Organe und An-
gestellten der Gesellschaft entsprechend offen legen miissen.

Der Sachwalter legt den Glaubigern das Inventar einschliesslich seiner Schat-
zungen zur Einsicht auf, sodass diese sich ein Bild von den tatsachlichen Ver-
madgensverhaltnissen der Gesellschaft machen kdnnen.

Schuldenruf

Der Sachwalter publiziert nach seiner Ernennung im Schweizerischen Handels-
amtsblatt und im kantonalen Amtsblatt am Sitz der Gesellschaft einen Schulden-
ruf, in dem er die Glaubiger auffordert, ihre Forderungen gegentber der Gesell-
schaft anzumelden. Zusatzlich stellt der Sachwalter den der Gesellschaft be-
kannten Glaubigern auch noch eine Spezialanzeige zu.

Im Schuldenruf wird den Glaubigern 20 Tage Frist zur Anmeldung ihrer Forde-
rung gesetzt; versaumt ein Glaubiger diese Frist, so fiihrt dies nicht zum Verlust
der Forderung, sondern nur dazu, dass er bei der Glaubigerversammlung kein
Stimmrecht hat.

Der Sachwalter holt die Meinung der Gesellschaftsorgane Uber die eingegebe-
nen Forderungen ein, soweit die Forderungseingaben von den Blchern der Ge-
sellschaft abweichen?. Aufgrund der Forderungseingaben kann der Sachwalter
dann ein Schuldenverzeichnis erstellen, das zusammen mit dem Inventar einen
finanziellen Status der Gesellschaft ergibt, der den Glaubigern die Entscheidung
uber den Nachlassvertrag ermdglicht.

Definitiver Entwurf des Nachlassvertrages

Wahrend der Nachlassstundung arbeitet die Gesellschaft mit ihren Beratern und
meistens auch in enger Abstimmung mit dem Sachwalter den definitiven Ent-

Inshesondere bei Liegenschaften und Beteiligungen wird der Sachwalter meist eine neue Bewertung vorneh-
men.

Diese Situation ergibt sich meistens bei Schadenersatzforderungen im Zusammenhang mit der Einstellung des
Geschéftes oder anderen Effekten des Nachlassverfahrens.
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wurf des Nachlassvertrages aus, der den Glaubigern zur Genehmigung vorgelegt
werden soll. Dieser Entwurf muss dem Inventar angepasst sein, d.h. auf den im
Inventar ausgewiesenen Aktiven und Passiven aufbauen und den vorne darge-
stellten gesetzlichen Vorschriften entsprechen.

Die Einladung zur Glaubigerversammlung

Sobald der definitive Entwurf des Nachlassvertrages erstellt ist, beruft der
Sachwalter gemaéss Art. 301 SchKG die Glaubigerversammlung ein und legt die
Akten, d.h. insbesondere Inventar und Schuldenverzeichnis, zur Einsicht auf,
sodass sich die Glaubiger vor der Glaubigerversammlung Uber den Stand von
Aktiven und Passiven der Gesellschaft orientieren kdnnen.

Glaubigerversammlung und Bestatigung des Nachlassvertrages
Glaubigerversammlung

Der Sachwalter leitet gemass Art. 302 SchKG die Glaubigerversammlung und
erstattet dieser Bericht Uber die Vermdgens- und Ertragslage der Gesellschaft
und prasentiert den Nachlassvertrag.

Die Glaubigerversammlung entscheidet darauf Giber die Annahme des Nachlass-
vertrages. Der Nachlassvertrag gilt als angenommen, wenn mindestens 50% der
Glaubiger zustimmen, und die zustimmenden Gl&ubiger Uber 2/3 des gesamten
Forderungsbetrages auf sich vereinigen; oder wenn 1/4 der Glaubiger, die min-
destens 3/4 des Gesamtbetrages der Forderung représentieren, zustimmen. Die
in einem Konkursfall privilegierten Glaubiger®* werden bei der Ermittlung die-
ser Mehrheiten nicht einbezogen und sind auch nicht stimmberechtigt. Dasselbe
gilt auch fir Massaglaubiger und fur Glaubiger, deren Forderungen pfandgesi-
chert sind, soweit die Pfandsicherung nach der Schétzung des Sachwalters ihre
Forderung deckt; ein allfalliger Uberschuss der Forderung uber die Pfandde-
ckung hinaus wird dagegen fur die Festlegung der Stimmrechte berticksichtigen
und gibt den betreffenden Glaubigern ein entsprechendes Stimmrecht.

Geméss Art. 219 SchKG gelten als privilegiert:

- 1. Klasse: Forderungen von Arbeitnehmern aus dem Arbeitsverhéltnis, die in den letzten 6 Monaten vor der
Konkurserdffnung entstanden sind sowie die Forderungen wegen vorzeitiger Auflésung des Arbeitsverhalt-
nisses infolge Konkurses des Arbeitgebers und die Ruckforderung von Kautionen; maximal ist jedoch der
Betrag des nach UVG maximal versicherten Jahresverdienstes in der 1. Klasse privilegiert, Forderungen von
Pensionskassen gegeniiber den angeschlossenen Arbeitgeber (d.h. ausstehende Beitrage sowie beim Arbeit-
geber angelegte Mittel);

- 2. Klasse: Sozialversicherungsbeitrége (die tbrigen 1. und 2. Klasse-Forderungen sind im Normalfall fur
Gesellschaften nicht relevant).
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Die Glaubiger kénnen dem Nachlassvertrag entweder an der Glaubigerver-
sammlung selbst zustimmen oder auch nachher in der Zeit zwischen der Glaubi-
gerversammlung bis zur Bestatigungsverhandlung vor dem Nachlassgericht. Da
der Antrag auf Genehmigung des Nachlassvertrages nicht innert einer bestimm-
ten Frist nach Durchfiihrung der Glaubigerversammlung eingereicht werden
muss, sondern bis zum letzten Tag der Nachlassstundung dem Gericht unterbrei-
ten werden kann, hat eine Gesellschaft meist gentigend Zeit, um die Zustim-
mung von Glaubigern einzuholen, die nicht an der Glaubigerversammlung teil-
nahmen oder sich an dieser Versammlung noch nicht entschliessen konnten.

Bestatigungsentscheid des Nachlassgerichtes

Der von den Gldubigern genehmigte Nachlassvertrag wird geméss Art. 306
SchKG nur verbindlich, wenn er vom Nachlassgericht bestétigt wird. Um diesen
Entscheid vorzubereiten, unterbreitet der Sachwalter dem Nachlassrichter ge-
mass Art. 304 SchKG einen Bericht und legt ihm auch samtliche fur die Beur-
teilung des Nachlassvertrages notwendigen Akten vor. Die Verhandlung uber
die Bestatigung des Nachlassvertrages wird offentlich angekiindigt, so dass
Glaubiger an dieser Verhandlung allféllige Einwendungen gegen den Nachlass-
vertrag vor Gericht vorbringen kénnen.

Der Nachlassrichter kann die Bestatigung des Nachlassvertrages geméss Aurt.
306 SchKG nur ablehnen, wenn der Nachlassvertrag eines der folgenden Krite-
rien nicht erfullt:

e Die Leistungen an die Glaubiger mussen in einem angemessenen Verhaltnis zu
den Mitteln der Gesellschaft stehen. Bei der Sanierung einer Kapitalgesellschaft
mussen zusatzlich auch die Anteilseigentiimer einen angemessenen Beitrag zur
Sanierung erbringen®®. Da die Frage der Angemessenheit letztlich aber ein
Problem ist, das die Glaubiger im Rahmen des eigenen kommerziellen Ermes-
sens beurteilen, greift ein Gericht in diesem Bereich nicht ein, sofern die Glau-
biger nicht offensichtlich zulasten der Aktionare benachteiligt werden und dies
auf Interessenkonflikte einzelner Glaubiger zuriickzufuhren ist.

e Bei einem Nachlassvertrag mit Vermdgensabtretung (Liquidationsnachlass)
muss das erwartete Verwertungsergebnis den Erlos Uberschreiten, der in einem
Konkurs erzielt werden kann.

e Die Zahlungen an die privilegierten Glaubiger und die Massaglaubiger®* muss
sichergestellt sein.

Dazu im Einzelnen Ziff. F.1.1.2. vorne.
Dazu Ziff. F.2.3.4.
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Sofern der Nachlassvertrag zwar den obigen Bedingungen entspricht, die vorge-
sehene Regelung aber unvollstandig ist, kann der Nachlassrichter den Nachlass-
vertrag auch entsprechend erganzen.

Wirkungen des bestatigten Nachlassvertrages

Der Entscheid des Nachlassrichters wird unmittelbar nach Eintritt der Rechts-
kraft im Schweizerischen Handelsamtsblatt und im kantonalen Amtsblatt am
Sitz der Gesellschaft veroffentlicht. Mit der offentlichen Bekanntgabe dieses
Entscheides fallt gemass Art. 308 SchKG die Wirkung der Nachlassstundung
dahin. Der bestatigte Nachlassvertrag ist gemass Art. 310 SchKG fir samtliche
Glaubiger verbindlich, deren Forderungen entweder vor der Bekanntmachung
der Nachlassstundung entstanden sind oder nach Bekanntgabe der Nachlass-
stundung ohne Zustimmung des Sachwalters eingegangen worden sind. Damit
wird der Nachlassvertrag auch flr diejenigen Glaubiger verbindlich, die dem
Nachlassvertrag nicht zugestimmt haben oder sich sogar Uberhaupt nicht am
Verfahren beteiligt und ihre Forderungen nicht angemeldet haben. Der Nach-
lassvertrag gilt dagegen nicht fiir die Massaverbindlichkeiten, die vollumfang-
lich und mit Prioritat aus der Masse befriedigt werden.

Mit der Bestatigung des Nachlassvertrages fallen gemass Art. 311 SchKG alle
vor der Stundung gegen den Schuldner eingeleiteten Betreibungen dahin.

Ablehnung und Widerruf des Nachlassvertrages

Findet ein Nachlassvertrag nicht die erforderliche Zustimmung der Glaubiger

oder wird er vom Gericht nicht bestétigt, so kann geméss Art. 309 SchKG jeder

Glaubiger binnen 20 Tagen seit der Bekanntgabe die Konkurseréffnung verlan-
215

gen—,

Auch bei einem derartigen Konkurs werden die Massaverbindlichkeiten privile-
giert behandelt, d.h. vor den tbrigen Forderungen und insbesondere vor den pri-
vilegierten Konkursforderungen aus dem Vermdogen der Gesellschaft befrie-
digt?®.

Nach Bestatigung des Nachlassvertrages kann jeder Glaubiger gemass Art. 313
SchKG den Widerruf des Nachlassvertrages verlangen, wenn er nachweist, dass
dieser auf "unredliche Weise" zustande gekommen ist, d.h. die Gesellschaft oder
Dritte bestimmten Gl&ubigern spezielle Vorteile versprochen haben, um diese
zur Zustimmung zu bewegen oder Glaubiger durch Téuschung zur Zustimmung
bewegt haben.

Konkurserdffnung gemass Art. 190 Abs. 1 Ziff. 3 SchKG.
Selbstverstandlich gehen die Pfandrechte einzelner Glaubiger an Aktiven der Konkursmasse vor.
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6. Der Nachlassvertrag im Konkursverfahren

Grundsatzlich ist es auch mdglich, einen Nachlassvertrag im Rahmen eines
Konkursverfahrens abzuschliessen. Der zweiten Glaubigerversammlung, die
normalerweise tber die Verwertung der Aktiven des konkursiten Unternehmens
entscheidet, kann — als Alternative zur Verwertung der Aktiven im Konkursver-
fahren — auch ein Nachlassvertrag zur Genehmigung vorgelegt werden. In der
Praxis ist ein derartiges Vorgehen jedoch dusserst selten, da durch den Konkurs
die Unternehmensaktivitdt normalerweise unterbrochen wird und es deshalb
nachtraglich kaum mehr maoglich ist, ein Unternehmen sinnvoll zu sanieren bzw.
weiterzufiihren?’.

2 Dies wadre nur bei einem Unternehmen denkbar, das trotz Konkurs von der Konkursverwaltung weitergefiihrt
wird, da die variablen Kosten im Vergleich zu den Ertragen sehr gering sind, wie z.B. bei einem Kraftwerk.
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STEUERLICHE ASPEKTE EINER SANIERUNG

— Auf Leistungen der Aktiondre an die Gesellschaft sowie auf der Umwandlung von Schul-
den in Aktienkapital wird die Emissionsabgabe von 1% erhoben; diese kann allerdings un-
ter Umstanden erlassen werden.

— Leistungen von Drittpersonen (Forderungsverzichte) gelten als steuerbarer Ertrag, auf
dem die Ertragssteuer erhoben wird. Dieser steuerbare Sanierungsgewinn kann allerdings
meist mit Verlustvortrégen verrechnet werden; eine Verlustverrechnung ist dabei auch mit
Uber 7-jahrigen Verlusten maoglich.

— Spétere Auszahlungen auf Genuss- und Besserungsscheinen, die in der Sanierung ausge-
geben werden, unterliegen der Verrechnungssteuer und werden bei natlrlichen Personen
als Einkommen besteuert (hinsichtlich der Verrechnungssteuer ist unter gewissen Umstén-
den ein Erlass méglich). Die Riickzahlung von subordinierten Darlehen unterliegt dage-
gen keinen Steuern.

Bei einer Sanierung missen auch die steuerlichen Rahmenbedingungen beachtet
werden. Dabei muss das Ziel verfolgt werden, eine direkte steuerliche Belastung
der Sanierungstransaktion zu vermeiden und den steuerlichen Verlustvortrag,
den die sanierte Gesellschaft zur Verrechnung mit spateren steuerbaren Gewin-
nen verwenden kann, so weit wie moglich aufrechtzuerhalten. Im Weiteren soll-
te auch versucht werden, Zuschusse der Aktiondare bzw. neuer Investoren als
Reserven aus Kapitaleinlagen zu buchen, sodass sie spater ohne Steuerbelastung

wieder ausgeschiittet werden kénnen?.

Die richtige Steuerplanung ist bei Sanierungen wesentlich, da durch die Ver-
meidung von Steuern kiinftige Wertabflisse vermieden werden kdnnen, was die
Sanierung fur neue Investoren finanziell attraktiver macht.

Emissionsabgabe
Steuerpflicht

Zuschusse von Aktiondren an eine Aktiengesellschaft unterliegen gemaéss
Art. 5ff. des Stempelsteuergesetzes (StG) der Emissionsabgabe in Hohe von 1%,
und zwar unabhdngig von der Form des betreffenden Zuschusses (Aktienkapi-
talerh6hung, A-fonds-perdu-Beitrdge, Forderungsverzicht auf Aktiondrsdarle-
hen, usw.). Ebenfalls der Emissionsabgabe von 1% unterliegen Zuschisse Drit-

Wie unten dargestellt, ergibt allerdings in diesem Bereich einen Zielkonflikt zwischen der Vermeidung der
Emissionsabgabe und dem Erhalt von Reserven aus Kapitalanlagen.
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ter, mit denen diese Beteiligungsrechte erwerben (z.B. durch Umwandlung von
Fremdkapital in Eigenkapital). Dagegen unterliegen Zuschisse Dritter, bei de-
nen diese keine Beteiligungsrechte erwerben (Forderungsverzicht von Dritt-
glaubigern), nicht der Emissionsabgabe.

Beim Rangricktritt wird dagegen keine Emissionsabgabe erhoben, da die mit
Rangricktritt belastete Forderung weiterhin Fremdkapital darstellt und durch
den Rangrucktritt daher kein Eigenkapital geschaffen wird. Dies gilt unabhéngig
davon, ob Aktionéare oder Dritte Rangrucktritte erkl&ren.

Freibetrag

Gemass Art. 6 Abs. 1 lit. k StG sind Sanierungsleistungen bis zum Betrag von
CHF 10 Mio. von der Emissionsabgabe ausgenommen, sofern die

nachfolgenden Bedingungen kumulativ erfiillt werden?®'*:

- Die Gesellschaft muss einen Kapitalverlust im Sinne von Art. 725 Abs. 1
OR aufweisen, d.h. die Aktiven der Gesellschaft decken weniger als 50%
von Kapital und Reserven, wobei diese Deckungsliicke auch nicht durch
allfallig vorhandene offene oder stille Reserven gedeckt werden kann.

- Die Verlustvortrage sowie der Verlust der laufenden Periode miissen ganz
oder teilweise durch Verrechnung mit den Sanierungsbeitrdgen verrechnet
werden. Diese Verrechnung fiihrt dazu, dass das neu eingebrachte
Eigenkapital nicht mehr als "Reserve aus Kapitaleinlage" ausgewiesen
werden kann und deshalb keine steuerfreie Ausschuttung mehr moglich
ist. In diesem Bereich besteht deshalb ein Zielkonflikt zwischen der
Vermeidung der Emissionsabgabe und der Aufrechterhaltung wvon
Reserven aus Kapitaleinlagen zur spéteren steuerfreien Ausschittung. Da
die Steuern auf Ausschittungen bei den meisten Aktiondren wesentlich
hoher sind als die Emissionsabgaben, dirfte es sich fast immer lohnen, auf

die Verrechnung zu verzichten und die Emissionsabgabe zu bezahlen®%.

Der Freibetrag von CHF 10 Mio. kann von einer Gesellschaft gesamt nur ein
Mal beansprucht werden, kann aber in verschiedenen zeitlich aufeinander
folgenden Sanierungen verwendet werden und gilt fir alle Sanierungen ab 1.
Januar 2009.

Ubersteigen die Leistungen der Aktionére in einer Sanierung den Betrag von
CHF 10 Mio. oder wurde dieser Betrag schon bei friheren Sanierungen

Kreisschreiben Nr. 32 der EStV vom 23. Dezember 2010, Ziff. 3.3.2.

Nur bei Gesellschaften im Konzernverbund, die zu 100% von einer inldndischen Gesellschaft beherrscht wer-
den, féallt die Besteuerung der Ausschittung nicht ins Gewicht, da die Muttergesellschaft dank Beteiligungsab-
zug die betreffenden Dividenden praktisch steuerfrei entgegen nehmen kann.
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ausgeschopft, so kann die betreffende Gesellschaft geméss Art. 12 StG auf den
Sanierungsleistungen, welche den Freibetrag Ubersteigen, den Erlass der
Emissionsabgabe verlangen, sofern die unten dargestellten Voraussetzungen
erfullt sind:

Erlass

Gemass Art. 12 StG bzw. Art. 17 der Verordnung zum Stempelsteuergesetz
(StV) kann die Emissionsabgabe bei einer Sanierung aber erlassen werden. VVo-
raussetzungen eines Erlasses sind?*:

e Das Unternehmen muss eine Unterbilanz im Sinne von Art. 725 Abs. 1 OR
aufweisen, d.h. die Aktiven decken weniger als 50% des Kapitals und der ge-
setzlichen Reserven. Diese Licke kann auch nicht durch allfallig vorhandene
offene oder stille Reserven gedeckt werden.

¢ Die aufgelaufenen Verluste miissen durch die Sanierungsleistungen mindestens
so weit beseitigt werden, dass keine Uberschuldung mehr besteht.

¢ Die Sanierungsbedrftigkeit darf nicht auf frihere verdeckte Gewinnausscht-
tungen oder eine frilhere Unterkapitalisierung®? der Gesellschaft zuriickzufiih-
ren sein.

o Die Gesellschaft darf sich im Zeitpunkt der Sanierung weder in Nachlassliqui-
dation noch in Konkurs befinden und darf ihre Téatigkeit auch nicht einstellen,
sondern muss nach der Sanierung weiterfthren.

Auch beim Erlass besteht ein Zielkonflikt mit der Erhaltung von Reserven aus Ka-
pitaleinlagen, da der Erlass voraussetzt, dass die Sanierungsleistungen mit dem
vorhandenen Verlustvortrag verrechnet werden. Auch in Bezug auf den Erlass gilt
das oben zum Freibetrag gesagte — meist ist es aus Sicht der Beteiligten besser, auf
die Verrechnung zu verzichten und die Emissionsabgabe zu bezahlen, um auf die-
se Weise die Maoglichkeit steuerfreier Ausschuttungen zu erhalten.

Ertragssteuern
Leistungen Dritter

Forderungsverzichte und andere Leistungen von Dritten werden als erfolgswirk-
same Ertrage betrachtet und unterliegen damit der Ertragssteuer’”. Die Besteue-

Kreisschreiben Nr. 32 der EStV vom 23. Dezember 2010, Ziff. 3.3.3.
Massstab fiir die Unterkapitalisierung ist dabei das Kreisschreiben Nr. 6 der EStV vom 6. Juli 1997.
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rung dieser Sanierungsleistung fiihrt jedoch meistens in der Praxis nicht zu einer
Steuerzahlung, da bei einer sanierungsbedurftigen Gesellschaft normalerweise
ein Verlustvortrag besteht, mit dem dieser Ertrag verrechnet werden kann®“.
Auch wenn auf diese Weise eine Steuerzahlung im Zeitpunkt der Sanierung
vermieden werden kann, reduziert die steuerliche Erfassung von Sanierungsleis-
tungen dennoch die bei der Gesellschaft vorhandenen steuerlichen Verlustvor-

trage, was in der Zukunft zu entsprechenden Steuerzahlungen fuhrt.

Sofern Dritte aber nicht auf ihre Forderungen verzichten, sondern diese in Ak-
tienkapital umwandeln, kann keine Ertragssteuer erhoben werden, sondern nur —
wie oben in Ziff. 1.1 dargestellt — die Emissionsabgabe®®. Keine Steuerfolgen
I0st auch der Rangrucktritt aus, da das betreffende Fremdkapital auch nach ei-
nem Rangrucktritt in voller Héhe weiter besteht.

Leistungen der Aktionare

Leistungen von Aktiondren (A-fonds-perdu-Zuschusse, Kapitalherabsetzungen,
usw.) unterliegen grundsatzlich nicht der Ertragssteuer, sondern nur der Emissi-
onsabgabe, auch wenn die entsprechenden Leistungen in der handelsrechtlichen
Bilanz als Ertrag verbucht werden. Werden die entsprechenden handelsrechtli-
chen "Ertrage” mit dem Verlustvortrag verrechnet, so wird dieser zwar in han-
delsrechtlicher Sicht beseitigt, bleibt aber fur Steuerzwecke bestehen, sodass
diese Verluste weiterhin mit zuklnftigen steuerbaren Gewinnen verrechnet wer-
den kdnnen.

Ein Forderungsverzicht durch Aktiondre kann aber — anders als die anderen
Leistungen der Aktionédre — zu steuerbarem Ertrag fiihren. Nach der Praxis des
Bundesgerichtes und der Eidgendssische Steuerverwaltung?®® werden Forde-
rungsverzichte von Aktionaren — genau gleich wie Forderungsverzichte Dritter —
als erfolgswirksame Sanierungsleistungen betrachtet und der Ertragssteuer un-
terworfen, sofern es sich bei den betreffenden Forderungen nicht schon vorher
um verdecktes Eigenkapital handelte oder die betreffenden Gesellschafterdarle-
hen in einem Zeitpunkt gewahrt worden sind, in dem Dritte wegen des schlech-
ten Geschaftsganges kein Fremdkapital mehr zur Verfiigung gestellt hatten.
Diese Auffassung ist an und fiir sich unhaltbar, da die Aktionare derartige Ver-
zichtserklarungen nicht in ihrer Eigenschaft als Glaubiger abgeben, sondern
weil sie als Eigentimer die Eigenkapitalbasis verbessern und ihr Unternehmen
retten wollen. Da es sich aber um eine langjahrige und verfestigte Praxis han-

Kreisschreiben Nr. 32 der EStV vom 23. Dezember 2010, Ziff. 4.1.1c. Diese Beitrdage unterliegen, im Gegen-
satz zu den Beitragen der Aktiondre, nicht der Emissionsabgabe.

Vgl. dazu Ziff. G.3 hinten.

Dies gilt auch, wenn fiir die Aktien ein Agio bezahlt wird, d.h. die Glaubiger bei der Umwandlung von Forde-
rungen in Aktienkapital Aktien mit einen Nennwert erhalten, der geringer ist als der Nominalwert der Forde-
rungen, die gewandelt wurden.

Dazu Kreisschreiben Nr. 32 der EStV vom 23. Dezember 2010, Ziff. 4.1.1.1a.
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delt, ist aber keine Anderung zu erwarten. Die Aktionare konnen diese Konse-
quenzen aber dadurch vermeiden, dass sie eine A-fonds-perdu-Leistung erbrin-
gen, die steuerlich als Kapitaleinlage betrachtet wird oder eine Kapitalerhohung
durchfuhren. Die entsprechenden Mittel konnen dann zur Riickzahlung der be-
treffenden Aktionérsdarlehen verwendet werden, ohne dass die Einlage als steu-
erbares Einkommen betrachtet wird.

Auflésung stiller Reserven

Ebenfalls der Ertragssteuer unterliegen Gewinne aus der Auflosung stiller Re-
serven®’, unabhangig davon, ob diese aus einer Verausserung oder aus einer
Aufwertung stammen. Soweit aber Gewinne auf Liegenschaften — wie im Kan-
ton Zirich — kantonal nicht von der Ertragssteuer, sondern von einer Grund-
stuckgewinnsteuer erfasst werden, fuhrt eine Aufwertung einer Liegenschaft
hinsichtlich der kantonalen Steuern nicht zu einem steuerbaren Gewinn, da die
Grundstiickgewinnsteuern nur durch Handanderungen, nicht aber durch blosse

Aufwertungen ausgeltst werden.

Verlustvortrag und Verlustverrechnung

Die Frage, ob nach einer Sanierung noch ein steuerlich verwendbarer Verlust-
vortrag besteht, ist unabhéngig von der buchhalterischen Beseitigung des Ver-
lustvortrages zu betrachten:

e In handelsrechtlicher Sicht wird der Verlustvortrag dadurch beseitigt, dass
er mit aufgel6sten, offenen und gesetzlichen Reserven, mit Agio-
Zahlungen und A-fonds-perdu-Beitrdgen von Aktionaren und Neuinvesto-
ren sowie auch mit allfalligen Gewinnen aus Kapitalherabsetzungen und
Beitragen, die sich aus Beitragen Dritter®?® ergeben, verrechnet wird.

e In steuerlicher Hinsicht werden dagegen nur die der Ertragssteuer unter-
worfenen Sanierungsgewinne mit dem steuerlichen Verlustvortrag ver-
rechnet, wéhrend steuerlich erfolgsneutrale Sanierungsleistungen, wie
insbesondere A-fonds-perdu-Beitrdge der Aktiondre, Kapitalherabset-
zungsgewinne und auch die Aufldsung offener Reserven®® — unabhangig
von der Beseitigung des handelsrechtlichen bzw. buchhalterischen Ver-
lustvortrages — nicht zu einer Verminderung des steuerlichen Verlustvor-
trages fuhren. Selbst wenn in buchhalterischer Hinsicht in der Sanierung
der gesamte Verlustvortrag beseitigt wird, kann demzufolge ein steuerli-

Dazu Ziff. C.3.3.2.

Inshesondere Forderungsverzicht von Glaubigern.

Einschliesslich der Verrechnung von neu einbezahlten Agio-Reserven mit dem buchhalterischen Verlustvor-
trag.
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cher Verlustvortrag bestehen bleiben, der zur Verrechnung spaterer Ge-
winne verwendet werden kann. Die handelsrechtliche Verrechnung von
Verlusten und Kapitaleinlagen hat aber insoweit steuerliche Folgen als
Beitrdge der Aktiondre, die mit einem Verlustvortrag verrechnet werden
kdnnen, spéter nicht mehr als "Reserven aus Kapitaleinlagen" steuerfrei
ausgeschittet werden kénnen. Daher ist es haufig empfehlenswert, auf die
Verrechnung dieser Positionen zu verzichten, um die Moglichkeit steuer-

freier Ausschiittungen zu bewahren®®.

Grundsatzlich kénnen steuerbare Ertrdge nur mit den Verlusten der sieben vo-
rausgehenden Jahre verrechnet werden®!. Gemass Art. 31 DBG und Art. 10
StHG konnen aber steuerbare Sanierungsleistungen auch mit friher entstande-
nen Verlusten verrechnet werden, soweit diese noch nicht bereits mit anderen
Gewinnen verrechnet worden sind.

In der Praxis werden Sanierungsleistungen und steuerlicher Verlustvortrag des-
halb wie folgt behandelt:

e In einem ersten Schritt werden die steuerlich erfolgsneutralen Sanierungs-
leistungen ausgeschieden. Diese erfolgsneutralen Sanierungsleistungen un-
terliegen nicht der Ertragssteuer, konnen aber zum Teil der Emissionsabgabe

unterliegen®.

o  Die steuerlich erfolgswirksamen Sanierungsleistungen, die grundséatzlich der
Ertragssteuer unterliegen, werden mit Verlusten verrechnet, die weiter zu-
rick liegen als die normale siebenjahrige Verlustverrechnungsperiode.

e  Erfolgswirksame Sanierungsleistungen, die nicht mit "alten" Verlustvortra-
gen verrechnet werden kénnen, werden mit den Verlustvortragen verrechnet,
die in den letzten sieben Jahren angefallen sind.

e  Der verbleibende steuerliche Verlustvortrag kann mit zukiinftigen Ertragen
verrechnet werden.

Mit diesem Vorgehen wird sichergestellt, dass ein moglichst grosser Teil des
Verlustvortrages mit zukilinftigen Gewinnen verrechnet werden kann. Sollten je-
doch die erfolgswirksamen Sanierungsleistungen die steuerlichen Verlustver-
rechnungsmaoglichkeiten Ubersteigen, so muss versucht werden, den Uberstei-
genden Betrag fir die Bildung einer Sanierungs- oder Restrukturierungsrick-
stellung zu verwenden, um auf diese Weise die Besteuerung zu vermeiden. Die
Steuerbehdrden sind in der Praxis hdufig bereit, die Bildung derartiger Riickstel-

Kreisschreiben Nr. 32 vom 23. Dezember 2010, Ziff. 4.2.3.

Art. 67 des Bundesgesetzes Uber die direkte Bundessteuer (DBG), bzw. Art. 25 des Steuerharmonisierungsge-
setzes (StHG).

vgl. Ziff. G.1.
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lungen zulasten der steuerbaren Sanierungsleistungen zu bewilligen, da die
meisten Steuerbehorden anerkennen, dass Sanierungen, wenn immer maoglich,
fiskalisch nicht belastet werden sollten.

Spatere Zahlungen an ehemalige Glaubiger aufgrund von Genuss- und
Besserungsscheinen

Die steuerliche Behandlung von Genussscheinen

Wie oben in Ziff. D.5.7.2 dargestellt, kann eine Gesellschaft Glaubigern, die auf
Forderungen verzichtet haben, als Gegenleistung Genussscheine abgeben, die
ein Anrecht auf Ausschiittungen geben, wenn sch die finanzielle Lage der
Gesellschaft wieder verbessert hat. Obwohl mit diesen spéteren Ausschittungen
nur der frihere Verzicht des Glaubigers kompensiert wird, werden diese
Ausschittungen  wegen des gesellschaftsrechtlichen  Charakters  der
Genussscheine steuerlich im  Wesentlichen wie Gewinnausschittungen
behandelt, was fiir alle Beteiligten zu einer hohen Steuerbelastung fuhrt.

Verrechnungssteuer

Auch wenn die Ausschittungen auf den Genussscheinen letztlich nur dazu die-
nen, den Glaubiger flr seinen friheren Verzicht zu kompensieren, unterliegen
sie grundsatzlich der Verrechnungssteuer, selbst wenn diese Ausschittungen
den urspriinglichen Betrag der Forderung, auf den der Glaubiger verzichtet hat,
nicht Gberschreiten. Immerhin kann die Verrechnungssteuer in derartigen Féallen
gemass Art. 18 des Verrechnungssteuergesetzes aber erlassen werden, wenn die
Besteuerung zu einer offenbaren Harte fihren wirde. Dies ist in der Praxis dann
anzunehmen, wenn keine Ruckforderungsmdglichkeit fir die Verrechnungs-
steuer besteht, weil der Empfanger z.B. im Ausland ansassig ist und der Emp-
fanger der Leistung auch tatsachlich auf die Forderung verzichtet hat, d.h. der
Genussschein zwischenzeitlich nicht Gbertragen worden ist.

Die Verrechnungssteuer kann von Personen mit Wohnsitz bzw. Sitz in der
Schweiz vollumfanglich zurlickgefordert werden, sofern die betreffenden Ertra-
ge ordnungsgemass in der Steuererklarung angegeben werden. Personen mit
Sitz bzw. Wohnsitz im Ausland sind dagegen nur insofern zur Rickerstattung
berechtigt, als dies durch ein allenfalls anwendbares Doppelbesteuerungsab-
kommen vorgesehen wird.

Ertrags- und Einkommenssteuer beim Inhaber der Genussscheine

Ist der Empfanger der Leistungen aus dem Genussschein eine in der Schweiz
ansassige juristische Person oder eine natlrliche Person, die den Genussschein
im Geschaftsvermogen halt, so wird die Differenz zwischen der Zahlung und
dem Buchwert des betreffenden Genussscheines der Ertrags- bzw. Einkom-
menssteuer unterworfen. Obwohl der Buchwert von Genussscheinen, die aus
Sanierungen stammen, im Rahmen vorsichtiger Bewertung meistens bei Null
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liegt und damit die gesamte Zahlung steuerbaren Ertrag darstellt, entsteht durch
die Zahlung im allgemeinen keine zusatzliche Steuerbelastung, da der urspring-
liche Forderungsbetrag im Zeitpunkt, als der Verzicht auf die Forderung erfolgte
und der Genussschein ausgegeben wurde, zulasten des steuerbaren Ertrages ab-
geschrieben werden konnte und damit der steuerbare Ertrag entsprechend redu-
ziert wurde.

Nattrliche Personen, welche die urspringliche Forderung und spéter auch den
Genussschein aus der Sanierung in ihrem Privatvermégen halten, werden dage-
gen fiir die gesamte Ausschiittung der Einkommenssteuer unterworfen®, was
zu einer ungerechtfertigten Steuerbelastung fuhrt, da die betreffenden Privatper-
sonen den Verlust, den sie beim Verzicht auf die Forderung erlitten hatten, nicht
von ihrem steuerbaren Einkommen abziehen konnten®*. Halt eine natiirliche
Person eine Obligation im Nennwert von CHF 1'000.-- in ihrem Privatvermdogen
und erhélt sie in der Sanierung des betreffenden Unternehmens dafur einen Ge-
nussschein, der zur Zahlung von CHF 1'000.-- berechtigt, sobald das Unterneh-
men wieder einen gentigend hohen Gewinnvortrag erarbeitet hat, um diesen Be-
trag zu zahlen, so hat sie die spatere Auszahlung in Hohe von CHF 1'000.--
vollumfanglich zu versteuern, ohne dass sie den vorher erlittenen Verlust vom
steuerbaren Einkommen abziehen konnte.

Ertragssteuern bei der Gesellschaft

Leistet die Gesellschaft auf Genussscheinen Zahlungen, so koénnen diese
Zahlungen nicht als Aufwand vom steuerbaren Ertrag abgezogen werden. Dies
gilt auch dann, wenn der Forderungsverzicht der betreffenden Glaubiger als

steuerbarer Ertrag verbucht worden ist?*°.

Die steuerliche Behandlung von Besserungsscheinen

Wie vorne in Ziff. D.5.7.3 dargestellt, kann eine Gesellschaft Glaubigern, die
auf Forderungen verzichten, auch Besserungsscheine ausstellen. Besserungs-
scheine sind im Gegensatz zu Genussscheinen keine gesellschaftsrechtliche Ti-
tel, sondern verkorpern eine suspensiv bedingte Forderung, die entsteht, wenn
die Gesellschaft wieder Uber geniigend Eigenkapital verfugt oder andere, in den
betreffenden Besserungsscheinen definierten finanziellen Ziele erreicht.

Besserungsscheine werden entsprechend ihrer Natur steuerlich wesentlich bes-
ser behandelt als Genussscheine®*®:

Kreisschreiben Nr. 32 vom 23. Dezember 2010, Ziff. 4.2.2.2a.

Soweit der Forderungsverzicht und die Ausstellung von Genussscheinen in einem Nachlassvertrag vorgesehen
war, erfolgte dieser Verzicht nicht einmal freiwillig.

Kreisschreiben Nr. 32 vom 23. Dezember 2010, Ziff. 4.2.2.1b.
Kreisschreiben Nr. 32 vom 23. Dezember 2010, Ziff. 4.2.2 bzw. 4.2.3.
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Verrechnungssteuer

Sofern der Forderungsverzicht bei der Gesellschaft zu einem steuerbaren Ertrag
fuhrte, werden die spateren Leistungen der Gesellschaft an die Inhaber der
Besserungsscheine nicht als steuerbare Ausschittungen betrachtet und
unterliegen dementsprechend nicht der Verrechnungssteuer, soweit nur der
urspriingliche Forderungsbetrag zuriickbezahlt wird®".

Ertrags- und Einkommenssteuer beim Inhaber von Besserungsscheinen

Ist der Empfanger der Leistung aus Besserungsscheinen eine in der Schweiz
anséssige juristische Person oder eine naturliche Person, die den
Besserungsschein im Geschaftsvermdgen halt, so wird die Differenz zwischen
der Zahlung und dem Buchwert des betreffenden Besserungsscheines der
Ertrags- bzw. Einkommenssteuer unterworfen. Genau wie beim Genussschein
entstent dabei allerdings im Allgemeinen aber keine zusétzliche
Steuerbelastung, da der ursprungliche Forderungsbetrag im Zeitpunkt, als der
Verzicht auf die Forderung erfolgte und der Besserungsschein ausgegeben
wurde, zulasten des steuerbaren Ertrages abgeschrieben werden konnte.

Natlrliche Personen, welche Besserungsscheine in ihrem Privatvermdgen
halten, werden auf Rickzahlungen nicht Dbesteuert, soweit diese den
urspriinglichen Forderungsbetrag nicht tberschreiten®*®. Zinsen und weitere
Leistungen, die Uber den urspringlichen Forderungsbetrag hinausgehen, werden
dagegen vollumféanglich besteuert.

Ertragssteuer bei der Gesellschaft

Soweit der Gewinn aus dem Forderungsverzicht bei der betroffenen
Gesellschaft steuerbaren Ertrag darstellt, stellen das Wiederaufleben sowie die
Verzinsung der ursprunglichen Schuld einen geschéaftsmassig begriindeten

Aufwand dar, der abzugsfahig ist**.

Vorteile des Besserungsscheines gegentiber dem Genussschein

Die obige Darstellung der Steuerfolgen von Genuss- und Besserungsscheinen
zeigt, dass Besserungsscheine auf allen steuerlich relevanten Ebenen dem
Genussschein Uberlegen sind. Daher sollte bei der Abgeltung von
Forderungsverzichten immer versucht werden, Besserungs- und nicht
Genussscheine auszustellen.

Kreisschreiben Nr. 32 vom 23. Dezember 2010, Ziff. 4.2.3a.
Kreisschreiben Nr. 32 vom 23. Dezember 2010, Ziff. 4.2.2.2a.
Kreisschreiben Nr. 32 vom 23. Dezember 2010, Ziff. 4.2.2.1a.
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H. ARBEITSRECHTLICHE ASPEKTE EINER SANIERUNG

— Einseitige Lohnkiirzungen sind auch im Sanierungsfall nicht méglich. Eine Anderung der
Arbeitsverhéltnisse ist nur im gegenseitigen Einverstandnis von Arbeitnehmer und Arbeit-
geber moglich. Im Ubrigen ist zur Veranderung von Léhnen und anderen Bedingungen des
Arbeitsvertrages eine Anderungskiindigung notwendig.

— Um eine temporére Unterbeschaftigung zu tberbriicken und Lohnkosten wahrend dieser
Zeit zu sparen, kann Kurzarbeit eingefihrt werden. Bei dieser zahlt die Arbeitslosenversi-
cherung einen Teil des Lohnausfalles. Derartige Kurzarbeit bedarf einer Bewilligung des
kantonalen Arbeitsamtes. Diese wird erteilt, wenn durch die temporére Einfiihrung von
Kurzarbeit Arbeitsplatze langfristig erhalten werden kénnen.

— Entlassungen aus wirtschaftlichen Griinden sind mdglich; eine Abgangsentschadigung ist
normalerweise nicht geschuldet, jedoch muss die ordentliche Kiindigungsfrist eingehalten
werden. Uberdies missen die Vorschriften (iber Massenentlassungen beachtet werden.

— Ein Sozialplan muss nicht erlassen werden, sofern dies nicht in einem Gesamtarbeitsver-
trag vorgesehen ist. Bei einem allfélligen Sozialplan kénnen Leistungen zum Teil (ber
freie Stiftungsgelder einer Pensionskasse bzw. einer patronalen Stiftung finanziert werden.

Bei Sanierungen missen zur Kostensenkung haufig Entlassungen vorgenommen
werden oder ganze Unternehmensbereiche geschlossen werden, bzw. durch
Lohnkirzungen und durch die Flexibilisierung der Arbeitsbedingungen Einspa-
rungen erzielt werden. Bei derartigen Massnahmen sind die folgenden arbeits-
rechtlichen Rahmenbedingungen zu beachten:

1. Lohnkiirzungen und Anderungen der Arbeitsbedingungen

Grundsétzlich muss das Betriebsrisiko und damit auch das Risiko einer Sanie-
rung vom Arbeitgeber getragen werden; einseitige Lohnkirzungen und Ande-
rungen der vertraglich vereinbarten Arbeitsbedingungen (Arbeitszeit, etc.) durch
den Arbeitgeber sind deshalb auch bei dringender wirtschaftlicher Notwendig-
keit nicht zulassig. Derartige Anderungen des Arbeitsverhaltnisses sind nur mit
dem Einverstandnis des Arbeitnehmers moglich, d.h. Arbeitnehmer und Arbeit-
geber mussen auf individueller Basis Anderungsvertrage schliessen®’. Die Dro-
hung mit einer Kiindigung zur Durchsetzung einer Lohnkiirzung oder einer An-
derung der Arbeitsbedingungen sollte aber vermieden werden, da die Kundi-
gung in einem derartigen Fall allenfalls als missbrauchlich im Sinne von Art.

240 Eine Vereinbarung mit den Gewerkschaften reicht nicht; diese kdnnen die individuellen Arbeitsvertrage nicht

andern.
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336 OR betrachtet werden muss, was dazu fiihren kann, dass der Arbeitgeber
gemass Art. 336a OR eine Entschadigung von bis zu 6 Monatsléhnen bezahlen
muss®*!. Es empfiehlt sich in derartigen Fallen, die Belegschaft offen tber die
Probleme zu informieren und den Abschluss neuer Vertrdge zur Rettung der Ar-
beitsplatze vorzuschlagen, welche erst nach Ablauf der ordentlichen Kindi-
gungsfrist in Kraft treten wiirden, ohne mit Kiindigungen zu drohen. Soweit die-
se Vertrdge von den Arbeitnehmern nicht angenommen werden, kdnnen dann
nachtraglich Kiindigungen ausgesprochen werden. Dabei kann den betroffenen
Arbeitnehmern im Sinne einer Anderungskiindigung auch der Abschluss eines
neuen — gednderten — Arbeitsvertrages nach Ablauf der Kiindigungsfrist vorge-
schlagen werden.

Kurzarbeit
Anwendung der Kurzarbeitsregelung

Sollen die Lohnkosten in einem Betrieb wegen temporérer Unterbeschaftigung
verringert werden, so kann auch Kurzarbeit eingefiihrt werden, d.h. die Arbeits-
zeit kann unter gleichzeitiger Lohnkirzung reduziert werden. Sofern die Vo-
raussetzungen fur die Zahlung der Kurzarbeitsentschadigung erfillt werden,
wird ein Teil des Lohnausfalles von der Arbeitslosenversicherung tibernommen.
Kurzarbeit kann vom Arbeitgeber aber nur dann einseitig angeordnet werden,
wenn die Arbeitslosenversicherung tatsachlich die Kurzarbeit bewilligt und die
entsprechende Zahlung macht; andernfalls wiirde die Arbeits- und Lohnkiirzung
als unberechtigte einseitige Vertragsanderung betrachtet.

Kurzarbeit ist allerdings nur sinnvoll, wenn eine temporare Uberkapazitit, die
wegen konjunktureller Schwankungen eingetreten ist, bewaltigt werden soll,
ohne Arbeitnehmer zu entlassen. Wenn aber strukturelle VVerdnderungen vorge-
nommen werden und Arbeitsplatze dauerhaft abgebaut werden miussen, fuhrt
Kurzarbeit nur zu einer Verschiebung der notwendigen Strukturanpassungen. In
diesen Féllen ist die Einfuhrung der Kurzarbeit daher nicht sinnvoll.

Die Auszahlung der Kurzarbeitsentschadigung

Die Kurzarbeitsentschadigung belduft sich geméss Art. 34 des Bundesgesetzes
uber die obligatorische Arbeitslosenversicherung und Insolvenzentschadigung
(AVIG) auf 80% des Verdienstausfalles, der durch die Arbeitszeitverkiirzung
entsteht, wobei pro Monat aber eine Karenzfrist von 1 Tag wéhrend der ersten 6
Monate und danach von 2 Tagen abgezogen wird. Massgebend fir die Berech-

Anderungskiindigungen, d.h. Kiindigungen, die mit der Offerte eines neuen Arbeitsvertrages mit verschlechter-
ten Bedingungen verbunden werden, sind nach der Gerichtspraxis missbréuchlich, wenn Bedingungen durch-
gesetzt werden, die nicht marktiblich sind.
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nung der Entschédigung ist der vertraglich vereinbarte Lohn, der in der letzten
Zahltagsperiode vor Beginn der Kurzarbeit ausbezahlt wurde. Der fir die Be-
rechnung massgebende Lohn ist jedoch auf den HOchstbetrag des bei der obliga-
torischen Unfallversicherung versicherten Verdienstes beschrénkt. Zurzeit be-
lauft sich der Maximalbetrag des massgebenden Lohnes auf CHF 126'000.--.

Keine Kurzarbeitsentschadigung wird fir Arbeitnehmer ausgerichtet, deren Ar-
beitsausfall nicht bestimmbar oder deren Arbeitszeit nicht ausreichend kontrol-
liert werden kann, sowie flr Arbeitnehmer, die Mitglied des obersten betriebli-
chen Entscheidungsgremiums sind. Damit kann flr die Geschéftsleitung sowie
fiir Personen, deren Arbeitszeit nicht messbar ist, wie z.B. Aussendienstmitar-
beiter und auch gewisse Kadermitarbeiter, keine Kurzarbeitsentschadigung be-
antragt werden®*.

Die Kurzarbeitsentschadigung wird geméss Art. 35 AVIG innerhalb von zwei
Jahren wahrend hochstens achtzehn Monaten ausgerichtet. Die zweijéhrige Frist
wird dabei fiir jeden Betrieb einer Gesellschaft einzeln berechnet und beginnt
mit dem ersten Tag des Monats, fiir den eine Kurzarbeitsentschéddigung ausge-
richtet wird. Die Reduktion der Arbeitszeit darf sich wahrend dieser Zeit grund-
sétzlich nur auf héchstens 85% der Normalarbeitszeit belaufen. Immerhin sind
in der Zweijahresperiode vier Monate mit Uber 85% Kurzarbeit zuléssig. Inner-
halb dieser Restriktion — 85% der Normalarbeitszeit und hochstens 18 Monate
in zwei Jahren — muss das Unternehmen die Kurzarbeit so planen, dass sich
Monate mit voller Arbeitszeit und Kurzarbeitsmonate abwechseln, so dass ein
Maximum an Kurzarbeitszeit erzielt werden kann. Im Sinne einer derartigen
Planung ist es vorteilhaft, Monate mit starker Reduktion der Arbeitszeit und
Monate mit voller Arbeitszeit abzuwechseln, wahrend eine gleichméssige Ver-
teilung der Arbeitszeitreduktion letztlich zu einer Beschréankung der innerhalb
von zwei Jahren moglichen Kurzarbeitszahlungen fuhrt.

Der Arbeitgeber muss die Kurzarbeitsentschddigung vorschiessen und dem Ar-
beitnehmer zusammen mit dem reduzierten Lohn am ordentlichen Lohnauszah-
lungstermin auszahlen und auch die Karenzzeit zu seinen Lasten bernehmen,
d.h. die Kurzarbeitsentschadigung flr diese Zeit selbst tragen. Wahrend der
Kurzarbeit muss der Arbeitnehmer im Weiteren die gesetzlichen und vertraglich
vereinbarten Sozialversicherungsbeitrdge entsprechend der normalen Arbeitszeit

bezahlen?*,

Letztlich werden diese Personen aber auch gar nicht von der Kurzarbeit erfasst, da sie in Krisenzeiten ihre
Anstrengungen eher verstarken missen. Im tibrigen liegt es aber am Unternehmen, die Kurzarbeit so zu steuern
und zu dokumentieren, dass Arbeitszeitbeschrankung fiir die betroffenen Arbeitnehmer klar nachgewiesen
werden kann.

Der Arbeitgeber kann allerdings auch den vollen Arbeitnehmerbeitrag vom ausbezahlten Lohn abziehen.
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Die Durchfiihrung der Kurzarbeit

Wahrend der Kurzarbeitszeit muss die Arbeit tatsdchlich eingestellt und den Ar-
beitnehmern Freizeit gewahrt werden. Dies ist ausreichend zu dokumentieren®**,
da sonst der Anspruch auf die Kurzarbeitsentschadigung verloren geht. Immer-
hin ist es geméss Art. 47 der Verordnung Uber die obligatorische Arbeitslosen-
versicherung und die Insolvenzentschadigung (AVIV) maglich, die ausfallende
Zeit auch fir Weiterbildung im Betrieb zu verwenden. Eine derartige Weiterbil-
dung darf wéhrend der ausgefallenen Arbeitszeit allerdings nur durchgefihrt
werden, wenn sie vom kantonalen Arbeitsamt bewilligt wird. Diese Bewilligung
wird nur erteilt, wenn den Arbeitnehmern Féahigkeiten oder Kenntnisse vermit-
telt werden, die auch bei einem Stellenwechsel nitzlich sind, die Weiterbildung
durch sachkundige Personen nach einem im Voraus festgelegten Programm
durchgefuhrt und die Weiterbildung von der ublichen Tatigkeit im Betrieb klar
getrennt ist. Gerade die Mdoglichkeit, wahrend der ausgefallenen Arbeitszeit
Weiterbildung zu betreiben, eroffnet Moglichkeiten zur positiven Umstrukturie-
rung von Betrieben und sollte daher wenn immer mdglich genutzt werden. Bei-
spielsweise ist es in diesem Rahmen mdglich, Arbeitnehmer, die auf bestimmte
Maschinen und Vorgénge spezialisiert sind, an zusétzlichen Geréten auszubil-
den, so dass spater ein multifunktionaler Einsatz moglich ist, was einen Kapazi-
tatsausgleich zwischen verschiedenen Abteilungen und Funktionen ermdglicht.

Verfahren

Beabsichtigt der Arbeitgeber, fir seine Arbeitnehmer bzw. die Arbeitnehmer ei-
nes bestimmten Betriebes Kurzarbeit einzufihren und eine Kurzarbeitsentscha-
digung zu beantragen, so muss er dies dem zustdndigen kantonalen Arbeitsamt
mindestens zehn Tage vor Beginn der Kurzarbeit schriftlich mitteilen und einen
Antrag auf Auszahlung der Kurzarbeitsentschadigung stellen. Der Arbeitgeber
muss dabei die Zahl der im Betrieb Beschéftigten und die Zahl der von der
Kurzarbeit betroffenen Arbeitnehmer, sowie das Ausmass und die voraussichtli-
che Dauer der Kurzarbeit mitteilen und die Notwendigkeit der Kurzarbeit be-
grinden. Im Weiteren muss er auch glaubhaft machen, dass der Arbeitsausfall
voribergehend ist und erwartet werden kann, dass die Arbeitsplatze durch die
Anordnung von Kurzarbeit langfristig erhalten werden. Ist das zustdndige kan-
tonale Arbeitsamt der Ansicht, dass diese VVoraussetzungen nicht gegeben sind,
da nicht nur kurzfristige Probleme bestehen, sondern letztlich strukturelle Prob-
leme, die nur durch Entlassungen beseitigt werden konnen, so erhebt es Ein-
spruch gegen die Anordnung der Kurzarbeit; der Arbeitgeber muss in diesem
Falle entweder den Ausfall selber tragen oder seine Lohnkosten durch Entlas-
sungen senken.

Stempeluhr, Dokumente oder &hnliche Arbeitszeitrapporte.
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Wird die Kurzarbeit bewilligt und durchgefuhrt, muss der Arbeitgeber unter
Beilage der entsprechenden Nachweise monatlich tber die Kurzarbeit und die
Kurzarbeitsentschadigung abrechnen, worauf ihm die entsprechende Kurzar-
beitsentschédigung ausbezahlt wird.

Entlassungen
Die Kuindigung des Arbeitsverhaltnisses

Das schweizerische Arbeitsrecht beruht auf dem Grundsatz der Kundigungsfrei-
heit. Daher ist es moglich, Arbeitnehmer im Rahmen einer Sanierung zu entlas-
sen, ohne dass das Gesetz Einsprachemdglichkeiten oder spezielle Entschadi-
gungen flr derartige Entlassungen vorsieht; der Arbeitgeber ist dabei auch frei,
die einzelnen Personen zu bestimmen, die entlassen werden. Er kann deshalb —
im Gegensatz zu Landern, die spezielle Kriterien fiir Entlassungen vorsehen —
gezielt die teuersten oder unproduktivsten Arbeitnehmer entlassen.

Auch bei Entlassungen im Rahmen einer Sanierung®*® miissen aber die ordentli-
chen gesetzlichen®* bzw. vertraglichen Kiindigungsfristen eingehalten werden;
eine fristlose Kindigung aus finanziellen bzw. wirtschaftlichen Griinden ist
nicht zuldssig, da damit das Unternehmerrisiko in unzuldssiger Weise auf den
Arbeitnehmer verschoben wiirde.

Wahrend der Kindigungsfrist kann der betreffende Arbeitnehmer weiter be-
schaftigt werden®*” oder — zum Teil auch unter Anrechnung an Ferien und Uber-
stundenguthaben®® — mit voller Lohnzahlung freigestellt werden. Nimmt ein
Arbeitnehmer wahrend der Zeit, in der er freigestellt ist, eine neue Stelle an, so
wird der Lohn, den er an der neuen Stelle erhalt, an den Lohn angerechnet, auf
den er wéhrend der Freistellungszeit Anspruch hat. Dementsprechend reduziert
sich der Lohn, den der alte Arbeitgeber wahrend der Freistellungszeit zahlen
muss, um den Lohn der neuen Anstellung®*®. Daher ist es moglich, durch aktive
Stellenvermittlung zugunsten der gekiindigten Arbeitnehmer die Kosten der
Freistellungszeit zu vermindern. Die vollumféngliche Anrechnung des neuen
Lohnes hat allerdings zur Folge, dass Arbeitnehmer keinen finanziellen Anreiz

Dies gilt sowohl fiir privatrechtliche Sanierungen wie auch fiir Sanierungen im Rahmen eines Nachlassverfah-
rens.

Diese belduft sich gemdss Art. 335¢c OR auf einen Monat, soweit das Arbeitsverhdltnis weniger als ein Jahr
gedauert hat, auf zwei Monate bei zwei- bis neunjahriger Dauer des Arbeitsverhéltnisses und ab dem 10.
Dienstjahr auf drei Monate.

Dabei ist dem Arbeitnehmer aber geniigend Freizeit zur Suche einer Stelle einzurdumen.

Die Mdglichkeit, Uberstunden- und Ferienguthaben an die Kiindigungsfrist anzurechnen, ist allerdings insofern
beschrénkt, als dem Arbeitnehmer in jedem Fall gentigend Zeit bleiben muss, um sich um eine neue Stelle zu
bewerben und deshalb die Anordnung des Ferienbezugs haufig ist, wenn die entsprechenden Ferien im Ver-
héltnis zur Kiindigungsfrist iiberméssig lang sind. Uberstunden konnen zudem grundsétzlich nur mit Zustim-
mung des Arbeitnehmers kompensiert werden, doch kann eine Weigerung missbrauchlich sein.

Der betreffende Arbeitgeber ist verpflichtet, diesen Lohn zu melden.
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haben, wahrend der Zeit, in der sie freigestellt sind, eine neue Stelle anzuneh-
men. Will ein Arbeitgeber bezlglich der Lohnfortzahlungen wahrend der Frei-
stellungszeit Einsparungen erzielen, empfiehlt es sich daher, finanzielle Anreize
zu schaffen, um einen frihen Stellenwechsel attraktiv zu machen. Zu diesem
Zweck kann beispielsweise vorgesehen werden, dass nur ein Teil des neuen
Lohns an die Lohnzahlung wéhrend der Freistellungszeit angerechnet wird, so
dass der Arbeitnenmer einen finanziellen Vorteil hat und nicht nur das Recht auf
Lohnfortzahlung verliert, wenn er moglichst rasch eine neue Stelle annimmt.

Abgangsentschadigung

Werden Entlassungen vorgenommen, so ist nach schweizerischem Recht grund-
satzlich keine Abgangsentschadigung geschuldet, die Giber den Lohnzahlungsan-
spruch fir die Kindigungsfrist hinausgeht. VVon diesem Prinzip gibt es aller-
dings folgende Ausnahmen:

— Abgangsentschadigung gemass Einzel- oder Gesamtarbeitsvertrag: Zum
Teil sehen Arbeitsvertrage oder auch Gesamtarbeitsvertrage Abgangsent-
schadigungen vor, die bei einer Entlassung bezahlt werden missen. Derart
vertraglich vereinbarte Abgangsentschddigungen mussen selbstverstandlich
auch bei Entlassungen bezahlt werden, die im Rahmen einer Sanierung vor-
genommen werden.

— Abgangsentschadigung gemass Art. 339b OR: Art. 339b OR sieht fur den
Fall, dass der Arbeitnehmer bei der Beendigung des Arbeitsverhéltnisses
mindestens 50 Jahre alt ist und mindestens 20 Jahre beim betreffenden Ar-
beitgeber tatig war, eine Abgangsentschadigung vor. Diese Abgangsentscha-
digung wird vom Richter festgelegt und kann sich auf maximal 8 Monats-
gehalter belaufen. Die Leistungen des Arbeitgebers an die Personalvorsorge
konnen allerdings gemaéss Art. 339¢ OR von dieser Abgangsentschadigung in
Abzug gebracht werden. Da das Bundesgesetz tiber die berufliche Vorsorge
(BVG) paritatische Leistungen von Arbeitnehmer und Arbeitgeber an die
Personalvorsorge vorsieht, ist seit der Einflhrung dieses Gesetzes praktisch
nie mehr eine Abgangsentschadigung geschuldet, da die Beitrdge des Arbeit-
gebers bei einer 20 jahrigen Beschaftigung des Arbeitnehmers immer den
Betrag von 8 Monatsgehaltern Ubersteigen. Diese Abgangsentschadigung ist
daher heute auf Personen beschrénkt, welche die Minimalbetrage fiir die Un-
terstellung unter das BVG nicht erreichen und bei denen deshalb keine Bei-
trage an die berufliche VVorsorge bezahlt werden mussen.

Massenentlassungen
Anwendungsbereich der Bestimmungen Gber Massenentlassung

Plant ein Arbeitgeber im Rahmen einer Restrukturierung die Entlassung einer
grosseren Anzahl von Arbeitnehmern, so kénnen zusétzlich zu den normalen
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Vorschriften des Arbeitsrechts (ber die Kindigung von Einzelarbeitsvertragen
noch die Vorschriften Gber Massenentlassungen zur Anwendung kommen. Eine
Massenentlassung im Sinne von Art. 335d OR liegt vor, wenn ein Unternehmen
Kindigungen ausspricht, die nicht im Zusammenhang mit der Person der be-
troffenen Arbeitnehmer stehen und innert 30 Tagen mindestens die folgende
Anzahl von Arbeitnehmern betreffen:

Total Arbeitnehmer Entlassene Arbeitnehmer
21 -100 mind. 10

101 - 300 mind. 10%

> 300 mind. 30

Entlassungen von Arbeitnehmern bei Umstrukturierungen und Sanierungen,
welche diese Grenzen Uberschreiten, fallen grundsatzlich unter die Vorschriften
uber Massenentlassungen.

Gemass Art. 335e OR kommen die Bestimmungen Uber Massenentlassungen
nicht fir Betriebseinstellung zur Anwendung, die im Konkurs oder bei einem
Nachlassvertrag mit Vermdgensabtretung ausgesprochen werden. Bei privaten
Sanierungen sowie bei ordentlichen Nachlassvertragen kommen diese Vor-
schriften aber vollumféanglich zur Anwendung und erhéhen damit die Kosten fur
die Entlassung.

Verfahren bei Massenentlassungen
Informationen der Arbeitnehmer bzw. Arbeitnehmervertreter

Im Falle einer Massenentlassung muss das Unternehmen gemass Art. 335f OR
die Arbeitnehmervertreter®® oder — falls keine Arbeitnehmervertreter gewahlt
worden sind — die Arbeitnehmer selbst Gber die geplanten Entlassungen infor-
mieren. Das Unternehmen muss dabei den Arbeitnehmervertretern bzw. den Ar-
beitnehmern insbesondere die Grinde der Massenentlassung, die Zahl der be-
troffenen Arbeitnehmer und den Zeitraum, in dem die Kundigungen ausgespro-
chen werden, mitteilen. Gleichzeitig mussen auch Angaben Uber einen allfalli-
gen Sozialplan gemacht werden. Diese Mitteilung muss schriftlich abgegeben
werden. Zusatzlich muss der Arbeitgeber den Arbeitnehmern bzw. dem Vertre-
ter auf entsprechende Fragen hin auch noch alle weiteren Auskiinfte erteilen, die
fiir das Verstandnis der Kiindigungsgriinde zweckdienlich sind.

Geméss Mitwirkungsgesetz kénnen bei grosseren Betrieben auf Verlangen der Arbeitnehmer Arbeitnehmerver-

treter gewahlt werden; in vielen Betrieben bestehen aber keine derartigen Vertretungen.
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Konsultationsverfahren

Die Arbeitnehmervertreter bzw. die Arbeitnehmer mussen darauf die Mdoglich-
keit haben, zu den geplanten Entlassungen Stellung zu nehmen und Vorschlage
zu unterbreiten, wie die Kindigungen vermieden oder deren Zahl beschrankt
bzw. ihre Folgen gemildert werden kénnen. Den Arbeitnehmern bzw. deren
Vertretern muss genligend Zeit eingerdumt werden, um Vorschldge auszuarbei-
ten und einzureichen — je nach Tragweite der Massenentlassung und der Kom-
plexitat der betroffenen Betriebe ist eine Frist von 10 bis 15 Tagen angemes-
sen®!,

Entscheid des Arbeitgebers

Nach Vorlage der Vorschldge der Arbeitnehmer muss der Arbeitgeber diese
prifen. Nachher kann er den endgultigen Entscheid Uber die Entlassung féllen.
Er ist dabei nicht an die VVorschlége der Arbeitnehmer gebunden, sondern kann
nach eigenem Ermessen entscheiden, d.h. entweder die angekindigten
Massenentlassung definitiv bestdtigen oder aber aufgrund der Vorschlage
gewisse Modifikationen vornehmen. Der Entscheid ist den Arbeitnehmern bzw.
den Mitarbeitern mitzuteilen, wobei die Ablehnung der Vorschlage auch kurz
begriindet werden muss.

Mitteilung an das kantonale Arbeitsamt

Das Unternehmen muss geméss Art. 335f Abs. 4 OR die Angaben, die es den
Arbeitnehmervertretern bzw. den Arbeitnehmern (ber die geplante Massentlas-
sung gemacht hat, auch dem kantonalen Arbeitsamt®? zustellen. Nach der
Durchfiihrung des Konsultationsverfahrens missen dem kantonalen Arbeitsamt
gemaéss Art. 335¢g auch die Ergebnisse der Konsultation und der definitive Ent-
scheid des Arbeitgebers mitgeteilt werden.

Die Erfahrung zeigt, dass sich eine enge Zusammenarbeit mit dem kantonalen
Arbeitsamt lohnt, da dieses Massnahmen dann einleiten kann, um Arbeitnehmer
an neue Stellen zu vermitteln und so Arbeitslosigkeit zu vermeiden. Gerade
Massnamen wie die Einrichtung von Beratungscentern oder Vermittlungsstel-
len, die zu einer schnellen Weiterbeschaftigung der betroffenen Arbeitnehmer
beitragen, kdnnen die sozialen Auswirkungen von Entlassungen mildern und de-
ren Akzeptanz in der Offentlichkeit erhéhen.

Die kantonalen Arbeitscenter und Gerichte weisen in diesem Punkt allerdings eine unterschiedliche Praxis auf.

Die Tendenz geht heute klar zu langeren Fristen, d.h. zu 15 Tagen.
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Zustandig ist das kantonale Arbeitsamt im Kanton, in dem sich der von der Massentlassung betroffene Betrieb

befindet.
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Kindigung der einzelnen Arbeitsverhaltnisse

Nach der Durchfiihrung des Informations- und Konsultationsverfahrens kénnen
die Kundigungen den betroffenen Arbeitnehmern zugestellt werden.

Sofern die Vertrage der gekiindigten Arbeitnehmer nicht langere Kiindigungs-
fristen vorsehen, endet das Arbeitsverhaltnis friihestens 30 Tage nach der An-
zeige der beabsichtigten Massenentlassung an das Kantonale Arbeitsamt. Reicht
der Arbeitgeber die gesetzlich notwendige Anzeige dem Arbeitsamt verspatet
ein oder unterlasst diese sogar vollstandig, so fiihrt dies dementsprechend zu ei-
ner Verlangerung der Kindigungsfrist und der Lohnfortzahlungspflicht.

Sanktionen bei Verletzung der Vorschriften Gber Massenentlassungen

Werden bei Massenentlassung die Arbeitnehmer bzw. deren Vertreter nicht in-
formiert und/oder wird die Konsultation unterlassen bzw. nicht gentigend Zeit
fiir die Konsultation eingeraumt, so gilt die betreffende Kundigung gemass Art.
336 Abs 2 lit ¢ OR als missbrauchlich. In diesem Fall muss der Arbeitgeber ge-
maéss Art. 336a Abs 3 OR zusatzlich zur Zahlung des Lohnes wahrend der Kin-
digungsfrist eine Entschadigung von bis zu zwei Monatsléhnen pro Arbeitneh-
mer bezahlen. Daher empfiehlt es sich dringend, bei jeder Klindigung, die unter
die Vorschriften der Massenentlassungen féllt, diese Vorschriften genau einzu-
halten und den Arbeitnehmern insbesondere gentigend Zeit zur Konsultation

einzuraumen®?,

Die Verletzung der Anzeigepflicht gegentiber dem kantonalen Arbeitsamt fuhrt,
wie oben dargestellt, dazu, dass die ausgesprochenen Kiindigungen nicht in
Kraft treten und daher Arbeitsverhaltnisse und Lohnfortzahlungspflichten weiter
bestehen.

Zeitplan

Das Verfahren zur Massenentlassung muss bei der Planung derartiger Entlas-
sungen berlcksichtigt werden, so dass die oben dargestellten Sanktionen ver-
mieden werden konnen. Im Einzelnen ist dabei folgender Zeitplan einzuhalten:

o T%*_ 25 Tage: Schriftliche Information der Arbeitnehmervertretung bzw. der
Arbeitnenmer, evtl. Informationsveranstaltung; die Arbeitnehmer bzw. Vertre-
ter werden gleichzeitig aufgefordert, innert einer Frist von 10 bis 15 Tagen im
Sinne der Konsultation VVorschlage einzureichen.

Je nach Grosse des Unternehmens diirfen zur Konsultation 10 bis 15 Tage geniigen.
T = Monatsende.
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e T — 10 Tage: Konsultation mit den Arbeitnehmern bzw. Arbeitnehmervertre-
tern: Die eingereichten Vorschldge werden mit den Arbeitnehmern bzw. und
Vertretern besprochen. Der Arbeitgeber fallt seinen Entscheid.

e T -5 Tage: Ubergabe bzw. Versand der Kiindigungen®®
e T -5 Tage: Zustellung der Mitteilung an das Arbeitsamt

Gesamtarbeitsvertrage sehen haufig detailliertere Regelungen Uber die Konsul-
tation bei Massenentlassungen vor. Soweit ein derartiger Gesamtarbeitsvertrag
auf ein Unternehmen anwendbar ist, missen die entsprechenden Bestimmungen
zusétzlich zu den oben geschilderten gesetzlichen Bestimmungen tber Massen-
entlassungen eingehalten werden.

Anspruche der Arbeitnehmer aus beruflicher Vorsorge
Anspruche bei der individuellen Entlassung

Werden Arbeitnehmer entlassen, so stehen ihnen hinsichtlich der beruflichen
Vorsorge die normalen in Art. 2ff. des Freizligigkeitsgesetzes (FZG) definierten
Freizlgigkeitsleistungen zu. Die Mindestbetrédge berechnen sich geméss Art. 16
und 17 FZG, wobei versicherungstechnische Fehlbetrdge (Unterdeckungen)

nicht abgezogen werden diirfen®®.

Anspruche bei Schliessung eines Unternehmens

Wird ein Unternehmen aufgelést und die gesamte Belegschaft entlassen, so
kommt es zur Liquidation der Pensionskasse, weshalb in diesen Féallen den ein-
zelnen Arbeitnehmern nicht nur die normalen Freiziugigkeitsleistungen, sondern
gemass Art. 23 FZG auch ein proportionaler Anteil an den Reserven und freien
Mitteln ausbezahlt werden muss, geméss Art. 19 FZG aber auch ein versiche-
rungstechnischer Fehlbetrag abgezogen werden kann.

Anspruche bei Teilliquidation

Ein Anspruch auf Auszahlung der freien Mittel entsteht auch bei einer Teilliqui-
dation im Sinne von Art. 23 Abs. 4 FZG, d.h. wenn zwar nicht alle Arbeitneh-
mer einer Gesellschaft entlassen werden, aber die Belegschaft dennoch erheb-
lich vermindert wird, oder aber ein Unternehmen restrukturiert wird. Aufgrund
dieser Kriterien fuhren alle Betriebsschliessungen und auch die meisten Mas-
senentlassungen, die im Rahmen einer Sanierung durchgefuhrt werden, zu einer

Der Versand der Kiindigungen sollte einige Tage vor dem Monatsende erfolgen, damit sdémtliche Arbeitnehmer
tatséchlich erreicht werden.

Damit kann der Austritt einer grossen Anzahl von Arbeitnehmern die prozentuale Unterdeckung der Restkasse
natiirlich entsprechend vergréssern.
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Teilliquidation der Pensionskasse. Es empfiehlt sich daher, bei der Planung von
Restrukturierungen schon friih mit der kantonalen Aufsichtsbehérde fiir Perso-
nalvorsorge Kontakt aufzunehmen und abzukléren, ob eine Teilliquidation vor-
liegt. Gegebenenfalls sollte dann so rasch wie moglich ein entsprechender Li-
quidations- und Auszahlungsplan erstellt werden, so dass den Arbeitnehmern
bereits im Zeitpunkt der Kindigung entsprechende Aussagen gemacht werden
kdnnen.

Sozialplane

Per 1.1.2014 wurde in der Schweiz eine allgemeine Sozialplanpflicht eingefiihrt,
die bei Massenentlassungen von grésseren Unternehmungen greift und zum Teil
auch Auswirkungen auf Sanierungen haben kann:

Sozialplanpflicht

Ein Arbeitgeber muss geméss Art. 335i OR einen Sozialplan aufstellen, wenn
er:

e (blicherweise mindestens 250 Arbeitnehmer beschéftigt und

e Dbeabsichtigt innert 30 Tagen mindestens 30 Arbeitnehmer aus Griinden zu
kiindigen, die in keinem Zusammenhang mit individuell betroffenen Perso-
nen stehen

Gemass Art. 335k OR fallt die Sozialplanpflicht dahin, wenn die betreffenden
Entlassungen wahrend eines Nachlassstundungsverfahrens erfolgen, das mit ei-
nem Nachlassvertrag abgeschlossen wird, unabhéngig davon, ob es sich um ei-
nen ordentlichen Nachlassvertrag oder einen Liquidationsnachlass handelt. Bei
einer privaten Sanierung gilt die Sozialplanpflicht dagegen uneingeschrénkt.
Immerhin sieht aber Art. 335h Abs. 3 OR vor, dass der Inhalt eines Sozialplans
den Fortbestand des Betriebes nicht gefahrden darf. Dies fuhrt dazu, dass bei
privaten Sanierungen, bei denen Gesellschafter und Glaubiger Opfer bringen,
die Sozialpléne das betroffene Unternehmen nicht zusétzlich belasten dirfen,
da es gerade den Glaubigern nicht zuzumuten ist, durch Teilverzicht oder auf
andere Weise Leistungen zu erbringen, wenn diese zur Finanzierung von zu-
sétzlichen Leistungen an die Arbeitnehmer dienen.

Inhalt des Sozialplanes

Im Sozialplan sollen gemass Art. 335h OR die Massnahmen festgelegt werden,
mit denen Kindigung vermieden, ihre Zahl beschrankt sowie ihre Folgen ge-
mildert werden.

Ein Sozialplan besteht im Wesentlichen aus Folgenden Teilen:
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obligatorischer Teil

Im obligatorischen Teil werden die gesetzlichen und vertraglichen Ver-
pflichtungen des betreffenden Unternehmens (Kindigungsfrist, Lohnzah-
lungspflicht, Personalvorsorge und Abgangsentschadigung) wiedergegeben,
was es den einzelnen Arbeitnehmern ermdglicht, sich tber ihre personliche
Situation und ihre Rechte zu orientieren.

Sozialmassnahmen

In diesem Teil des Sozialplanes werden die zusatzlichen Massnahmen des
Unternehmens zur Milderung der sozialen Folgen der Kiindigungen aufge-
fuhrt, wie z.B. interne Versetzungen, Arbeitsvermittlung durch Arbeitgeber
und Verbande, Umschulungshilfen, spezielle Leistungen bei Hartefallen und
Frihpensionierungen.

Diese Leistungen mussen natlrlich vom Unternehmen bezahlt werden, was
in einer Sanierungssituation manchmal schwer fallt, weshalb derartige Leis-
tungen in derartigen Fallen auf ein Minimum beschrankt werden kdénnen.
Art. 335h Abs. 3 OR sieht ausdrticklich vor, dass der Sozialplan den be-
troffenen Betrieb nicht gefdhrden darf, was die Moglichkeit gibt in derarti-
gen Situationen die Leistungen des Arbeitgebers auf ein Minimum einzu-
schrénken. In Analogie zu Art. 306 Abs. 1 Ziff. 1 und 3 OR SchKG ist dies
aber nur moglich, wenn die Gesellschaft selbst ihre Gesellschafter und die
nicht-privilegierten Glaubiger im Rahmen der Sanierung angemessene Leis-
tungen erbringen, welche den Weiterbestand des Betriebes sichern.

Besteht eine patronale Wohlfahrtsstiftung, die mit dem Unternehmen ver-
bunden ist, so ist es — je nach konkreter Ausgestaltung des Zwecks der Stif-
tung — auch mdglich Frihpensionierungen, Zahlungen bei Hartefallen und
auch Umschulungen mit Mitteln dieser Stiftung zu finanzieren, was gerade
dann sinnvoll ist, wenn die Mittel einer derartigen Stiftung wegen der Auf-
I6sung oder starken Reduktion des Betriebes anderweitig nicht verwendet
werden koénnen. Bei Friihpensionierungen ist es zum Teil sogar mdglich
freie Mittel einer Pensionskasse zu verwenden. Da aus dem freien Vermo-
gen von Pensionskassen und h&ufig auch aus dem Vermogen patronaler
Stiftungen aber keine Leistungen finanziert werden dirfen, zu denen der
Arbeitgeber verpflichtet ist oder die sonst wie Entgelt fir Arbeitsleistungen
darstellen, muss vor der Erstellung eines Sozialplanes mit den Stiftungsauf-
sichtsbehtrden genau abgeklart werden, welche Leistungen aus Stiftungs-
vermdgen erbracht werden kénnen und welche Leistungen zwingend vom
Arbeitgeber zu tragen sind.
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Vorschriften zur Betriebstbertragung

Ubertragung von Arbeitsverhéaltnissen bei Betriebsiibertragung und Soli-
darhaftung von Kaufer und Verkaufer

Wird im Rahmen einer Restrukturierung oder Sanierung ein Betrieb auf einen
neuen Eigentimer Ubertragen, so gehen gemass Art. 333 OR sédmtliche Arbeit-
nehmer des Betriebes auf den bisherigen Unternehmer des Betriebes tiber®’.
Der neue Arbeitgeber haftet zusammen mit dem bisherigen Betriebsinhaber so-
lidarisch fiir samtliche Forderungen der Arbeitnehmer, die vor der Ubertragung
entstanden sind. Um sich nicht einer unkontrollierten Haftung auszusetzen, soll-
te der Erwerber eines Betriebes immer vertraglich vereinbaren, dass ihn der
Verkaufer im Innenverhaltnis von derartigen vorbestehenden Forderungen der
Arbeitnehmer freistellt. Da gemass Art. 333 OR der Verdusserer des Betriebes
fiir samtliche Forderungen der Arbeitnehmer, die nach der Ubertragung bis zum
Ablauf der ordentlichen Kindigungsfrist der Gbertragenen Arbeitsverhaltnisse
entstehen, solidarisch mit dem Erwerber haftet, wird der Verdusserer eine ana-
loge Freistellung fur diese Anspriiche vom Betriebserwerber verlangen®®.

Die gegenseitigen Freistellungsverpflichtungen wirken aber nur im Innenver-
haltnis und schiitzen nur dann vor Problemen, wenn der Regress auch tatséch-
lich wirtschaftlich méglich ist, d.h. die Partei, die aufgrund dieser Regel zahlen
muss, zahlungsféhig ist. Gerade in Sanierungssituationen kann dies ein Problem
darstellen, da es nicht ausgeschlossen ist, dass der Verkéufer, trotz aller An-
strengungen nach der Transaktion in ein Konkurs- oder Nachlassverfahren gerat
und damit zahlungsunfahig wird. In diesen Féllen wird das Risiko sehr gross,
dass Arbeitnenmer aufgrund der Solidarhaftung ihre Anspriiche gegeniliber dem
Erwerber geltend machen. Um derartige Probleme zu vermeiden, sollte der
Kaufvertrag einen entsprechenden Sicherungsmechanismus vorsehen, z.B. kann
vorgesehen werden, dass der Kdufer ein Teil des Kaufpreises wéhrend einer be-
stimmten Zeit zuriickhalt um derartige Forderungen zu decken. Alternativ kann
auch die Einzahlung eines Kaufpreisanteils auf ein Escrow Konto vorgesehen
werden, das zur Deckung von Anspriichen dient. Wird der Betrieb dagegen erst
nach Gewahrung der provisorischen Nachlassstundung tbertragen, so kommt es
von vornherein nicht zu derartigen Problemen, da der Erwerber in einem derar-
tigen Fall keine Solidarhaftung fir vorbestehende Forderungen der Arbeitneh-

mer hat®*®,

Der einzelne Arbeitnehmer kann die Ubertragung allerdings ablehnen, worauf sein Arbeitsverhaltnis im Rah-
men der gesetzlichen Kiindigungsfristen beendet wird.

Vgl. dazu im einzelnen Walder Wyss Broschire "Rechtliche und steuerliche Aspekte des Unternehmenskaufs".
Dazu im Einzelnen Ziff. F.5.2 hinten.
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Eingeschrankte Anwendung von Art. 333 OR bei Nachlassverfahren

Gleichzeitig mit der Revision des Nachlassrechtes wurden auch die arbeitsrecht-
lichen Vorschriften fir die Ubernahme von Betrieben modifiziert’®, um die
Ubernahme iiberlebensfahiger Betriebe aus einem Nachlassverfahren zu erleich-
tern. Im Einzelnen sieht Art. 333b OR folgende Erleichterungen vor, wenn ein
Betrieb oder ein Betriebsteil wéhrend einer Nachlassstundung oder im Rahmen
eines Nachlassvertrages mit Vermogensabtretung tbertragen wird:

— Nur die Arbeitnehmer werden tlbernommen, die im Kaufvertrag
aufgefuihrt werden

Art. 333b OR sieht vor, dass bei der Ubernahme eines Betriebs oder Be-
triebsteils wéhrend einer Nachlassstundung oder im Rahmen eines Nach-
lassvertrages mit Vermogensabtretung nur diejenigen Arbeitnehmer (ber-
nommen werden, die im Vertrag zwischen Kaufer und Verkéaufer ausdriick-
lich aufgefiihrt werden. Dies ist eine erhebliche Erleichterung gegenuber
Art. 333 OR, der fiir den Normalfall der Ubernahme eines Betriebs oder Be-
triebsteils vorsieht, dass der Ubernehmer samtliche Arbeitnehmer iiberneh-
men muss, die bisher flr den betreffenden Betrieb oder Betriebsteil tatig wa-
ren.

Durch die vertragliche Festlegung der Gbernommenen Arbeitnehmer kann
der Erwerber Klarheit dartiber erlangen, welche Arbeitnehmer er Gibernimmt
und vermeiden, dass er plotzlich Arbeitsverhaltnisse mit Personen tberneh-
men muss, die aus seiner Sicht nicht zum Betrieb gehdrten, aber im Rahmen
der Organisation der Verkauferin in irgendeiner Weise fir den erworbenen
Betrieb tatig waren®. Im weiteren kann der Erwerber aber auch direkt mit
dem Erwerb die betrieblichen Kosten senken, indem er nur einen Teil der
Arbeitnehmer bernimmt und so den Betrieb von Anfang an mit der Anzahl
von Arbeitnehmern betreibt, die aus seiner Sicht notwendig sind — damit
kann das "Right-Sizing" des Mitarbeiterbestandes direkt mit der Ubernahme
verbunden werden. Verausserer und Ubernehmer kénnen aber auch vorse-
hen, dass gar keine Arbeitnehmer Gbernommen werden. Dieses Vorgehen ist
dann sinnvoll, wenn der Erwerber nur am Anlagevermdgen interessiert ist
und dieses fiir seinen eigenen Geschéftsbetrieb verwenden will.

Diese Vorschriften traten ebenfalls am 1.1.2014 in Kraft.

Z.B. Mitarbeiter im Lager, der Buchhaltung oder im Einkauf, die primar fiir den betreffenden Betrieb arbeite-
ten, aber organisatorisch anderen Teilbetrieben unterstellt waren. Diese gehen, auch wenn sie in einem Bereich
des Unternehmens tatig sind, geméass Art. 333 OR auf den Erwerber Uber.
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— Ausschluss der solidarischen Haftung zwischen Erwerber und
Verausserer

Art. 333 OR sieht vor, dass der bisherige und der neue Arbeitnehmer bei der
Ubertragung eines Betriebs bzw. Betriebsteils fiir gewisse Forderungen der
Arbeitnehmer solidarisch haften: Der Erwerber haftet solidarisch mit dem
Veréusserer fur alle Anspriiche der Arbeitnehmer, die bis zum Zeitpunkt der
Ubertragung entstanden sind, wahrend der Verdusserer fiir die Anspriiche der
Arbeitnehmer gegentiber dem Erwerber haftet, die bis zu dem Zeitpunkt ent-
stehen, in dem das Arbeitsverhéltnis erloschen wére, wenn es im Zeitpunkt
der Ubertragung ordentlich gekiindigt worden ware. Art. 333b OR schliesst
diese gegenseitige Haftung aus, wenn die Ubertragung des Betriebes wah-
rend der Nachlassstundung oder bei einem Nachlass mit Vermogensabtre-
tung erfolgt. Damit fallt ein wesentliches Risiko bzw. Belastungsfaktor da-
hin, der die Ubernahme von Betrieben in der Vergangenheit verhindert hat.
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DIE AUFFANGGESELLSCHAFT

— Mit der Griindung einer Auffanggesellschaft und der Ubertragung der betrieblichen Akti-
vitaten auf die Auffanggesellschaft wird eine Uiberschuldete Gesellschaft nicht saniert. Mit
einer derartigen Transaktion kann aber die betriebliche Substanz des Unternehmens oder
eines Teilbetriebes erhalten werden, womit einerseits die Befriedigungsquote der Glaubi-
ger erhoht werden kann und andererseits Arbeitsplatze erhalten werden kénnen.

— Grundsatzlich kann der Verwaltungsrat den Betrieb vor einem Konkurs bzw. einer Nach-
lassstundung einer Auffanggesellschaft verkaufen; liegt der Verkaufspreis unter dem
Marktwert, so drohen dem Verwaltungsrat jedoch Haftungsanspriiche und dem Kaufer An-
fechtungsklagen. Eine Alternative, bei der diese Probleme vermieden werden, ist die Ver-
wendung einer Tochtergesellschaft als Auffanggesellschaft, die dann im Rahmen eines
Nachlass- oder Konkursverfahrens veraussert werden kann. Diese Vorgehensweise schei-
tert aber meistens daran, dass diese Tochtergesellschaft nicht finanziert werden kann, da
das Unternehmen ja aufgrund seiner finanziellen Krisensituation keine Liquiditat hat.

— Die Auffanggesellschaft muss sicherstellen, dass sie nicht alle Aktiven und Passiven der
konkursreifen Gesellschaft Gibernimmt, sondern dass sie nur die fir ihre Tatigkeit notwen-
digen Aktiven, aber keine Passiven, ibernimmt, um so eine Haftung fiir die Schulden der
Uberschuldeten Gesellschaft zu vermeiden. Problematisch ist, dass eine Auffanggesell-
schaft bei der Ubernahme eines Betriebes gemdss Art. 333 OR zwingend samtliche Arbeit-
nehmer des betreffenden Betriebes Gibernimmt und flir deren Forderungen solidarisch haf-
tet; dieses Problem kann nur vermieden werden, wenn der Ubernahmepreis zur Sicherstel-
lung derartiger Forderungen verwendet werden kann.

— Es ist auch moglich, den Betrieb oder Betriebsteile erst in einem Konkurs- oder Nachlass-
verfahren auf eine Auffanggesellschaft zu (ibertragen. Die Verzogerung und allfallige Be-
triebsunterbrechungen, die durch das Konkursverfahren entstehen, kénnen aber den Wert
in diesem Fall erheblich vermindern. Immerhin kommt bei einer Ubernahme im Konkurs
bzw. Nachlassverfahren Art. 333 OR nicht zur Anwendung, was haufig fir diese Variante
spricht. In diesem Fall muss die Transaktion aber gut vorbereitet und der Verkauf schon
wahrend der provisorischen Nachlassforderung abgewickelt werden.

Die Rettung von Betrieben durch die Ubertragung an eine Auffanggesell-
schaft

Manchmal zeigt es sich, dass zwar die Gesellschaft als Ganzes nicht saniert
werden kann, da mit den Glaubigern und Aktionéren keine Lésung gefunden
werden kann, dass aber der Betrieb lebensféahig ware, weil der betriebliche Er-
trag samtliche direkt mit dem Betrieb zusammenhéngenden Kosten einschliess-
lich der notwendigen Ersatzinvestitionen deckt. Manchmal zeigt die Analyse ei-
ner Gesellschaft allerdings auch, dass das Unternehmen als Ganzes gar nicht sa-
nierungsfahig ist, da es nicht moglich ist, die Geschaftstatigkeit profitabel zu ge-

147



262

263

264

stalten, dass aber Teilbetriebe lebensfahig sind, d.h. ihre betrieblichen Kosten

decken?®?,

Wird ein Betrieb bzw. Teilbetrieb, der fur sich betrachtet lebensféhig ist, in ei-
nen Konkurs einbezogen und liquidiert, so gehen nicht nur die Arbeitsplatze
verloren, sondern auch der Wert des Betriebes, der beim Verkauf der einzelnen
Aktiven in einem Konkursverfahren nicht realisiert werden kann. In einer derar-
tigen Situation kann es fur alle Beteiligten positiv sein, vor dem Konkurs den
betreffenden Betrieb bzw. Betriebsteil auszugliedern und in eine neue Gesell-
schaft, d.h. in eine Auffanggesellschaft, einzubringen.

Mit der Ausgliederung einer Auffanggesellschaft wird zwar die Gesellschaft
nicht saniert, sondern nur der entsprechende Betrieb bzw. Betriebsteil erhalten.
Die Ubertragung eines lebensfahigen Betriebes auf eine Auffanggesellschaft hat
nicht nur den Vorteil, dass Arbeitsplatze erhalten werden, sondern ist auch flr
die Glaubiger der konkursiten Gesellschaft vorteilhaft:

e Dank der Ubernahme der Arbeitnehmer durch die Auffanggesellschaft fallen
bei der Konkursmasse die Lohnanspriiche der in der Auffanggesellschaft weiter
beschaftigten Arbeitnehmer weg, was allein schon zu einer erheblichen Verbes-
serung des Konkursergebnisses fiihrt. Die Arbeitnehmer konnen im Konkurs
nicht nur die in diesem Zeitpunkt noch offenen Léhne, sondern auch den Lohn
wahrend der Kundigungsfrist geltend machen. Da diese Forderungen gemass
Art. 219 SchKG privilegierte Erstklassforderungen darstellen, fihren die An-
spriche der Arbeitnenhmer flr die Ubrigen Glaubiger meist zu erheblichen Ein-
bussen.

¢ Da die Auffanggesellschaft die laufenden Vertrége tibernimmt und diese erfllt,
kann die Konkursmasse Anspriiche von Vertragspartnern, deren Vertrage nicht
erfullt werden, vermeiden, was das VVerwertungsergebnis der ibrigen Glaubiger

verbessert®®,

e Der Verkauf eines Betriebes bzw. Teilbetriebes an eine Auffanggesellschaft
wird sich auch auf den Verwertungserlds positiv auswirken: Wird der Betrieb
an eine von Dritten beherrschte Auffanggesellschaft verkauft, so wird bei einem
derartigen Verkauf normalerweise ein besserer Preis erzielt als bei der Verwer-
tung der einzelnen betrieblichen Aktiven im Konkurs®*. Wird der Betrieb da-

Beispielsweise kann sich bei einer Maschinenfabrik zeigen, dass die Maschinenproduktion selbst die betriebli-
chen Kosten auch nach einer Restrukturierung nicht deckt, dass die Serviceabteilung fiir die bestehenden Ma-
schinen aber profitabel gefiihrt werden kann.

Da derartige Forderungen allerdings nicht privilegiert sind und nur in der dritten Klasse ausgewiesen werden,
ist der positive Effekt firr die iibrigen Glaubiger wesentlich geringer als bei der oben erwéhnten Ubernahme
von Arbeitnehmern.

Der Preis des Betriebes liegt immer dann (iber dem Preis der einzelnen Aktiven, wenn ein Ebit erzielt werden
kann, dessen Barwert (iber dem Verkaufspreis der einzelnen Aktiven liegt.
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gegen auf eine Tochtergesellschaft ibertragen und kann diese Tochtergesell-
schaft im Konkurs als funktionierendes Unternehmen verkauft werden, so fiihrt
dies im Normalfall ebenfalls zu einem hoéheren Verwertungserlds als der Ein-
zelverkauf der betrieblichen Aktiven.

Tochter- oder Drittgesellschaft als Auffanggesellschaft

Als Auffanggesellschaft kann entweder eine Tochtergesellschaft oder eine von
Dritten beherrschte Gesellschaft verwendet werden:

Tochtergesellschaft als Auffanggesellschaft

Grundsatzlich kann ein Betrieb bzw. Betriebsteil als Sacheinlage gemass
Art. 634 OR in eine bestehende oder neu gegriindete Tochtergesellschaft einge-
bracht werden. Diese Tochtergesellschaft ist — bei richtiger Gestaltung der Ein-
bringung®® — von den Schulden der Muttergesellschaft isoliert und verkorpert
den Unternehmenswert des Ubertragenen Betriebes. Wahrend eines Nachlass-
oder Konkursverfahrens der Muttergesellschaft kann eine solche Tochtergesell-
schaft normal weitergefiihrt und dann als Ganzes ohne Zerschlagung des Betrie-
bes und des entsprechenden Unternehmenswertes verkauft oder im Rahmen ei-
nes Nachlassverfahrens auch durch Verteilung der Aktien an die Glaubiger
Ubertragen werden.

Die Verwendung einer Tochtergesellschaft als Auffanggesellschaft ist allerdings
nur moglich, wenn es der Gesellschaft, die sich in der finanziellen Krise befin-
det, noch gelingt, die Auffanggesellschaften insoweit mit Liquiditat auszustat-
ten, dass diese ihren Betrieb fiihren kann. Diese Voraussetzung kann oft nicht
erfallt werden, da die Muttergesellschaft in der Krise nicht mehr tber geniigend
Barmittel fur die Finanzierung der Tochtergesellschaft verfiigt und Banken in
der Finanzierung von Tochtergesellschaften konkursiter Muttergesellschaften
ausserst zuruckhaltend sind. Diese Variante kann daher meist nur realisiert wer-
den, wenn der Ubertragene Betrieb so stark ist, dass er tatsachlich unabhéngig
von der Muttergesellschaft finanziert werden kann und sich Geschéftspartner
auch nach der Konkurserdffnung oder Nachlassstundung der Muttergesellschaft
nicht von der Auffanggesellschaft zurtickziehen.

Gegeniiber der Ubertragung des zu rettenden Betriebes an eine von Dritten be-
herrschte Gesellschaft hat die Verwendung einer Tochtergesellschaft als Auf-
fanggesellschaft den Vorteil, dass der Unternehmenswert den Glaubigern der

Bei der Einbringung muss nicht nur die Anwendung von Art. 181 OR ausdriicklich ausgeschlossen werden, es
muss gegeniiber Dritten der Eindruck vermieden werden, dass eine Ubernahme eines Betriebes mit Aktiven
und Passiven vorliegt; es dirfen immer nur einzelne Aktiven, Vertrdge und Arbeitnehmer ibernommen wer-
den.
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Gesellschaft nicht entzogen wird, sondern in Form der Aktien der Tochterge-
sellschaft vollumfénglich erhalten bleibt und der Verwaltungsrat daher die in
Ziff. 1.3.1.2 hinten dargestellten Probleme von vornherein vermeiden kann.

Drittgesellschaft als Auffanggesellschaft

Der zu rettende Betrieb kann auch an eine von Dritten beherrschte Gesellschaft
verkauft werden. Dieses Vorgehen hat den Vorteil, dass durch die betreffenden
Dritten neues Kapital in den Betrieb eingebracht werden kann und so das Uber-
leben des Betriebes gesichert wird. Wenn zur Rettung des Betriebes die Zufiih-
rung neuer Mittel notwendig ist und die Muttergesellschaft diese nicht selbst
einbringen kann und auch keine Bankkredite erhiltlich sind, ist die Ubertragung
des Betriebes an eine Drittgesellschaft sogar die einzige Moglichkeit zur Ret-
tung eines Betriebes.

Beim Verkauf des Betriebes an eine Drittgesellschaft fliesst der verkaufenden
Gesellschaft ein Erlds zu, der die Masse erhoht. Problematisch ist allerdings,
dass der Verwaltungsrat, wie in Ziff. 1.3.1.2 gezeigt, den Glaubigern gegeniber
haftet, wenn diese nachweisen kdnnen, dass bei der konkursamtlichen Verwer-
tung ein hoherer Erlos hatte erzielt werden kdnnen. Der Verwaltungsrat muss
daher beim Verkauf eines Betriebes an eine von Dritten beherrschte Auffangge-
sellschaft vorsichtig vorgehen und den Preis entweder durch Gutachten oder
durch Marktpreisvergleiche erharten®®.

Der Zeitpunkt der Ubertragung: Vor oder nach Beginn des Konkurs- bzw.
Nachlassverfahrens?

Verkauf des Betriebes vor einem Konkurs bzw. Nachlassverfahren
Kompetenz des Verwaltungsrates zum Verkauf eines Betriebes

Wenn der Verwaltungsrat feststellen muss, dass die Gesellschaft tberschuldet
und eine Sanierung der gesamten Gesellschaft aussichtslos ist, kann er vor einer
Konkurseingabe im Sinne von Art. 725 OR die betrieblichen Aktiven oder die
Aktiven eines Teilbetriebs an eine Auffanggesellschaft verkaufen, die das Un-
ternehmen weiterfiihrt.

Der betreffende Dritte befindet sich in einem gewissen Interessekonflikt; einerseits ist er aus 6konomischen
Griinden an einem mdglichst tiefen Preis interessiert, andererseits richten sich aber Anfechtungsklagen primér
gegen ihn und kénnen zur Rickabwicklung des Kaufs fiihren. Daher muss auch dem Dritterwerber daran gele-
gen sein, dass der Preis so gestaltet wird, dass die Transaktion nicht angefochten werden kann. Wenn immer
maglich sollte daher ein kurzes Auktionsverfahren mit mehreren Bietern durchgefiihrt werden, um sicherzu-
stellen, dass tatsachlich der hochste Marktpreis erreicht wird. Alternative ist natirlich die Ubertragung wéh-
rend einer provisorischen Nachlassstundung, bei der die Zustimmung des Richters die spéatere Anfechtung aus-
schliesst.
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Grundsatzlich muss der Verwaltungsrat fir den Verkauf des Betriebes oder ei-
nes wesentlichen Teilbetriebes der Gesellschaft zwar die Zustimmung der Gene-
ralversammlung einholen, da es sich bei einem derartigen Schritt um eine Li-
quidation bzw. Teilliquidation des Unternehmens handelt und die Generalver-
sammlung gemaéss Art. 736 OR allein fiir den Liquidationsentscheid zustandig
ist. Nach bundesgerichtlicher Praxis kann ein Verwaltungsrat einer tiberschulde-
ten Gesellschaft aber auch ohne Zustimmung der Generalversammlung handeln,
falls der Zeitdruck eine Einberufung der Generalversammlung nicht mehr er-
laubt oder aber die Generalversammlung nicht handlungsfahig sein wird. Das
Bundesgericht geht davon aus, dass in einer solchen Situation die Aktionére
wegen der unmittelbaren konkursamtlichen Liquidation gar kein schitzenswer-
tes Interesse mehr daran haben, eine Liquidation zu verhindern.

Haftungsrisiken
Haftungsrisiken beim Verkauf an eine Tochtergesellschaft

Ubertragt der Verwaltungsrat vor dem Konkurs einer Gesellschaft einen Betrieb
an eine Tochtergesellschaft, die als Auffanggesellschaft fungiert, so hat er
grundsatzlich keine Haftungsprobleme beziiglich des Ubertragungswertes bzw.
Verkaufspreises, da die wirtschaftliche Substanz des Betriebes der Konkurs-
bzw. Nachlassmasse in Form der Aktien der Tochtergesellschaft erhalten bleibt.
Er darf allerdings keine ungesicherten und nicht-privilegierten Schulden auf die
Tochtergesellschaft Gbertragen, da auf diese Weise die ibertragenen Glaubiger
gegeniber den Ubrigen Glaubigern bevorzugt werden, weil sie von der Auffang-
gesellschaft zu 100% bezahlt werden, wahrend die tbrigen Gl&ubiger nur die
Konkursdividende erhalten. Dies wirde Anfechtungs- und Haftungsanspriiche
nach sich ziehen. Die Ubertragung gesicherter und privilegierter Forderungen®’
hat dagegen keine negativen Folgen, da diese auch in einem Konkurs vollum-
fanglich bezahlt wiirden, weil in diesen Féllen die Ubernahme durch die Auf-
fanggesellschaft nicht zu einer Bevorzugung fihrt.

Haftungsrisiken beim Verkauf an eine Drittgesellschaft

Verkauft der Verwaltungsrat einen Betrieb vor der Eréffnung des Konkurs- oder
Nachlassverfahrens an eine von Dritten beherrschte Auffanggesellschaft zu ei-
nem Preis, der unter dem Verkehrswert liegt, so setzt er sich dem Vorwurf aus,
dass er Aktiven verschleudert und die Interessen der Gesellschaft nicht geni-
gend gewahrt hat. In einer derartigen Situation missen die einzelnen Verwal-
tungsratsmitglieder nicht nur entsprechende Haftungsklagen der Glaubiger ge-
maéss Art. 754 OR, sondern im Extremfall auch eine strafrechtliche Verfolgung
im Sinne von Art. 164 StGB befirrchten. Ein Verkauf zu einem Wert unter dem

Inshbesondere die Forderungen der Arbeitnehmer.
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Verkehrswert kann aber auch zu einer Anfechtung der Ubertragung gemass Art.
286 oder 288 SchKG fiihren®,

Letztlich ist dabei immer entscheidend, ob der Verwaltungsrat durch den Ver-
kauf an eine Auffanggesellschaft einen hoheren Ertrag 16st als bei einer Kon-
kursverwertung — d.h. beim Verkauf von Einzelaktiven — und ob es keine andere
Madglichkeit gibt, die betreffenden Aktiven vor dem Konkurs teurer zu verkau-
fen. Um dieses Haftungsrisiko zu minimieren, empfiehlt es sich, dass der Ver-
waltungsrat vor einem Verkauf an eine von Dritten beherrschte Auffanggesell-
schaft mehrere Angebote einholt und so einen "Marktpreis" etabliert, oder dass
der Wert des Betriebes vorgangig durch einen unabhangigen Experten geschatzt
wird.

Die Ubernahme des Betriebes durch eine von Dritten beherrschte Auffangge-
sellschaft muss grundsétzlich gegen Barzahlung erfolgen; eine Verrechnung mit
Forderungen, die die Auffanggesellschaft gegenuiber der tiberschuldeten Gesell-
schaft allenfalls hat, ist zu vermeiden, da die Tilgung des Kaufpreises durch
Verrechnung gemass Art. 287 SchKG anfechtbar ware und der Verwaltungsrat
sich im Ubrigen dadurch haftbar macht, dass er die Glaubiger, denen er eine
Rickfihrung ihrer Forderung durch Verrechnung ermdglicht, gegeniiber den
anderen Gléaubigern bevorzugt.

Der Verwaltungsrat muss ebenfalls darauf achten, dass nur Aktiven und keine
Schulden, wie z.B. Bankdarlehen oder Kreditoren, tbertragen werden; eine der-
artige Ubertragung, die einerseits zu einer Verringerung des Kaufpreises und
andererseits zur vollstdndigen Zahlung der betreffenden Glaubiger durch die
Auffanggesellschaft fiihrt, wiirde wegen der Bevorzugung der von der Auffang-
gesellschaft Gbernommenen Glaubiger zur Haftung des Verwaltungsrates fiih-
ren. Unproblematisch ist allerdings die Ubernahme von privilegierten®®® und ge-
sicherten Schulden, sofern diese in einem Konkursverfahren ebenfalls vollum-
fanglich befriedigt werden, da in diesem Fall die tbrigen Gldaubiger nicht be-
nachteiligt werden.

Probleme im Zusammenhang mit den Belange von Arbeitnehmern

Wie vorne in Ziff. H.5.1 dargestellt, sieht Art. 333 OR vor, dass bei einer Uber-
nahme eines Betriebes oder eines Betriebsteils grundsatzlich alle Arbeitsver-
haltnisse, die sich auf den betreffenden Betrieb bzw. Betriebsteil beziehen,
iibergehen und dass der Ubernehmer des Betriebes auch fiir samtliche Ansprii-
che der Arbeitnehmer haftet, die vor der Ubertragung entstanden sind. Diese
Bestimmung fiihrt beim Kauf eines Betriebes durch eine Auffanggesellschaft zu
verschiedenen arbeitsrechtlichen Problemen:

Vgl. dazu im einzelnen vorne Ziff. C.3.1.1 und C.3.1.3.
Inshesondere Schulden gegeniiber Arbeitnehmern.
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e Die Auffanggesellschaft tbernimmt sdmtliche Arbeitnehmer des betroffenen
Betriebes, d.h. auch diejenigen, deren Arbeitsplatz im Rahmen der Ubernahme
abgebaut werden soll, so dass sie die wahrend der Kindigungsfrist anfallenden
Salare tragen muss. Ubernimmt eine Auffanggesellschaft einen von mehreren
Betrieben der konkursiten Gesellschaft, so erfasst Art. 333 OR auch Personen,
die im Rahmen der Zentralverwaltung hauptsachlich fir den erworbenen Be-
trieb tatig waren, wie z.B. ein Buchhalter, der sich im Rahmen der zentralen
Buchhaltung um die Debitoren- und Kreditoren-Buchhaltung des betroffenen
Betriebes gekiimmert hat oder einen Mitarbeiter der IT-Abteilung, der die Ser-
ver dieses Betriebes betreut hat. Die Anwendung von Art. 333 OR kann daher
dazu flihren, dass nicht nur alle Arbeitnehmer des erwerbenden Betriebes ber-
nommen werden, sondern allenfalls noch weitere Arbeitnehmer, die der Auf-
fanggesellschaft gar nicht bekannt sind und mit denen sie gar nicht gerechnet
hat.

o Die Auffanggesellschaft haftet fur samtliche vorbestehenden Forderungen der
Arbeitnenmer des Betriebes (Lohne, Spesen, Schadenersatzzahlungen etc.),
wobei diese Haftung sowohl fiir diejenigen Arbeitnehmer gilt, die sie tatsach-
lich Gbernehmen will, wie auch flr die weiteren zum Betrieb zugehorigen Ar-
beitnehmer.

Die Auffanggesellschaft Gbernimmt die Arbeitsvertrdge mit unverdnderten vertraglichen
Bestimmungen, so dass sie allfallig notwendige Salarsenkungen oder Anderungen der Ar-
beitsbedingungen erst im Rahmen einer Anderungskiindigung und der entsprechenden Ver-

270

z6gerung durchsetzen kann“",

3.2

3.2.1

270

Verkauf im Nachlassverfahren

Die oben dargestellt Risiken kénnen vermieden werden, wenn die betroffene
Gesellschaft zuerst ein Nachlassverfahren einleitet und erst in diesem den Be-
trieb an eine Auffanggesellschaft verkauft.

Verkauf mit Bewilligung des Nachlassrichters

Leitet der Verwaltungsrat zundchst Nachlassstundung ein und verkauft er wah-
rend der Nachlassstundung den Betrieb an eine Auffanggesellschaft, so bendtigt
er gemass Art. 298 SchKG die Zustimmung des Nachlassgerichtes. Diese Ge-
nehmigung kann zusammen mit dem Antrag auf provisorische Nachlassstun-
dung beantragt werden, falls der Verkauf dringend realisiert werden muss, um
Wertverluste zu vermeiden.

Das Nachlassgericht setzt zur Behandlung eines derartigen Verkaufgesuches ei-
ne Verhandlung an, an der auch Gldaubiger und andere interessierte Dritte teil-

Vgl. dazu Ziff. H.1.
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nehmen kénnen. Die Bewilligung wird im Allgemeinen erteilt, wenn das Unter-
nehmen nachweisen kann, dass es mit diesem Verkauf einen optimalen Preis
zugunsten der Glaubiger erzielt hat, da das Gericht ja die Interessen der Glaubi-
ger schitzen muss. Um diesen Punkt nachzuweisen, muss das Unternehmen ei-
nerseits einen Bericht des Sachwalters einreichen, andererseits aber auch Belege
dafiir, dass sich das Unternehmen tatséchlich bemdiiht hat einen Marktpreis zu
erreichen wie z.B. die Vorlage verschiedener Offerten oder den Nachweis Uber
ein Auktionsverfahren. Nitzlich kann es aber auch sein, wenn dem Gericht ein
Gutachten eines M&A-Beraters bzw. einer Investmentbank vorgelegt wird, wel-
ches darstellt, dass das Unternehmen tatsachlich alle notwendigen Schritte un-
ternommen hat oder dass es den Verkehrswert des Betriebes erreicht hat, d.h.
dass der erreichte Wert in Anbetracht aller Umsténde fair ist. Falls der Richter
durch den Bericht des Sachwalters und weitere Belege nicht liberzeugt werden
kann, wird er nach der ersten Sitzung eine gewisse Frist zur Einreichung von
Konkurrenzangeboten ansetzen und die Genehmigung nur erteilen, wenn innert
dieser Frist keine derartigen Angebote eintreffen. Die Erfahrung zeigt, dass ein
Gericht immer dann zusétzliche Angebote anfordert, wenn der Verkauf an eine
dem Schuldner nahestehende Person erfolgt oder nicht nachgewiesen werden
kann, dass mehrere potentielle Interessenten angefragt worden sind. Nachlassge-
richte nehmen dagegen von einer zusétzlichen Angebotsrunde Abstand, wenn
der Verkauf nach einer Auktion bzw. der Einholung verschiedener Offerten an
einen Dritten erfolgt und tatsachlich sehr dringend ist, weil es andernfalls zu ei-
nem Betriebsunterbruch kommt, der den Wert des betreffenden Betriebes stark
verringert oder aber Dritte vom Betriebsunterbruch negativ betroffen sind?”°.

Vermeidung von Haftungs- und Anfechtungsrisiken

Wenn die Genehmigung des Nachlassgerichtes vorliegt, kann der Verwaltungs-
rat nicht mehr fir den Verkauf verantwortlich gemacht werden, da er im Rah-
men des gesetzlichen Verfahrens die Zustimmung des Gerichtes eingeholt
hat’”*. Gemass Art. 285 Abs. 3 SchKG ist auch eine Anfechtung nach
Art. 286 ff. SchKG nicht mehr moglich.

Eingeschrankte Anwendung von 333 OR

Die Abwicklung eines Verkaufs nach der Gewéhrung der Nachlassstundung hat
wie vorne in Ziff. H.5.2 dargestellt auch den Vorteil, dass Art. 333 OR nur ein-
geschrankt Anwendung findet. Einerseits gehen nur die Arbeitsverhaltnisse auf
die Auffanggesellschaft Uber, welche im Kaufvertrag ausdriicklich aufgefihrt

Diese Situation entsteht z.B. bei Transportunternehmen, Schulen, Versorgungsbetrieben etc.

Dies gilt allerdings nur, wenn dem Gericht die Griinde fur den Verkaufsentscheid auch liickenlos dargelegt
werden.
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wurden. Uberdies besteht in diesem Fall auch keine Solidarhaftung zwischen
Auffanggesellschaft und Verkaufer, was ein erheblicher Vorteil ist, da die Auf-
fanggesellschaft nicht damit rechnen kann, dass der Verkdufer nach Einleitung
des Nachlass- oder Konkursverfahrens allfélligen vertraglichen Freistellungs-
pflichten im Zusammenhang mit der Ubernahme von Arbeitnehmern nachkom-

men kann?"2,

Probleme mit der Veroffentlichung der Nachlassstundung/Stille provisori-
sche Nachlassstundung

Der Verkauf im Nachlassverfahren hat allerdings den Nachteil, dass die Publi-
kation der Nachlassstundung zu einem Vertrauensverlust bei Lieferanten und
Kunden flhrt und entsprechend die Téatigkeit der Auffanggesellschaft massiv er-
schwert. Diesem Problem kann allerdings mit einer guten Vorbereitung des
Nachlassverfahrens und des Stundungsgesuches begegnet werden:

- Stille provisorische Nachlassstundung

Wie vorne in Ziff. F.2.1.3 dargestellt, ist es moglich eine provisorische
Nachlassstundung als "stille Nachlassstundung™ auszugestalten, d.h. mindes-
tens flr eine gewisse Dauer auf die Publikation zu verzichten. Dies ermdg-
licht die Publikation der Nachlassstundung bis zu dem Zeitpunkt hinauszu-
schieben, in dem der Betrieb an die Auffanggesellschaft verkauft worden ist,
so dass der Ubertragene Betrieb durch die Publikation keine Werteinbusse
erleidet.

- Prepackaged Bankruptcy Sale

Die Ausgestaltung einer Auffanggesellschaft kann vor allem dadurch be-
schleunigt werden, dass das Verfahren von Anfang an auf diese Transaktion
ausgerichtet wird. Mit dem Begehren um vorlaufige Nachlassstundung muss
zu diesem Zweck ein Nachlassvertragskonzept eingereicht werden, das die
Verdusserung eines Betriebes an eine Auffanggesellschaft vorsieht?”.
Gleichzeitig mit dem Gesuch um vorsorgliche Nachlassstundung, muss in
diesem Fall der Verkauf eines Betriebes an eine Auffanggesellschaft bean-
tragt werden. In einem derartigen Gesuch muss dem Richter allerdings de-
tailliert dargelegt werden, weshalb der sofortige Verkauf fir die Glaubiger
glinstig ist und auch die Dringlichkeit nachgewiesen werden muss®’*. Da der
Richter primér die Interessen der Glaubiger schiitzen muss, ist der Nachweis
zentral, dass der Preis tatsachlich dem Marktwert entspricht, was entweder

durch Gutachten oder durch die VVorlage mehrerer Angebote erreicht werden

Dazu ziff. H.5.1 vorne.
Dementsprechend muss es sich beim Nachlassvertrag um einen Liquidationsnachlass handeln (vgl. Ziff. F.1.1).
Wegfall von Kunden bei der Einstellung der Tatigkeit etc.
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kann. Wird ein derartiges Gesuch gut begriindet, so wird der Richter in drin-
genden Fallen, d.h. wenn mit der Nachlassstundung verbundene Betriebsun-
terbruch den Unternehmenswert zerstort*”, den Verkauf mit sofortiger Wir-
kung bewilligen. Falls der Verkauf zwar dringend ist, aber ein Aufschub von
zwei bis drei Wochen maoglich ist, wird der Richter eine Stellungnahme des
Sachverwalters einholen und eine Verhandlung ansetzen, in der die Glaubi-
ger zur geplanten Transaktion Stellung nehmen und auch Dritte hhere An-
gebote einreichen konnen. Die Erfahrung zeigt, dass es mit der Kombinati-
on von provisorischer Nachlassstundung und Verkaufsantrag mdoglich ist,
einen Verkauf an eine Auffanggesellschaft in einem Zeitraum von rund ei-
nem Monat nach Einreichung des Begehrens um provisorische Nachlass-
stundung zu vollziehen.

Verkauf im Rahmen des Konkursverfahrens

Grundsatzlich kann ein Betrieb auch im Rahmen eines Konkursverfahrens an
eine Auffanggesellschaft verkauft werden. Der Verkauf stellt in diesem Fall eine
normale Verwertungshandlung des Konkursverwalters dar, der die Aktiven
nicht einzeln, sondern die in einem Betrieb genutzten Aktiven en bloc veraus-
sert. Ein derartiger Verkauf kann grundsatzlich aber geméass Art. 243 SchKG
nur nach der zweiten Glaubigerversammlung erfolgen, d.h. meist erst einige
Monate nach der Konkurseroffnung, da Verwertungshandlungen erst nach die-
sem Zeitpunkt vorgenommen werden dirfen. Immerhin kann ein Konkursver-
walter aber einen Betriebsverkauf geméss Art. 243 Abs. 2 SchKG im Sinne ei-
nes Notverkaufes schon vorher vornehmen, wenn der Unterhalt des Betriebes
sehr kostspielig ist oder ohne Verkauf ein schneller Wertzerfall zu befiirchten
ist?’®. Wird die Ubernahme eines Betriebes nach Konkurseréffnung durch eine
Auffanggesellschaft angestrebt, so sollte mit der Konkurseingabe bereits die
entsprechende Mdoglichkeit erwédhnt und das Konkursamt auf die Dringlichkeit
des Verkaufes hingewiesen werden.

Die Konkurser6ffnung wirkt sich normalerweise aber lahmend auf den Ge-
schaftsgang aus, da sowohl Kunden wie auch Lieferanten den betreffenden Be-
trieb nicht mehr als zuverldssigen Geschéftspartner betrachten und die Lieferan-
ten normalerweise samtliche Leistungen und Lieferungen einstellen. Da der
Konkursverwalter hdufig auch noch vorsorglich samtliche Arbeitnehmer entlasst
und zur Schonung der liquiden Mittel den Betrieb einstellt, kommt es zu einem
Betriebsunterbruch, der in vielen Branchen zur vélligen Entwertung des Unter-

In diesem Sinne war es uns z.B. mdglich, eine Bewilligung fiir den sofortigen Verkauf des Schulbetriebes einer
Gesellschaft einzuholen, da der Unterbruch dazu gefiihrt hétte, dass die Schilerinnen und Schiler, die behord-
lich angesetzten Lehrabschluss- und Maturitatspriifungen nicht hatten absolvieren kénnen.

Die Gefahr des Wertverfalls besteht immer, wenn der Betrieb wahrend des Konkursverfahrens nicht weiterge-
fuhrt werden kann, da sich dann einerseits Kunden vom Unternehmen abwenden und andererseits die privile-
gierten Forderungen der Arbeitnehmer auflaufen, ohne dass das Unternehmen einen Gegenwert hétte und auch
Kunden Schadenersatzanspriiche stellen kénnen.
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nehmens fithrt und damit die Ubernahme des Betriebes durch eine Auffangge-
sellschaft von vornherein unméglich macht.

Vorteil eines Verkaufes im Konkursverfahren ist aber, dass der Verwaltungsrat
bei einem derartigen Verkauf keine Haftungsrisiken mehr hat, da der Verwal-
tungsrat gar nicht mehr tatig wird, sondern der Konkursverwalter den Betrieb in
eigener Verantwortung an den Meistbietenden verkauft. Fir den Ubernehmer
hat eine Ubernahme im Konkursfall den Vorteil, dass samtliche Pfand- und Re-
tentionsrechte an den verkauften Aktiven entfallen, da die Berechtigten dann
von der Konkursverwaltung aus dem Verwertungserlds befriedigt werden.
Uberdies findet in einem Konkursfall auch Art. 333 OR betreffend die Uber-
nahme von Arbeitsvertragen beim Betriebskauf keine Anwendung. Damit kann
es also trotz der Betriebsunterbrechung und der damit verbundenen Entwertung
in gewissen Féllen fur eine Auffanggesellschaft gunstiger sein, den Betrieb erst
im Konkursverfahren zu kaufen. Die Erfahrung zeigt allerdings, dass dies nur
bei Betrieben sinnvoll ist, bei denen nicht das Personal und die Kontinuitat der
Kundenbeziehung im Vordergrund steht, sondern der betriebliche Erfolg primér

von Anlagevermdgen abhangt®’”.

Die Position der Auffanggesellschaft
Keine Ubernahme von Passiven

Ziel der Auffanggesellschaft muss es sein, die fur den Betrieb notwendigen Ak-
tiven, Arbeitnehmer und Vertrage zu tibernehmen, aber die Ubernahme weiterer
Passiven zu vermeiden. Um diesen Zweck zu erreichen, muss der Kaufgegen-
stand im Kaufvertrag entsprechend eng definiert werden und auch die Anwen-
dung von Art. 181 OR ausdricklich ausgeschlossen werden, da bei einer Be-
triebstibernahme gemass Art. 181 OR automatisch sdmtliche Schulden des be-
treffenden Betriebes auf den Ubernehmer tibergehen. Zusétzlich muss aber auch
gegenuber Dritten jeder Eindruck einer Betriebstibernahme mit Aktiven und
Passiven im Sinne von Art. 181 OR vermieden werden, um zu verhindern, dass
sich diese nach dem Vertrauensprinzip auf die Anwendung von Art. 181 OR be-
rufen konnen. Deshalb sollte auch in Bekanntmachungen gegenlber Kunden
sowie im Rahmen einer offentlichen Bekanntmachung (z.B. allféllige Pressemit-
teilungen) ausdrucklich darauf hingewiesen werden, dass nur bestimmte Akti-
ven und Vertrage tibernommen werden, aber keine Ubernahme von Aktiven und
Passiven vorliegt.

Vermeidung von Retentions- und Pfandrechten

Bei der Strukturierung des Kaufes muss im weiteren darauf geachtet werden,
dass allenfalls Retentionsrechte auf den betrieblichen Aktiven lasten; Vermieter

Hotel, Kraftwerk etc.
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kdnnen fur ausstehende Forderungen ein Retentionsrecht an sdmtlichen Gegen-
stdnden geltend machen, die sich in den gemieteten Rdumen befinden. Das glei-
che Recht haben auch Dritte, die im Rahmen eines Auftrages oder Werkvertra-
ges Aktiven der Gesellschaft verarbeiten oder reparieren. Diese Retentionsrech-
te konnen den Erfolg des Kaufs in Frage stellen, da die Retentionsrechte den
Rechten der Auffanggesellschaft als Kauferin vorgehen. Daher muss bei einem
Kauf mit allen Retentionsberechtigten direkt verhandelt werden, um sicherzu-
stellen, dass keine Retentionsrechte geltend gemacht werden bzw. um die Re-
tentionsrechte abzuldsen. Letztlich muss in diesen Fallen ein Teil des Kaufprei-
ses an die retentionsberechtigten Personen bezahlt werden, um deren gesicher-
ten Forderungen direkt zu begleichen und so ihre Rechte an den betreffenden
Gegenstanden abzulGsen. Das Gleiche gilt auch, wenn einzelne Aktiven ver-
pfandet worden sind; auch hier muss die Auffanggesellschaft direkt mit den
Pfandglaubigern verhandeln und das Pfandrecht durch eine entsprechende Zah-
lung abl6sen.

Arbeitsrechtliche Aspekte der Ubernahme durch eine Auffanggesellschaft

Im Rahmen der Ubernahme durch eine Auffanggesellschaft muss ein Betrieb oft
redimensioniert werden, um die Personalkosten zu senken. Dies gelingt einer
Auffanggesellschaft am besten dadurch, dass sie von Anfang an nur selektiv
diejenigen Arbeitnehmer tGbernimmt, die sie weiterbeschaftigen will. Diese Vor-
stellung kann allerdings meist nicht durchgesetzt werden, da Art. 333 OR vor-
sieht, dass der Erwerber eines Betriebes samtliche Arbeitnehmer Ubernehmen
muss, die direkt oder indirekt fur den betreffenden Betrieb arbeiten, und dass er
bei diesen Personen eine Solidarhaftung fir samtliche ausstehenden Anspriiche
gegen den bisherigen Arbeitgeber tragt. Wie vorne in Ziff. H.5.2 gezeigt, kon-
nen diese Probleme aber dadurch verhindert werden, dass die Auffanggesell-
schaft den betreffenden Betrieb erst nach Genehmigung der Nachlassstundung
erwirbt.

Steuerliche Belastung der Auffanggesellschaft
Emissionsabgabe

Wird eine Auffanggesellschaft gegriindet oder erhoht eine Gesellschaft ihr Ka-
pital, um als Auffanggesellschaft einen Betrieb einer notleidenden Gesellschaft
zu Ubernehmen, so muss die betreffende Gesellschaft gemdss Art. 6 Abs. 1
lit. j StG keine Emissionsabgabe auf den neu geschaffenen Beteiligungsrechten
bezahlen, sofern die folgenden Bedingungen erfiillt sind?”:

¢ Die Gesellschaft, die den Betrieb auf die Auffanggesellschaft Ubertragt, muss
eine Unterbilanz im Sinne von Art. 725 Abs. 1 OR aufweisen, d.h. geméss

Kreisschreiben Nr. 32 der EStV vom 23. Dezember 2010; Ziff. 3.3.1.
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letzter Jahresbilanz oder einer Zwischenbilanz missen gesetzliche Reserven
und Kapital zu weniger als 50% gedeckt sein.

e Beim (bertragenen Betrieb muss es sich um eine Einheit handeln, die eine
gewisse organisatorische Selbstandigkeit aufweist und alle Mittel hat, die zur
Erstellung ihrer Leistungen notwendig sind.

Grundsatzlich ist das gesamte neugeschaffene Kapital von der Emissionsabgabe
befreit. Die EStV behélt sich allerdings eine Besteuerung vor, wenn der Betrag
des neuen Kapitals tber die Bedurfnisse des neuerworbenen Betriebes hinaus-
geht?® und ein Rechtsmissbrauch vorliegt, weil dieses Kapital zur Finanzierung
anderer Aktivitaten benutzt wird.

Mehrwertsteuer

Beim Verkauf von Aktiven auf die Auffanggesellschaft wird grundsatzlich die
Mehrwertsteuer erhoben, da eine Lieferung von Gegenstdnden im Inland vor-
liegt. Die Auffanggesellschaft ist jedoch berechtigt, die bezahlte Mehrwertsteuer
als Vorsteuer zum Abzug zu bringen. Soweit im Rahmen einer Reorganisation
ein Gesamt- oder Teilvermdgen Ubertragen wird, kann die Zahlung und Rick-
forderung der Mehrwertsteuer jedoch unterbleiben und ein Meldeverfahren
durchgeftuhrt werden.

Voraussetzung des Meldeverfahrens ist, dass die Ubertragenen Aktiven eine or-
ganische Einheit bilden, mit denen eine betriebliche Tatigkeit ausgelibt werden
kann, und dass eine Reorganisation stattfindet, d.h. eine Griindung, Liquidation
oder Umstrukturierung. Beide Voraussetzungen werden normalerweise bei der
Ubertragung eines Betriebes bzw. Betriebsteiles an eine Auffanggesellschaft er-
flllt. Daher entféllt bei derartigen Transaktionen normalerweise die Liquiditats-
belastung, die durch die Zahlung und die spatere Rickfuhrung der Mehrwert-
steuer entsteht. Soweit Unsicherheiten tber die Durchfiihrung des Meldeverfah-
rens bestehen, weil nur sehr wenige Aktiven Ubertragen werden, so kann diese
Frage mit der EStV vorgangig abgeklart und das Ergebnis der Abklarung in ei-
nem private ruling festgehalten werden.

Verlustvortrage

Da die Auffanggesellschaft eine neue Gesellschaft ist, kann sie die Verlustvor-
trage der Uberschuldeten Gesellschaft, von der sie den Betrieb (ibernommen hat,
nicht Gbernehmen; die Auffanggesellschaft ist grundsatzlich ein neues Steu-
ersubjekt, das mit seiner Griindung neu in die Steuerpflicht eintritt.

Massstab ist das minimal erforderliche Eigenkapital nach dem Kreisschreiben Nr.6 der EStV vom
6. Juni 1997.
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Staatliche Forderungsmassnahmen

In gewissen Kantonen ist es zum Teil moglich, fiir die Grindung einer Auffang-
gesellschaft gewisse steuerliche Erleichterungen oder sogar Finanzierungshilfen
von der kantonalen Wirtschaftsforderung zu erhalten. Ob derartige Unterstit-
zungen maoglich sind, sollte deshalb immer vor der Grindung einer Auffangge-
sellschaft individuell abgeklart werden. Ebenfalls abgeklart werden sollte, ob
von der Arbeitslosenversicherung Umschulungsbeitrdge bezahlt werden kénnen,
wenn Arbeitnehmer tbernommen werden, die umgeschult werden missen.
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DIENSTLEISTUNGEN VON WALDER WYSS

Im Bereich der Sanierungen bietet Walder Wyss in rechtlicher wie in steuerli-
cher Hinsicht eine umfassende Dienstleistungspalette an:

Planung und Strukturierung von Sanierungen und Restrukturierungen;
Steuerliche Optimierung von Sanierungen und Restrukturierungen;
Projektmanagement bei Umschuldungen (insbesondere auch Obligationen);

Beratung von Unternehmen, Glaubigern und Aktionéren in Restrukturierungen
und Sanierungen;

Erstellung der notwendigen Dokumente und Einleitung von Verfahren;

Unterstutzung bei Verhandlungen.

Walder Wyss beschaftigt sich nicht mit der Vermittlung von Investoren und
auch nicht mit der Bewertung von Unternehmen im Rahmen von Sanierungen.
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