
Montag, 15. Juni 2020 RECHT UND GESELLSCHAFT 11

Und was kommt nach dem Überbrückungskredit?
Der Bundesrat beschliesst Hilfspakete mit Ablaufdatum – danach sind neue Ideen gefragt. Von Daniel Hayek und Mark Meili

Die Überbrückungshilfen für
dieWirtschaft sind willkommen.
Doch sie sind keine Geschenke.
Wie aber sollen Kredite zurück-
bezahlt werden, wenn zu
wenig Liquidität vorhanden
ist? Eine gute Lösung kommt
aus Lausanne.

Zur Eindämmung der Verbreitung des
Coronavirus hat der Bundesrat einen
Mittelweg gewählt. Er hat strikte Ver-
bote mitVerhaltensempfehlungen kom-
biniert. Obwohl die Schweiz damit im
Gegensatz zu anderen Ländern einen
vollständigen Lockdown vermeiden
konnte, bedeuteten dieMassnahmen für
die Wirtschaft erhebliche Beeinträchti-
gungen und finanzielle Konsequenzen.
UmLiquiditätsengpässe abzufedern, hat
der Bundesrat deshalb Hilfspakete im
Umfang von mehreren Milliarden Fran-
ken beschlossen.

Im Zentrum steht dabei die Sofort-
hilfe an KMU mittels vom Bund ver-
bürgter Covid-19-Überbrückungskre-
dite. Unternehmen erhalten so zinslos
bis zu eine halbe Million,mit Zinsen so-
gar 20 Millionen Franken. Auch wenn
die Massnahmen grundsätzlich brei-
ten Zuspruch erfahren haben, wurde
die konkrete Ausgestaltung der Liqui-
ditätshilfe für die KMU auch kritisiert.
Da es sich nicht umA-fonds-perdu-Leis-
tungen ohne Rückzahlungspflicht han-
delt, sondern lediglich um Bankkredite
mit einem Fälligkeitsdatum, steigt damit
zwangsläufig die Schuldenlast der kre-

ditnehmenden Unternehmen. Immer-
hin sieht die Verordnung eine Über-
gangsfrist vor. Gestützt darauf müssen
Überbrückungskredite unter einer hal-
ben Million Franken für die Berech-
nung eines Kapitalverlusts und einer
Überschuldung bis zum 31.März 2022
nicht als Fremdkapital berücksichtigt
werden. Ohne Rückzahlung müssen
die Kredite ab diesem Stichtag jedoch
als Fremdkapital bilanziert werden, was
für die Unternehmen und verantwort-
lichen Organe bei einem Engpass ent-
sprechende Kapitalschutzmassnahmen
oder sogar Anzeigepflichten mit Kon-
kursfolgen auslösen kann.

Leider muss davon ausgegangen
werden, dass viele KMU trotz – oder
auch wegen – der Inanspruchnahme
der Überbrückungskredite mittelfristig
in finanzielle Schwierigkeiten geraten
werden, sofern sich die Wirtschaft nicht
sehr schnell erholt. Es sind deshalb An-
schlusslösungen gefragt, um eine Kon-
kurswelle bei KMU zu verhindern. Das
Gesetz sieht verschiedene Möglichkei-
ten zur Sanierung eines Schuldners vor.

Bei ausserordentlichen Verhältnis-
sen im Zuge wirtschaftlicher Krisen –
etwa aufgrund einer globalen Pande-
mie – soll gemäss Gesetzgeber die Not-
stundung Abhilfe schaffen. Sie schützt
Schuldner für eine beschränkte Zeit teil-
weise vor dem Zugriff der Gläubiger.
Allerdings hat sich die Notstundung in
der Praxis für Unternehmen als wenig
hilfreich erwiesen, insbesondere weil sie
keine Sanierungsmassnahmen vorsieht
und der Schuldner damit riskiert, trotz-
dem Konkurs zu gehen. Für eine effek-
tive Sanierung von Unternehmen ist
deshalb das Instrument der Nachlass-
stundung vorzuziehen.

Schutz und Sanierung

Bei der Nachlassstundung wird ein in
finanziellen Schwierigkeiten steckender
Schuldner umfassend vor Betreibun-
gen durch Gläubiger geschützt. Gleich-
zeitig wird seine wirtschaftliche Existenz
saniert, indem mit allen Gläubigern ein
Vergleich für ihre ausstehenden Forde-
rungen angestrebt wird.Das Instrument

der Nachlassstundung hat für die Dauer
von sechs Monaten ab dem 20.April
2020 gewisse Anpassungen erfahren,
um den Corona-bedingten Umständen
Rechnung zu tragen. Um die Gerichte
zu entlasten, muss beispielsweise mit
demGesuch umNachlassstundung kein
Sanierungsplan eingereicht werden. Ein
vom Gericht eingesetzter Sachwalter
überprüft die Sanierungsfähigkeit und
die Geschäftstätigkeit des Schuldners
während der Stundung.Nur wenn keine
Aussicht auf Sanierung besteht, muss
der Sachwalter dem Gericht einen An-
trag auf Eröffnung des Konkurses über
den Schuldner unterbreiten.

Für KMU kann die Einleitung eines
solchen Nachlassverfahrens allerdings
zu aufwendig sein. Der Bundesrat hat
deshalb mit der sogenannten Covid-
19-Stundung ein temporäres Instru-
ment für eine Stundung für KMU ein-
geführt. Sofern ein KMU Ende 2019
nicht bereits überschuldet war, kann
es beim Gericht die zeitlich befristete
Covid-19-Stundung beantragen. Das
KMU ist dadurch umfassend vor Be-

treibungen geschützt und darf mitAus-
nahme von privilegierten Forderungen
– zum Beispiel seitens der Arbeitneh-
mer – damit zuwarten, seine Gläubi-
ger zu bezahlen. Der Schuldner darf
seine Geschäftstätigkeit in der Regel
ohne Aufsicht fortführen und kann
seine Sanierung herbeiführen. Falls es
zweckmässig ist, kann die Covid-19-
Stundung auch in eine Nachlassstun-
dung übergeführt werden.

Dividenden statt Zinszahlungen

Unternehmen, die trotz Unterstützungs-
massnahmen in finanzielle Schwierig-
keiten geraten, können mit der Nach-
lassstundung oder der Covid-19-Stun-
dung eine Sanierung anstreben. Zu
wünschen wäre, dass der Bundesrat
das System der KMU-Überbrückungs-
kredite einer Prüfung unterzieht und für
Härtefälle eine Übergangsregelung bei
der Bilanzierung der Überbrückungs-
kredite bis zu einer halbenMillion Fran-
ken vorsieht, um dadurch entstehende
Überschuldungen per 31.März 2022 zu
verhindern.

Die EPFL-Professoren Jean-Pierre
Danthine, Rüdiger Fahlenbrach und Er-
wanMorellec schlagen eine ganz andere
Lösung vor: KMU sollen die Überbrü-
ckungskredite durch Ausgabe von Vor-
zugsaktien ablösen können. Dies hätte
den Vorteil, dass die Zahlung von Vor-
zugsdividenden – im Gegensatz zu Zins-
zahlungen – in schlechten Jahren nicht
obligatorisch wäre und nachgeholt wer-
den könnte. Vorzugsaktien haben als
Eigenkapital ausserdem kein Fälligkeits-
datum und müssen nicht zurückbezahlt
werden. Ein vom Privatsektor verwalte-
ter Fonds, an dem sich institutionelleAn-
leger sowie der Bund beteiligen, würde
diese neuenVorzugsaktien der KMU er-
werben. Das Konkursrisiko würde sich
durch den Einsatz dieser Instrumente er-
heblich reduzieren,mit Risiko- und Ren-
ditevorteilen auch für die Kreditgeber.

Die gute Erfahrung aus der Zusam-
menarbeit von UBS, SNB und Bund
nach der Finanzkrise hat gezeigt, dass
Konstruktionen, die Risiken auslagern,
mit der Zeit zu einem Erfolg für beide
Seiten werden können. Nun ist die Le-
gislative gefordert, den Boden für eine
solche Lösung zu bereiten.

Daniel Hayek ist Managing Partner, Mark
Meili ist Associate der Zürcher Kanzlei Prager
Dreifuss. Sie sind unter anderem spezialisiert
auf Insolvenzrecht und Restrukturierungen so-
wie Gesellschaftsrecht.

Der Shutdown dürfte trotz Soforthilfe des Bundes für viele KMU einschneidende Folgen haben. ANNICK RAMP / NZZ

Aus der Lehre
und aus der Praxis
zz. · An dieser Stelle erhalten Juristen
jeweils die Gelegenheit, einen Gastbei-
trag zu verfassen. In der Rubrik «Recht
und Gesellschaft» will die NZZ The-
men des Rechts mehr Raum geben und
Juristen aus der Praxis, aber auch aus
der Lehre eine Plattform bieten. Be-
leuchtet werden aktuelle Rechtsfragen,
ein juristisches Problem, ein rechtlicher
Missstand oder schlichtThemen, die sich
an der Schnittstelle zwischen Recht und
Gesellschaft bewegen. Auch Nichtjuris-
ten sollen sich von den Beiträgen ange-
sprochen fühlen. Die Rubrik erscheint
zweimal imMonat.Alle Beiträge finden
Sie unter nzz.ch/schweiz.

Neue Folgen imNZZ-Podcast

In Krisenzeiten ist von uns allen Resilienz gefragt. Der NZZ-Podcast
widmet sichMenschen, die in schwierigen Lebensphasen innere Stärke
bewiesen haben. Ihre Geheimnisse fürmehrWiderstandskraft verraten
sie unter go.nzz.ch/geheimnisse.
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