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Anleihensschuldner in Zahlungsschwierigkeiten

Trotz Finanzkrise und der dadurch ausgelosten Wirtschaftskrise hat es seither wenige Zahlungsausfille bei
Unternehmensanleihen gegeben. Dies diirfte sich in den nichsten Monaten lindern. Die auf sog. «Distressed
Securities» spezialisierten Investoren sind dem Vernehmen nach startbereit.
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Begriff und Rechtsgrundlage

Die Anleihensobligation ist ein in Teil-
betrige aufgeteiltes Grossdarlehen zu
einheitlichen Anlagebedingungen bei
Zeichnungsfrist, Ausgabepreis, Libe-
rierungsdatum, Zinssatz und Laufzeit.
Wandel- und Optionsanleihen zdhlen
auch zu den Anleihensobligationen.
Die Anleihensobligationen sind im
Schweizerischen Obligationenrecht ge-
regelt (OR 1156 ff.). Die Bestimmun-
gen sind weitgehend zwingender Na-
tur. Fiir Anleihen von Eisenbahn- und
Schiffahrtsunternehmen gelten histo-
risch bedingte Sonderregeln.

Prospektpflicht

Fiir Anleihensobligationen besteht ein
sog. Prospektzwang. Dem Anleger sol-
len fiir einen fundierten Anlageent-
scheid im Sinne einer vorvertraglichen
Aufklarung die Daten zum Emittenten
und zum Wertpapier mitgeteilt werden.
Der Prospekt enthilt u.a. die Angaben
zum Anleihensvertreter (OR 1158).
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Zahlungsschwierigkeiten

des aufrechtstehenden
Anleihensschuldners

Kollektive Interessenwahrung

Fiir den Fall notleidender Anleihensob-
ligationen sieht das Gesetz eine kollek-
tive Interessenwahrung zugunsten der
Anleihensgldubiger vor. Mittel fiir die
gemeinsame Interessenwahrung sind:

¢ Anleihensgldubigergemeinschaft

o Anleihensvertreter, der die
Gemeinschaft vertritt

¢ Anleihensgldubigerversammlung

Anleihensgliubigergemeinschaft

Eine Anleihensgldubigergemeinschaft
wird gebildet fiir Anleihen privater
Emittenten mit Sitz oder geschéftlicher
Niederlassung in der Schweiz, nicht
dagegen fiir Anleihen von Schuldnern
der offentlichen Hand. Bestehen meh-
rere Anleihen, bilden die Glaubiger je-
der Anleihe eine Gléubigergemein-
schaft. Die Gldubigergemeinschaft ist
keine juristische Person, nicht rechts-
fahig und nur beschriankt partei- und
prozessfahig; sie entsteht von Gesetzes
wegen aufgrund von Zeichnung oder
Titelkauf. Die Anleihen ausléndischer
Schuldner, sog. «Auslandanleiheny,
unterstehen von Gesetzes wegen nicht
der kollektiven Interessenwahrung;
«Auslandanleihen» kénnen durch frei-
willige ausdriickliche Unterstellung in
den Anleihensbedingungen den Regeln
von OR 1156 ff. unterworfen werden.

Anleihensvertreter

Der Anleihensvertreter wird berufen
als sog. «Vertragsvertreter» (durch Be-
stellung in den Anleihensbedingun-
gen) und/oder als sog. « Wahlvertreter
(durch Wahl der Anleihensglaubiger an
der Anleihensglaubigerversammlung).
Mehrere Vertreter tiben die Vertretung
gemeinsam aus. Die Glaubigerver-
sammlung kann einen Vertragsver-
treter zugunsten eines Wahlvertreters
abwihlen. Der Anleihensvertreter ist
nicht nur Vertreter der Glaubigerge-
meinschaft gegeniiber dem Anleihens-

schuldner, sondern auch Vertreter des
Anleihensschuldners gegeniiber der
Gldubigergemeinschaft  (Vermittler-
funktion und Doppelstellung). Der An-
leihensvertreter im allgemeinen ist zur
Kontrolle des Schuldners, zur Einbe-
rufung einer Anleihensgldubigerver-
sammlung und zur Einberufung einer
GV im Falle einer AG legitimiert. Die
Befugnisse von «Vertragsvertreter»
und «Wahlvertreter» sind unterschied-
lich; die Grundlage fiir ersteren finden
sich in Gesetz und Anleihensbedingun-
gen, fiir letzteren zusitzlich in den Be-
schliissen der Anleihensglaubigerver-
sammlung.

Anleihensgldubigerversammlung

An der Anleihensgldubigerversamm-
lung wird iiber die zur Wahrung der ge-
meinsamen Interessen der Anleihens-
gldubiger notwendigen Traktanden
Beschluss gefasst. Die Glaubigerver-
sammlung ist oberstes Organ der
Glaubigergemeinschaft. Die Kosten
der Einberufung und der Abhaltung der
Glaubigerversammlung bezahlt der
Anleihensschuldner.

Eingriffe in Gliubigerrechte

Die moglichen Massnahmen, die die
Anleihensgemeinschaft an ihrer Glau-
bigerversammlung beschliessen kann,
lassen sich in drei Gruppen unterteilen:

1. Anderung der Zahlungsmodalititen

2. Verédnderung der Substanz der
Forderung

3. Anderung der Sicherheiten (s. Box)

Die Kumulation einzelner Massnah-
men miteinander ist zuldssig. Kein An-
leihensgldubiger kann ohne seine Zu-
stimmung zu einem Kapitalverzicht
oder zu einer ldngeren Stundung als in
OR 1170 vorgesehen (also auf hoch-
stens 10 und mit weiterer Verlingerung
insgesamt max. 15 Jahre) gezwungen
werden. Eine zusitzliche Leistungs-
pflicht durch Mehrheitsbeschluss, dhn-
lich einer sog. Nachschusspflicht der
Aktionére, ist ebenso unzuléssig.
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Eingriffe in Schuldnerrechte

In die Rechte des Anleihensschuldners
eingreifende Beschliisse (z.B. Um-
wandlung der Anleihensobligationen
in Aktien) bedirfen seiner Zustim-
mung. (Weiterfiihrende Informationen
unter www.anleihensobligation.ch.)

Anleihensschuldner in Insolvenz
Anleihensschuldner im Konkurs

Auch im Konkurs des Anleihens-
schuldners konnen die Rechte der
Anleihensglaubiger kollektiv gewahrt
werden. Die Versammlung der Anlei-
hensgldubiger wird von der Konkurs-
verwaltung einberufen, und zwar nach
der ersten Konkursgldubigerversamm-
lung. Bis zur Durchfithrung der An-
leihensglaubigerversammlung verfolgt
jeder Anleihensgldubiger seine Rechte
selber. Die Versammlung der Anlei-
hensglaubiger kann einem Vertreter die
Vollmacht zur einheitlichen Wahrung
der Rechte aller Anleihensgldubiger
erteilen. Ab Eintritt der Rechtskraft
seiner Wahl nimmt nur noch der An-
leihensvertreter an weiteren Konkurs-
gldubigerversammlungen im Namen
aller Anleihensgldubiger teil. Aquiva-
lent der gemeinsamen Interessenwah-
rung ist die Gleichbehandlung der An-
leihensgléubiger, und diese kann nur

Beispiele notleidender
Anleihen (ohne Anspruch
auf Vollstindigkeit)

Inlandanleihen
schweizerischer Schuldner

e Ornapress AG

e Kiiderli & Co.

e Rheintalische Gasgesellschaft AG

e Société¢ Genevoise d’instruments
de Physique SA

e Gardisette Holding AG

e Orsat SA

e Interdiscount Holding AG

e Hotel Atlantis AG

e Biber Holding AG

e Séntis Holding AG

e SAir Group

Schweizerfrankenanleihen
von Auslandschuldnern

e Coleco Industries Inc.

e Allegheny Overseas Capital N.V.
e Dome Petroleum

e People Express
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aller Anleihensgléubiger
e Vorzeitige Kapitalriickzahlung

o Teilweiser oder voller Zinsverzicht

o 7Zinssatzreduktion

e um max. 10 Jahre
e durch Herabsetzung der Annuitét

e ganz oder teilweise
e unter Einschluss félliger Zinsen

Anderung der Sicherheiten

Die Details moglicher Massnahmen

Anderung der Zahlungsmodalititen
e Stundungsbeschluss auf (inkl. Verldngerung) 15 Jahre ab Datum
des Glaubigerversammlungsbeschlusses
e Lingere Stundungsdauern bediirfen zu ihrer Giiltigkeit der Zustimmung

e Automatische Verschiebung des Endtermins fiir Zinszahlungen

Verinderung der Substanz der Forderung

e Erlass einzelner Jahreszinsen (max. 5 Jahresbetreffnisse innerhalb
einer 7-Jahres-Frist, berechnet ab der ersten betroffenen Zinszahlung)

e bis max. der Hilfte des Satzes der Anleihensbedingungen
e Umwandlung eines festen in einen geschiftserfolgsabhdngigen Zinssatz
e bis 10 Jahre, verlingerbar auf max. 15 Jahre

e Verldngerung der Amortisationsfrist

e durch Erhohung der Zahl der Riickzahlungsquoten
e durch voriibergehende Einstellung der Leistungen
mit der Moglichkeit zur Erstreckung um max. 5 Jahre
e Umwandlung von Anleihensobligationen in Aktien

e Nennwert der auszugebenden Aktien: max. Kapital und Zinsen
e Kumulation von Zinssatzreduktion und Umwandlung sind zuléssig

e Einrdumung zusitzlicher Sicherheiten fiir das Einschiessen neuen Kapitals

e Geltendmachung eines Sicherstellungsanspruchs

e Verzicht auf bestehende Sicherheiten

o Méglichkeit der Zustimmung zu einer Anderung bestehender
Beschrinkungen fiir das Verhiltnis Obligationen /Aktienkapital

eingehalten werden, wenn nicht jeder
Anleihensgldubiger seine Rechte noch
selbstidndig durchsetzen kann.

Anleihensschuldner im
Nachlassverfahren

Im Nachlassverfahren ist eine einheit-
liche Wahrung der Gliubigerrechte
durch einen Vertreter nicht vorgesehen.
Unter Vorbehalt der Vorschriften iiber
die pfandversicherten Anleihen wird
kein besonderer Beschluss der Anlei-
hensgldubiger iliber die Stellungnahme
zum Nachlassvertrag gefasst. Jeder
Anleihensglaubiger hat selber seine
Forderung anzumelden und seine Zu-
stimmungserkldrung abzugeben. Der
Sachwalter kann als Vertreter des
Schuldners jedoch im Nachlassverfah-
ren mit pfandversicherten Anleihen eine

Anleihensgldubigerversammlung ein-
berufen. Beschlussfassungstraktanden
sind die Massnahmen nach OR 1170
(s. Box).

Fazit

Die kollektive Interessenwahrung ist
ein spezielles und sinnvolles Mittel des
Anlegerschutzes, ein Machtmittel fiir
die Anleihensgldubiger. Die gemein-
same Interessenwahrung ist aber auch
ein Koordinationsmittel zum ange-
schlagenen Anleihensschuldner, der so
von Einzelinterventionen der An-
leihensglaubiger geschiitzt wird. Die
kollektive Interessenwahrung ist im
Ergebnis eine vertrauensbildende Mass-
nahme flir Anleger und Kapitalmarkt-
schuldner bzw. den Kapitalmarkt.
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