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In Kiirze

®  Der Niedergang der SAirGroup war keine schopferische
Zerstérung a la Schumpeter, denn die wesentlichen Un-
ternehmensbestandteile leben in verbliffend &hnlicher
Form weiter. Allerdings war der Kollaps mit einem krea-
tiven Akt verbunden: Das handlungsunfahige Manage-
ment verlor sémtliche Funktionen.

u Unser Eindruck verdichtet sich, dass die Fuhrungscrew
der SAirGroup Anleihen nach ihrem Belieben einsetzte,
ohne die Bondholder in ihrer wichtigen Rolle als Inves-
toren (Stakeholder) anzuerkennen. Vom Strafprozess
haben wir keine neuen Erkenntnisse gewonnen.

®  Trotz erstinstanzlichen Freisprichen stehen die Chan-
cen gut, dass die nachst héhere Instanz bei bestimmten
Anklagepunkten zu einem anderen Urteil im Strafverfah-
ren gelangen wird. Die Zivilverfahren laufen derweil un-
gehindert weiter. Zudem wird eine zweite Prozesswelle
zum Thema Rechnungslegung vorbereitet.

®  Bis heute ist nicht geklart, weshalb der Finanzprofi
Mario Corti 2001 keine Finanzierungslosung fur die
SAirGroup zustande gebracht hat. Nach dem Lohnvor-
bezug hat Corti ohne Existenzdruck gehandelt. Die Ent-
I6hnung «up-front» setzte falsche Anreize und war fir
das Erreichen des zeitkritischen Turnarounds abtrag-
lich. Der Uberwiegende Teil der Entldhnung hatte erst
am Schluss, also «back-end», nach dem Erreichen von
vereinbarten Zielen ausbezahlt werden sollen.

®  Dass Mario Corti beim Milliardenkredit die genauen
Vertragsinhalte (Kreditkonditionen) nicht gekannt haben
soll, ist wenig glaubhaft. Vor dem Bezirksgericht Bilach
setzte der Beklagte Corti, wie wir anhand eines Bei-
spiels zeigen, auf die Strategie «das eine sagen und
das andere verschweigen». Das Richter haben oft nicht
nachgehakt. Das kdnnte mit den mangelnden Kenntnis-
sen hinsichtlich Rechnungslegung und Kreditanalyse
zusammenhangen.

®  Auch in Liquidationsverfahren spielt die Strategie der
Liquidatoren eine wichtige Rolle. Im Gegensatz zu Bei-
spielen im Ausland, ist in der Schweiz oft von «clean»
und «korrekt» die Rede. Leider wird diese nuchterne
und «schonende» Strategie (Sachlichkeit) von einer
gewissen Erfolglosigkeit begleitet.
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Die SAirGroup-Nachlassliquidation leidet unter Timing-
Problemen. Wahrend auf der einen Seite die Vermogens-
werte (zu) schnell und mitten in der Wirtschaftskrise zu
Tiefstpreisen verkauft wurden, verzdgert sich auf der ande-
ren Seite die Auszahlung einer ersten Nachlassdividende
immer wieder von neuem. Die Nachlassdividende hétte
wahrend der Bdrsenhausse sehr gewinnbringend rein-
vestiert werden kénnen.

Special Siutation Funds haben in den letzten Jahren ihren
Anteil an SAirGroup-Forderungen sukzessive ausgebaut.
Zu den bedeutendsten Verkaufern gehoren Institutionelle
wie z.B. Pensionskassen.

Die Markenanlehnung der SWISS an die einstmals stolze
Swissair kdnnte nicht grésser sein. Es ist nicht klar, wie ve-
hement und professionell die Markenrechte verteidigt wer-
den.

Der Insider-Problematik in Insolvenzverfahren (im weiteren
Sinne) muss mit einer umsichtigen Kommunikationsstrate-
gie begegnet werden. Die Informationsasymmetrien schei-
nen im Fall SAirGroup hoch zu sein. Die Liguidationsorga-
ne sind gefordert, alle Geschadigten zeitgleich und umfas-
send zu informieren.

In Insolvenzverfahren kommt es regelmassig zu ausserge-
richtlichen Vergleichen. Auch im Fall SAirGroup diirfte es
zu solchen Lésungen kommen.
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Gerichtsverfahren:
Rechtliche Klarung notwendig

Erstinstanzlicher Freispruch

Die erste Instanz im Strafprozess um die kollabierte Swiss-
air-Gruppe (SAirGroup), das Bezirksgericht Bilach, hat am
7. Juni 2007 alle 19 Angeschuldigten von samtlichen Ankla-
gevorwurfen freigesprochen. Den Angeklagten werden Pro-
zessentschadigungen zugesprochen. Die Staatsanwaltschaft
Il des Kantons Zirich hatte den Angeklagten Glaubiger-
schadigung, ungetreue Geschaftsbesorgung, Misswirtschaft,
Glaubigerbevorzugung und Urkundenfalschung vorgeworfen.
Sie hatte Freiheitsstrafen zwischen 6 und 28 Monaten sowie
hohe Geldstrafen beantragt. Die Geschadigten hatten den
Prozessausgang mit grosser Spannung verfolgt. Dies insbe-
sondere wegen Fragen zum Verschulden der Angeklagten
im Hinblick auf die Zivilverfahren. In den Zivilprozessen geht
es um sehr viel Geld. Im Gegensatz zum Strafverfahren
muss den Beklagten bei Zivilverfahren kein Vorsatz, sondern
lediglich Fahrlassigkeit nachgewiesen werden.

Zwischenresultat

Visual Finance hat die &ffentliche Urteilsverkiindigung mitver-
folgt. Nur wenige Minuten nach Beginn erdffnete der Ge-
die Urteile. Es
herrschte eine seltsame Stille im Saal nachdem bereits nach

richts-Vizeprasident, Andreas Fischer,
wenigen Augenblicken feststand, dass ein Freispruch auf der
ganze Linie erfolgen wiirde. Das Bezirksgericht halt in einer
schriftlichen Mitteilung zu den Urteilen fest (Auszug): «Die
ausnahmslosen Freispriiche erfolgten vor allem aus rechtli-
chen Griinden. Zahlreiche der von den angeklagten Verwal-
tungsrdten und Kadermitarbeitern vorgenommenen Transak-
tionen waren — aus damaliger Sicht — wirtschaftlich vertretbar
und sind vor dem Hintergrund der im nachhinein erfolglosen
Sanierungsbemiihungen fiir den angeschlagenen Konzern
zu wirdigen. Teilweise fehlte es auch am Nachweis durch
die Staatsanwaltschaft, dass die vorgeworfenen Handlungen
tatsdchlich zu einem Schaden bei der SAirGroup fiihrten».
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Schellenberg-Berichte als Hypothek

Was sich schon wahrend den Gerichtsverhandlungen ankindig-
te, hat sich bestatigt: Die von der Verteidigung in ihren Pladoy-
ers arg zerzausten Schellenberg-Berichte zum Thema Uber-
schuldung wurden vom Bezirksgericht nicht als Gutachten im
Sinne der Prozessordnung anerkannt. Hier muss sich die
Staatsanwaltschaft den Vorwurf gefallen lassen, einen strategi-
schen Fehler begangen zu haben. Auch wenn es schwierig ist,
kompetente und unabhangige Dritte fir Gutachten auf dem
Gebiet der Rechnungslegung zu finden, hatte sie hier zwingend
ein intensives Such- und Auswahlverfahren nach strengen
Entscheidungskriterien durchfilhren miissen. Der Uberschul-
dungsfrage kommt allerhéchste Bedeutung zu. Wir kénnen uns
gut vorstellen, dass die effektive Uberschuldungssituation schon
vor dem Grounding eintrat. Darauf deuten die sehr tiefen Ver-
kaufserldse hin, die aus der Verwertung der Aktiven resultierten.

Klager gehen in die Berufung

Die Strafverfolgungsbehérde und Geschadigtenvertreter haben
bereits wenige Tage nach dem erstinstanzlichen Urteil bekannt
gegeben, dass sie in die Berufung gehen werden. Dabei wird die
schriftliche Urteilsbegriindung der Zircher Staatsanwaltschaft
wertvolle Anhaltspunkte liefern, bei welchen Anklagepunkten sie
sich vor der zweiten Instanz, dem Zircher Obergericht, gute
Chancen fir eine Verurteilung ausrechnen kann.

Intakte Chancen vor dem Obergericht

Im Nachhinein scheint die Freisprechung der Angeklagten vor
der ersten Instanz gar nicht so nachteilig. Denn das Bezirksge-
richt in Bilach hat schonungslos aufgezeigt, wo die Schwach-
und Knackpunkte der Anklage liegen. Es ist nun an der Staats-
anwaltschaft im Sinne von «Reculer pour mieux sauter» ihre
Prozessstrategie dem bisherigen Verlauf anzupassen und zu
verfeinern. Wir stufen die Wahrscheinlichkeit als hoch ein, dass
das Obergericht bei dem einen oder anderen Anklagepunkt zu
einem anderen Urteil als die Vorinstanz gelangen wird. Das
Obergericht in Ziirich hat bereits signalisiert den Fall SAirGroup
speditiv bearbeiten zu wollen, denn es droht die Verjahrung. Ein
spaterer Weiterzug an das Bundesgericht ist wahrscheinlich. Die
Urteile werden erst rechtskraftig, wenn keine Einsprachen erfol-
gen bzw. der Straftatbestand verjahrt.

Zweite Prozesswelle im Ansturm
Die Staatsanwaltschaft hat bekannt gegeben, dass sie ein zwei-
tes Strafverfahren mit dem Fokus Rechnungslegung anstrebt.
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Eine entsprechende Anklageerhebung durfte kaum vor
Frihjahr 2008 erfolgen. Aus der ersten Prozesswelle wird die
Staatsanwaltschaft wichtige Lehren ziehen kdénnen (Stich-
wort: Schellenberg-Berichte).

Schwerfillige Zivilverfahren

Die Zivilverfahren stellen einen separaten Zweig innerhalb
der Rechtsordnung dar. Die Verjahrungsproblematik ist in
Zivilprozessen verglichen mit Strafprozessen von geringerer
Bedeutung. Die Verfahrensdauer ist dafir ausgesprochen
lang. Der Prozessablauf wirkt sehr schwerfallig; auch im
Vergleich zum Strafprozess. Bedauerlich ist, dass es im Fall
der SAirGroup selbst fur die betroffenen Glaubiger (Gescha-
digten) schwierig ist, einen umfassenden Uberblick zum
Status der Zivilverfahren zu erhalten (www.liquidator-
swissair.ch). Eine tabellarische Zusammenstellung wiirde
hier gute Dienste leisten. Bei den Verantwortlichkeitsanspru-
chen geht es um die Roscor-Transaktion und die Rekapitali-
sierung der Sabena im Jahre 2001. Ferner wurden Klagen im
Zusammenhang mit Anfechtungsanspriichen eingereicht.

Der aussergerichtliche Vergleich

Viele Zivilprozesse enden nicht mit einem Urteil, sondern mit
einem Vergleich. Unter Vermittlung des Richters schliessen
Klager und Beklagte einen Vertrag (Vergleich) ab. Obschon
die Interessen der verschiedenen Geschadigten-Gruppen
der SAirGroup nicht absolut deckungsgleich sind, diirfte es
auch in diesem Fall am Schluss zu Vergleichsldsungen
kommen. Da es um verschiedene (Verschuldens-)Fragen
und enorm viel Geld geht, ist das Verhandlungsdossier
ausserordentlich komplex. In den Medien wird darliber spe-
kuliert, dass der SAirGroup-Liquidator Karl Wuthrich bereits
mehrmals mit Prof. Dr. Peter Nobel, dem Koordinator der
Beklagten, entsprechende Verhandlungen gefiihrt haben
soll. Es ist von CHF 100 Mio. die Rede. Was ist davon
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zu halten? Dass es zu Sondierungsgesprachen gekommen ist,
ist gut moglich. Eine Summe in der Grdssenordnung von
CHF 100 Mio. erachten wir jedoch als viel zu tief; dies vor allem
in Anbetracht der exorbitanten Forderungsverluste. Wir sind der
Meinung, dass die Liquidationsorgane zu derart niedrigen Ver-
gleichssummen niemals einwilligen werden: Die Kritik der Glau-
biger ware zu heftig. Kommt dazu, dass der Liquidator Karl
Wiithrich in einem Interview mit der «<NZZ am Sonntag» an der
These festhalt, dass die SAirLines und die SAirGroup — falls
richtig bilanziert worden ware — bereits zu einem friiheren Zeit-
punkt insolvent gewesen wéren. Die Uberschuldungsfrage ist
von grosster Bedeutung! Dass die einstige Revisionsgesell-
schaft der SAirGroup, die PriceWaterhouseCoopers (PWC), die
Herausgabe von Akten blockiert, wirft leider kein gutes Licht auf
die Prifungsgesellschaft. Es nahrt den Verdacht, dass bei der
Revision der SAirGroup Fehler begangen wurden.

Mario Corti: Nach Lohnvorbezug
ohne Existenzdruck gehandelt

Wie der Finanzprofi dem Gericht vorrechnete
Das eine sagen und das andere verschweigen: So kdnnte man
die Strategie bestimmter Angeklagter umschreiben, die ihre
Unschuld und ihre Fachkundigkeit nur selten mit Zahlen zu
untermauern versuchten. Hier eines der seltenen Zahlenbeispie-
le: Wir schreiben den 5. Prozesstag. Der ehemalige CEO, VR-
Prasident und Delegierte des VR der SAirGroup, Mario Corti,
steht fir die Befragung dem Gericht Red und Antwort. Corti
wurde 2001 mit einer grossen operativen und strategischen
Machtfiille ausgestattet. Er war der unumstrittene Chef auf der
Kommandobriicke. Fulr unser Beispiel stiitzen wir uns auf die
allererste Rechenzahl, die der Angeklagte Corti (VR-Mitglied ab
2000) gegenuber dem Gericht am 22 Februar 2007 einbringt
(gemass den Prozessnotizen der Gerichtsbeobachterin des
Schweizer Fernsehens SF 1). Die Frage des Gerichts lautete:
«lIst der VR im Laufe des Jahres 2000 zum Schluss gekommen,
dass ein Sanierungskonzept notwendig ist?» Corti antwortet
vorerst nicht direkt auf diese Frage. Er zieht es (minutids vorbe-
reit) vor, die erste Zahl aus seinem Kdcher zu ziehen. Er antwor-
tet in seiner gewohnt gepflegten Art: «Sie gestatten mir eine
Bemerkung. Es wird immer von ,massivem Liquiditdtsabfluss®
gesprochen. Aber in 2000 schlossen wir mit 3548 Millionen ab.
Der Bestand an fliissigen Mitteln stieg um fast eine Milliarde
an.» Was ist von dieser Aussage von Herrn Corti zur Liquiditats-
situation der SAirGroup zu halten?
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Consolidated Balance-Sheet (1)

CHF million

Assels

Liquid assets and securities
—%cgun@ receivable Vi
——

Change

Intangible assets
Realestate
Aircraft fleet
Other tangible fixed assets 2%
Financial assets (15.3%)
9.7%
132%

Zweifelsohne kommt einer gentigend hohen Liquiditat eine
hohe Bedeutung zu. Sie ist etwa vergleichbar mit der Not-
wendigkeit von Sauerstoff fir Menschen (oder Kerosin fiir
Flugzeuge). Die Aussagen von Mario Corti flihren Nicht-
Bilanzgelibte jedoch auf eine falsche Fahrte. Was Corti
namlich ganz bewusst verschwiegen hat, ist, dass die kurz-
fristigen Verbindlichkeiten 2000 noch viel stérker angewach-
sen sind; namlich um CHF 1.669 Mrd auf CHF 4.624 Mrd.
Damit hatte sich auch die Relation kurzfristige Akti-
ven/kurzfristige Passiven von 1.216x (1999) auf sparliche
1.04x (2000) verschlechtert! Das heisst, dass die kurzfristi-
gen Verbindlichkeiten bereits Ende 2000 nur noch hauch-
dinn durch kurzfristiges Vermdégen gedeckt waren und eine
Liquiditatsspritze offensichtlich dringend nétig war. Zusam-
men mit der ausgewiesenen Eigenmittelquote von unter 6%
war die Situation der SAirGroup extrem angespannt. Dass
die Richter bei der Aussage von Mario Corti zur Liquiditat der
SAirGroup nicht nachgehakt haben, ist symptomatisch fiir die
Schwierigkeiten des Gerichts in Rechnungslegungsfragen
und mit Kreditkennziffern.

Consolidated Balance-Sheet (2)

CHF million

Current liabilities
Accrued liabilities
Non-current liabilities

1999

2955

1868

6'853

1'685
13'461

212

877 0%
887 211
2291 3.3%
(85) | (171)
| (2885) | 273 n/a
| 1180 | 4481 (72.3%)
| 20215 17°854

w o
d|a
ale

| 18963 |
[ 192 |
| 867 |
2366
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Dieses Beispiel aus der Welt der doppelten Buchhaltung ist
beispielhaft fir wie selbstsicher und eindimensional der Ange-
klagte Corti Dinge mitunter Sachverhalte vor Gericht darzustel-
len pflegte. Zusammen mit der Aussage von Herrn Thomas
Schmidheiny an einer anderen Stelle «/ch bin kein Buchhalter,
es ist nicht die Aufgabe eines VR die Zahlen zu Ulberpriifen”
entsteht ein wenig schmeichelhaftes Bild in Sachen Bilanzie-
rungssicherheit.

Der Milliardenkredit, der nie kam

Neben der Uberschuldungsfrage stehen im Strafverfahren vor
allem die Aussagen von Mario Corti im Zusammenhang mit
einem Milliardenkredit im Fokus der Anklage. Corti hatte die
Offentlichkeit 2001 mehrmals (iber einen Milliardenkredit infor-
miert, der effektiv nie gezogen werden konnte. Die Staatsan-
waltschaft sieht durch die gemachten 6ffentlichen Verlautbarun-
gen den Strafbestand «Unwahre Angaben uber kaufmannisches
Gewerbe» als erflllt. Weshalb sind Informationen Uber Kreditzu-
sagen fir die Stakeholder von krisengeschittelten Firmen so
wichtig? Die Antwort ist einfach: Alle Anspruchgruppen (Mitar-
beitende, Kunden, Lieferanten, Aktiondre, Glaubiger, Staat)
bilden mit der Unternehmung eine Schicksalsgemeinschaft. Sie
sind am Weitergang, dem «Going Concerny, interessiert. Schafft
eine in Schieflage geratene Firma mit akuten Liquiditatsproble-
men nicht intern flissige Mittel zu mobilisieren (z.B. mit einer
Aktienkapitalerhéhung), kommen als externe Finanzierungslo-
sungen vor allem Kredite in Frage (einfacher und schneller
strukturierbar als Anleihen). Aus einer langjahrigen Erfahrung
mit Bonitatsbeurteilungen wissen wir, dass die Gewahrung von
Krediten in Notsituationen einen entscheidenden «Trigger»
darstellt. Ein Kredit kann alles auf den Kopf stellen: Er hilft die
llliquiditdt zu beseitigen und wendet eine akute Insolvenzgefahr
ab. Mit dem Zeitgewinn wird der Weg fiir die Realisierung von
Sanierungsmassnahmen geebnet. Ein Kredit kann also absolut
matchentscheidend sein. Diesbezigliche Verlautbarungen, die
nicht auf Fakten basieren und dazu fihren, dass sich die Stake-
holder in falscher Sicherheit wiegen, sind in unverantwortlich
und rechtlich zu ahnden. Weil die SAirGroup-Glaubiger nach
den Veroffentlichungen von Mario Corti zu Recht an eine Ent-
spannung der Situation glaubten, sind die Kurse der SAirGroup-
Anleihen jeweils markant gestiegen (Bsp. Wandelanleihe
0.125% SAirGroup 1998-2005: Valor 917304). Der Trend fallen-
der Obligationenkurse wurde 2001 jeweils fir kurze Zeit unter-
brochen: Die Mitteilungen von Mario Corti zum Milliardenkredit
I0sten die entsprechenden Kurserholungen aus. Im Visier ste-
hen unter anderem folgende Ausserungen:

®  Generalversammlung vom 25.4 2001
«Liquiditdtssicherung durch neue Kreditlinie von CHF 1,0 Mrd. mit
Citibank, CSFB, Deutsche Bank“
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®  Erkldarung im Anhang zum Bulletin vom 12.7.2001

«Eine Uberbriickungskreditlinie von 1 Milliarde Schweizer Fran-
ken, abgeschlossen mit drei unserer Hausbanken (CSFB, Deut-
sche Bank und Citibank)“und «Die oben erwédhnten Transaktio-
nen haben mitgeholfen, die kurzfristige finanzielle Lage der
Gruppe zu stabilisieren.”

0.125% SAirGroup 1998-2005
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Der Bodrsenkurs der Wandelanleihe (www.swx.com) stieg
nach den Informationen von Herrn Corti anléasslich der Gene-
ralversammlung erstmals seit dem Jahresbeginn kontinuier-
lich an — von 65.5% bis auf 75.5% am 7. Juni 2001. Die
SAirGroup-Aktien schossen am Tag nach der Generalver-
sammlung um 9.91% in die Héhe. Nach dem 7. Juni 2001
ging es mit dem Wandelanleihen-Kurs wieder abwarts. Die
Wandelanleihe fand wieder etwas Boden als Mario Corti am
12. Juli 2001 eine Erklarung zur Uberbriickungskreditlinie
verteilen liess. Der Wandelanleihen-Kurs erholte sich in den
darauf folgenden Tagen — von 63% bis auf 70.65% am
25. Juli 2001 (Wendepunkt). Der
bekanntlich nicht, wie von der SAirGroup-Spitze suggeriert,

Milliardenkredit konnte

in Anspruch genommen werden. In der Folge verloren die
Wertpapiere der SAirGroup rapide an Wert.

Keine Finanzierungslosung realisiert

Die akuten Liquiditatsprobleme und die hauchdinne Eigen-
mitteldecke waren bereits anfangs 2001 der gesamten
SAirGroup-Crew bekannt. Es ware die vordringlichste Aufga-
be von Finanzprofi Mario Corti (ex CFO-Nestlé) gewesen
eine Finanzierungslosung auf die Beine zu stellen, um die
Zeit, beispielsweise bis zum Verkauf von flugnahen Betrie-
ben, Uberbricken zu kénnen. Genligend Zeit hatte er. Wes-
halb wurden 2001 aber nur Schulden zuriickbezahlt? Wes-
halb hat Mario Corti es nicht geschafft, ein Finanzierungspa-

ket zu schniiren?
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Knausern mitschuldig?

Hat Mario Corti seine Verhandlungsposition falsch eingeschatzt?
Hat er und sein Finanzteam mit den Hausbanken zu sehr um
Konditionen (Klauseln, Zinshdhe etc.) gefeilscht oder geknau-
sert? Die SAirGroup hatte Ubrigens die meiste Zeit von relativ
gunstigen Zinskonditionen (tiefen Risikopramien) profitiert ver-
glichen mit anderen Problemschuldnern. Hat Mario Corti nach
dem Vorbezug von CHF 12 Mio. (finf Jahressalare) zu wenig
Druck verspurt, eine Finanzierungslésung durchzuboxen? Hat er
die Kreditkonditionen der SAirGroup zu stark mit denjenigen
seiner friheren Arbeitgeberin, der Nestlé (AAA-Schuldnerin),
verglichen. War der personliche Existenzdruck zu klein, um den
raschen Abschluss zu suchen? Hat Mario Corti zu stark und zu
lange auf sein bekanntes (Bank-)Beziehungsnetz gesetzt und
versaumt alternative Drittldsungen zu suchen? Und wie glaub-
haft ist es, dass ein so erfahrener Finanzprofi wie Corti die
Vertragsdetails von Krediten nicht gekannt haben soll? Wahr-
scheinlich ist das Thema «Managerial Compensation» von einer
grosseren Bedeutung im Falle der SAirGroup als bisher ange-
nommen? Das wirde bedeuten, dass es sich lohnen kénnte die
entsprechenden Vertragsklauseln anderer Problemfalle zu
studieren. Bis heute ist nicht schlissig geklart, weshalb die
lebensnotwendige Zufihrung von Liquiditat nicht realisiert wur-
de. Die Angeschuldigten haben bekanntlich im Strafverfahren
unisono verneint, dass schon vor dem Grounding eine Uber-
schuldungssituation vorgelegen hatte.

Falsche Anreize fiur Turnaround-Management

In Notsituationen ist ein auf «Up-front»-Zahlungen (Vorauszah-
lungen) basierendes Entlhnungssystem, wie das unselige Ende
der Swissair gezeigt hat, vollig ungeeignet. Vielmehr hatte eine
Erfolgszahlung oder -Préamie am Schluss nach dem Erreichen
von klar vereinbarten Turnaround-Zielen, also «back-end»,
erfolgen mussen. Vorauszahlungen senden Uberdies falsche
Signale an die Stakeholder einer Unternehmung aus. Wahr-
scheinlich im Bewusstsein dessen wurde die Entschadigungsart
der Offentlichkeit nicht preisgegeben. Mario Corti verfiigte be-
kanntlich Uber keine Erfahrung mit zeitsensitiven Turnaround-
Situationen. Ganz im Gegenteil: Vorher sass er bei Nestlé, einer
vom Erfolg gekronten Gesellschaft, in einem samtigen Cockpit.
War es der scheidende Verwaltungsrat, der den Vertrag von
Corti derart konzipiert hat (moéglicherweise um den eigenen
reibungslosen Abgang zu erleichtern) oder war es Mario Corti
selber, der eine Vorauszahlung verlangt hat?
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Mysterium Corti

Mario Corti ist ein Mysterium. Kein CEO hat es vor ihm
geschafft, sowohl beim ersten wichtigen 6ffentlichen Auftritt
(Generalversammlung 2001) als auch bei seinem Abgang
(Prozess 2007) beim Publikum Applaus zu ernten. Die Frage
sei trotzdem erlaubt: Woflr eigentlich? Von der alten
SAirGroup ist in der Schweiz nicht mehr viel tibrig geblieben
und Geschéadigte gibt es viele.

Liquidationsverfahren:
Ohne Leidenschaft

Im Zeitlupentempo

Die Glaubiger haben immer noch keinen Rappen aus der
SAirGroup-Liquidation erhalten; dies, obschon bereits Ende
2002 Aktiven im Umfang von CHF 1.57 Mrd. im Liquidations-
status aufgefuhrt waren. Die flissigen Mittel alleine beliefen
sich auf fast CHF 1 Mrd. Weshalb verzdégern sich die Aus-
zahlungen? Hangt es mit einer falsch verstandenen schwei-
zerischen Perfektion zusammen?

Please, wake up!

Hinter uns liegt eine der starksten Borsenrallye aller Zeiten,
doch das Geld wurde nicht speditiv an die Glaubiger mit
unbestrittenen Forderungen ausbezahlt: Nein, das Vermdgen
schlummerte wahrend den goldenen Boérsenjahren tief ver-
zinst vor sich hin. Die Geschadigten hatten in dieser Zeit auf
einer Liquidationsausschittung eine sehr erfreuliche Rendite
erzielen kénnen. Der Schweizer Aktienindex SMI ist seit dem
Borsentief im Marz 2003 um satte 150% gestiegen. Es ist
jetzt endlich an der Zeit Nagel mit Képfen zu machen und
eine erste Nachlassdividende auszuschitten. Oder gibt es
einen guten Grund zuzuwarten?

Ungliickliches Timing

Wahrend auf der einen Seite die Auszahlung einer Nach-
lassdividende von unzahligen Verzégerungen gekennzeich-
net ist, wurden auf der anderen Seite viele Betriebsgesell-
schaften der zusammengebrochenen SAirGroup (zu) schnell
verkauft. Im Nachhinein mussen wir feststellen, dass der
Zeitpunkt fur die Verkaufe — notabene im Nachlassverfahren
und nicht im Konkursverfahren — fir die Glaubiger nicht
optimal war. Das Abstossen von Vermdgenswerten in den
Jahren 2002 und 2003 zu Ausverkaufpreisen kommt aus
heutiger Perspektive regelrechten «Firesales» gleich. Ob und
wie in einem anderen Fall allenfalls mehr Wert realisiert
werden kann, z.B. dank so genannten «Brlckenfinanzierun-
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gen oder anderen kreativen Strategien, durfte deshalb in Zukunft
vermehrt die Theorie und Praxis beschaftigen. Fakt ist, dass der
Wert zahlreicher friherer SAirGroup-Beteiligungen im Zuge der
Konjunkturerholung stark gestiegen ist (Bsp. SWISS). Das
Timing fir die Verkaufe war nicht ideal; auch wenn der Hand-
lungsspielraum fiir Alternativen sicherlich sehr eng war. Mit dem
Zuwarten bei den Liquidationsauszahlungen machen die Liqui-
dationsorgane unnétigerweise einen neuerlichen Timing-Fehler.

«Swiss Way of Liquidation»

Ohne Zahne kein Biss! Oder anders ausgedruckt: Auch in Liqui-
dationsverfahren spielt die Strategie des Liquidators eine wichti-
ge Rolle. Ein gutes Beispiel liefert der (Skandal-)Insolvenzfall
Parmalat in ltalien. Dort hat der einstige Insolvenzverwalter und
heutige CEO (!) der neuen Parmalat, Enrico Bondi, von Anfang
an kraftig auf den Tisch gehauen und gesagt, was Sache ist. Er
hat den involvierten Parteien Zahne gezeigt und mit seiner
temperamentvollen Art fur die Glaubiger prompt sehr erfolgreich
hohe Geldsummen erkampft. Im Fall der Swissair ist hingegen
von «clean» und «korrekt» die Rede; sei es bei den Verhéren
der Staatsanwaltschaft, der personlichen Befragung vor Gericht
oder den Auftritten der Liquidatoren.

«Meh Drack»!

Diese Nuchternheit hat nicht nur etwas Langweiliges an sich
(das darf kein Kriterium sein). Sie scheint aber irgendwie auch
eine Erfolglosigkeit nach sich zu ziehen! Dies gilt auch fiur den
Glaubigerausschuss, deren Mitglieder leider nicht oder kaum in
Erscheinung treten. Etwas mehr Farbe und Lebendigkeit wiirden
nicht schaden. Mit den Worten der Schweizer Rockmusik-
Legende Chris von Rohr ausgedriickt, winschen wir etwas
«Meh Drack» im Sinne von mehr Leidenschaft im Liquidations-
verfahren!

Betriebsrechnung wiinschenswert

Es ware begriissenswert, wenn die nachsten Jahresberichte
(Glaubiger-Zirkulare) um eine einfache Betriebsrechnung er-
ganzt wirden. Es interessiert die Glaubiger, welche Arbeiten im
Nachlassverfahren welchen finanziellen Aufwand verursachen
und welcher Ertrag auf dem angehauften Vermdgen erwirtschaf-
tet wird.

Special Situation Funds bauen auf

Kurz vor dem erstinstanzlichen Entscheid im Strafverfahren
gingen bei den Glaubigern verschiedene Kaufofferten aus Lon-
don und New York von Special Situation Funds ein. Die gebote-
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nen Kurse fiir einen Forderungsibertrag (Zession) lagen
zwischen 10.25% und 10.75%. Wir werten es positiv, dass
die Glaubiger nach einer langen Phase des Wartens die
Méglichkeit erhalten, ihre illiquide Forderungen liquide ma-
chen zu kénnen. Allerdings lohnt sich bei einer Verkaufsab-
sicht der Vergleich mit den Notierungen an der Schweizer
Borse SWX. Die Spanne der Geld-/Briefkurse bei den ge-
handelten Anleihen ist schon seit ldngerem sehr hoch:
~10.40% (Geldkurs) und ~12.00% (Briefkurs). Das Interesse
von Special Situation Funds war in der Vergangenheit ein
gutes Zeichen: In den meisten Fallen lagen die effektiv gene-
rierten Ruckgewinnungsquoten aus den ordentlichen Liqui-
dationsverfahren lber den einst von den Special Situation
Funds angebotenen Betragen. Aufgrund ihrer einschlagigen
Erfahrung mit anderen Insolvenzfallen kénnen Special Situa-
tion Funds positiv auf das jeweilige Liquidationsverfahren

einwirken.

Pensionskassen bauen ab

Zahlreiche Institutionelle wie z.B. Pensionskassen sollen ihre
SAirGroup-Forderungen bereits angedient haben. Im Fach-
jargon ist von «Cleaning the Books» die Rede. Die Portfolio-
manager sind froh, die SAirGroup-Positionen nicht mehr auf
den Blchern zu haben und die komplexen Verfahren weiter-
verfolgen zu missen (leider verzichten sie damit auch auf
einen Aufbau von Know-how). In den meisten Fallen wurden
die SAirGroup-Positionen bereits abgeschrieben. Mit dem
Verkauf erscheint der Insolvenzfall nicht mehr auf der
(schwarzen) Liste der Investments. Nichts erinnert mehr an
falsche oder ungeschickte Investitionsentscheide. Vielmals
spielt der angebotene Preis fir den Verkaufsentscheid der
Pensionskassen-Manager nur noch eine untergeordnete
Rolle, was wiederum Tir und Tor fiir Insidergeschafte (im
weiteren Sinn) und Kickback-Zahlungen o6ffnet. Die Forde-
rungszession ist ein sehr diskreter Weg, der haufig an den
regulierten Borsen vorbei fiihrt.

Die Krux mit den Liquidationsschatzungen

Die letztmals vom Liquidator gemachte Schatzung zur Nach-
lassdividende liegt bei maximal 12.7%, sofern alle einge-
reichten Kollokationsklagen erfolgreich abgewehrt werden
kénnen und nur 25% der ausgesetzten Forderungen aner-
kannt werden missen. Sollten dagegen alle noch hangigen
Klagen gutgeheissen und alle ausgesetzten Forderungen
anerkannt werden, betragt die Minimaldividende 5.1%. Somit
liegt die «offizielle» Spannbreite fiir eine Nachlassdividende
zwischen 5.1% und 12.7%. Aus den recht hohen Bérsen-
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kursen und den Angeboten der Special Situation Funds — vergli-
chen mit der kommunizierten Spannweite zur Nachlassdividen-
de — lasst sich ableiten, dass es sich bei letzteren nicht um
standardnormal verteilte oder gleich verteilte Renditeerwartun-
gen handelt. Auf den Punkt gebracht bedeutet dies nichts ande-
res, als dass die am besten informierten/involvierten Personen,
wie beispielsweise der Liquidator Karl Wuthrich, ziemlich genau
wissen, bei welcher Rendite die Eintrittswahrscheinlichkeit
ungemein hoch sind und bei welcher extrem klein. In Insolvenz-
fallen kann die Informationsasymmetrie unter den Betroffenen
sehr hoch sein. Auch Investoren wie die Special Situation Funds
machen sich selbstverstandlich Uberlegungen zum méglichen
Rendite-
Wahrscheinlichkeiten. Nur: Im (Kauf-)Gesprach mit den Glaubi-

Liquidationsverlauf und den einzelnen
gern argumentieren sie nicht mit diesen Zahlen. Vielmehr halten
sie sich an die offizielle Kommunikationslinie des Liquidators
bzw. dessen Aussagen zu den Eckwerten der erwarteten Nach-
lassdividende; namlich 5.1% (Minimum) und 12.7% (Maximum).
Die Angebote der Special Situation Funds von etwa 10.5%
wirken dann sehr attraktiv.

Bedeutungsvolles Erwartungsmanagement

Weil, wie oben erwahnt, die Wahrscheinlichkeit eines Liquidati-
onserloses von 5.1% nicht gleich hoch ist, wie diejenige von
12.7% ist es sehr wichtig, dass der Liquidator Karl Withrich alle
Glaubiger regelmassig auf den aktuellen Stand der Dinge setzt.
Ansonsten ist es sehr gut mdglich, dass eine vermeidbar grosse
Informationsasymmetrie Ausléser von Verkaufe (Forderungs-
zessionen) ist, die bei besserer Informationslage nicht stattfin-
den wirden. Es liegt auf der Hand, dass gewiefte Investoren
versuchen Zusatzinformation zu erhalten, um das Informations-
gefélle gezielt fur sich auszunutzen. Dem kann mit einer guten
Informationsstrategie der Liquidationsorgane entgegen getreten
werden. Uberaus problematisch ware es, wenn die Aussagen
zur geschatzten Nachlassdividende Uber einen langen Zeitraum
«kunstlich» tief gehalten wirden. Ob dies im Nachlassverfahren
der SAirGroup so, kénnen wir nicht beurteilen.

Problematik Insiderwissen

Leider wird in den Analyseabteilungen der Banken seit langerem
nur noch sehr wenig zum Fall SAirGroup publiziert. Denken Sie
nun aber nicht, dass kein Research betrieben wird. Es ist ledig-
lich so, dass die Einschatzungen in den meisten Fallen nicht
veroffentlicht bzw. breit gestreut werden. Vielmehr setzen die
verschiedenen Akteure ihre Erkenntnisse fiir ihre Partikularinte-
ressen ein. Ein sympathisch ténender New Yorker Investor, den
ich nur vom Telefon/E-Mail im Zusammenhang mit den erwahn-
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ten Kaufofferten her kenne, teilte mir beilaufig mit, dass er
zum Zeitpunkt des Strafprozessauftaktes bei Karl im Biro
gesessen habe. Hatten Sie als Glaubiger schon einmal eine
Audienz bei Karl Wuthrich, dem Terminator? Ich wisste zu
gerne, wer in Kisnacht, dem Domizil von Wenger Plattner,
eingeht und mit welchen Information wieder rauskommt. Wir
missen uns bewusst sein und Gewahr bieten, dass auch in
Liquidationsverfahren absolut sauber gearbeitet wird und
keine Insiderdelikte (im weiteren Sinne) in irgendeiner Art
und Weise beguinstigt werden.

Spitzenmarke Swissair
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Was ist aus der Spitzenmarke Swissair geworden? Wir sind
der Meinung, dass die SWISS der Swissair bzw. den Glaubi-
gern der SAirGroup noch was schuldet. Die Markenanleh-
nung der SWISS an die Swissair konnte nicht grésser sein.
Allein die Marken- und Firmennamen SWISS und Swissair

sind fiir die Konsumenten kaum zu unterscheiden.
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Zudem sehen die SWISS-Flugzeuge mit dem grossen Schwei-
zer Kreuz auf der Heckflosse den friheren Swissair-Jets zum
Verwechseln dhnlich. Und die in den Medien geschaltete Wer-
bung ist praktisch identisch mit den Werbekampagnen der
einstmals stolzen Swissair. Urteilen Sie selbst? In der linken
Spalte ist ein Werbeplakat der Swissair (2001) und unten ein
Ausschnitt aus der aktuellen Werbung der SWISS (2007)
abgebildet.

1en es
ehen noch i
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In den Zirkularen an die Glaubiger ist zum Thema Markenrechte
nicht mehr viel zu lesen. Wie intensiv und professionell wurden
die Markenrechte wahrgenommen und wie ist der aktuelle Stand
der Dinge? Auch in Sachen Markenrechte gehen wir von Infor-
mationsasymmetrien aus. Der Wert der Marke Swissair ist vor
einigen Jahren auf etwa CHF 500 Millionen geschatzt worden.
Die Fluggesellschaft SWISS wurde ihrerseits 2005 zu einem
Discount-Preis an die deutsche Lufthansa verkauft. Je nach
Entwicklung des so genannten Besserungsscheins (Option auf
die Entwicklung der Lufthansa-Aktien relativ zu ausgewahlten
Konkurrenzfirmen) liegt der Kaufpreis zwischen EUR 47 Mio.
und EUR 300 Mio. Heute beziffern Experten den Marktwert der
SWISS auf beachtliche CHF 3 Milliarden.
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Die Lehren aus dem Fall SAirGroup

Interessen der Bondholder in
Unternehmensstrategie mitberiicksichtigen
Wann und auf welche Art haben die Angeklagten die Interes-
sen der Obligationare (Finanzielle Stakeholder) in ihren
Entscheidungen berlicksichtigt? Als Entwickler des Konzep-
tes Bondholder Value® haben wir uns vom Strafprozess eine
Antwort auf diese Frage erhofft. Leider haben wir diesbeziig-
lich keine neuen Hinweise erhalten: Unser Eindruck verdich-
tet sich, dass die Fihrungsmannschaft der SAirGroup Anlei-
henobligationen nur als Mittel zum Zweck nach ihrem Belie-
ben einsetzte, ohne die Obligationare in ihrer wichtigen Rolle
als Investoren anzuerkennen! Es ist daher wenig erstaunlich,
dass das Management weder die Interessen der Bondinves-
toren kannte noch sich fiir sie einsetzte. Das ist fur uns die
wichtigste Erkenntnis im Insolvenzfall der SAirGroup. Es
unterstreicht die Notwendigkeit fir Bondinvestoren genau-
estens zu prifen, in welches Nest sie ihre Eier legen bzw.
welchem Schuldner sie ihr Geld anvertrauen wollen! Auch in
einer umfassenden Betrachtungsweise scheint, dass die
Interessen der einzelnen  Stakeholdergruppen vom
SAirGroup-Management ungenugend berucksichtigt und
ausbalanciert wurden. Das Fihrungsteam der SAirGroup hat
die Bondholder im wahrsten Sinne des Wortes im Regen
stehen lassen und sich selber Giberlassen. Nur wenige Jahre
nach dem Swissair-Grounding — wahrend der grossen Bor-
senbaisse — sahen sich nicht wenige namhafte Firmen ge-
zwungen, mittels Kapitalerh6hung ihre Soliditat und Liquiditat
zu verbessern: Sie haben den Turnaround erfolgreich ge-
meistert und das Vertrauen ihrer Bondholder/Stakeholder mit
den richtigen Massnahmen zurtickgewonnen. Der Nieder-
gang der SAirGroup war keine schopferische Zerstérung a la
Joseph A. Schumpeter, denn die wesentlichen Unterneh-
mensbestandteile leben in verbliffend &hnlicher Form weiter.
Allerdings ist der Liquidationsprozess mit einem kreativen
Akt verbunden: Im Zuge der Insolvenz wurde die handlungs-
unfahige SAirGroup-Fiihrungsmannschaft auf unorthodoxe
Art und Weise ihrer Funktionen enthoben. Ein Kiosk-
Aushangplakat einer renommierten Schweizer Finanzzeitung
erinnert uns an das Versprechen von Mario Corti im Jahre
2001: «Aktiondre sollen profitieren». Hatte die Unterneh-
mensspitze dem Risikoaspekt mehr Bedeutung geschenkt
und ein besseres Gehor fur die Wiinsche und Interessen der
Bondinvestoren gehabt, hatte sich das Debakel wahrschein-
lich verhindern lassen. Und man lese und staune: Auch die
Aktionare hatten profitiert!
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