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Aussichten

Mit dem Inflationsrückgang locken positive Realrenditen
Wer nach dem letzten halben
Jahr in seinDepot schaut,
entdeckt Tristesse. Aber ver-
wunderlich ist dies nicht, denn
erstmals in den letzten 50
Jahren habenAktien und
Anleihenweltweit gleichzeitig
rund zehn Prozent oder gar
etwasmehr eingebüsst. Doch
das ist ja erst ein Zwischen-
stand. Bis zum Jahresende
kann sich noch einiges ändern.
Danach vielleicht noch deut-
lichmehr. Denn der Rückgang
der Bewertungen hat einiges
mit demAmara-Gesetz zu tun:
Demnach neigenwir dazu, die
Auswirkungen kurzfristig zu
überschätzen und langfristig
zu unterschätzen.

Auf dem fundamentalen
Wachstumspfad aus der globa-
lenCovid-Krise heraus ist die
Weltwirtschaft von zwei Ange-
botsschocks überraschtwor-
den. Einerseits überraschte das
Ausmass der Lieferkettenprob-
lematik, die zunächst von der

Halbleiterindustrie ausging,
welche von der starkenNach-
frage völlig überrumpelt war,
und sich später in zahlreichen
Industrien einzunisten begann.
Der zweite Angebotsschock
betraf Energie.

Hier traf die starkeNachfrage
auf ein kurzfristig kaum verän-
derbares Angebot, was die
Preise hochtrieb. Die von den
US-Amerikanern verfolgte
Embargo-Politik gegen Iran,
Venezuela und zuletzt Russ-
land verschärfte die Lage nur
nochmehr. Der Krieg in der
Ukraine ist nur eine Facette in
der ganzen Inflationsentwick-
lung, die ihrenUrsprung in
den geld- und fiskalpolitischen
Handlungen der Jahre 2020
und 2021 hat. Bei den Roh-
stoffpreisen ist viel bedeuten-
der, dass die grossenwestli-
chen Energiegiganten im
letzten Jahrzehnt die Investi-
tionen in die Öl- undGasför-
derung halbiert und die Pro-

duktion gedrosselt haben, um
ihre Dividenden zu verdoppeln
und Aktienrückkaufsprogram-
me zu finanzieren.

Übermässige Liquidität auf-
grund einer lockerenGeldpoli-
tik zur raschenBeendigung der
Covid-Krise, angespannte
Arbeitsmärkte bei derWieder-
eröffnung zahlreicher Covid-
geschädigter Branchen, anhal-
tende Engpässe in den Liefer-
ketten und hoheRohstoffpreise
trieben die Inflationweltweit
auf ein ungesundesNiveau.
Befürchtungen kamen gar auf,
wonach die zentralen Trends
zurDe-Globalisierung und zur
Dekarbonisierung fortan
preistreibendwirkenwürden.
Sodann verbreiteten sich
Rezessionsängste, weil wir wie
so oft die kurzfristigen Ent-
wicklungen in die Zukunft
extrapolierten. Doch der
ökonomischeDatenkranz
signalisiert derzeit immer
klarer, dass dieWeltwirtschaft

auf ihremWachstumspfad
bleibt, dass die Inflation tat-
sächlich nur einenHügel, aber
keinenBerg überwindenmuss
und dass die Lieferkettenprob-
leme lediglich vorübergehen-
denCharakter haben dürften.

Wir unterschätzen auch immer
wieder dieAnpassungsfähig-
keit vonOrganisationen.
Langfristig ist dabei dieUnter-
nehmenskultur von herausra-
gender Bedeutung.Unterneh-
menwieKühne+Nagel, Sika,
HolcimundBossardmüssen in
diesen turbulentenZeiten fast
täglich neueHerausforderun-
gen bewältigen. Von der schie-
renGrösse her betrachtet
handelt es sich um strategisch
gut positionierteUnternehmen
mit einer schlankenKonzern-
zentrale. Vom tagtäglichen
Handeln in dezentralenVerant-
wortlichkeitsbereichen her
betrachtet sind es vielmehr
flexibleGruppierungen von agi-
lenKMUs. Es handelt sich um

herausragende unternehmeri-
sche Perlen, unabhängig vom
Verlauf des jeweiligenAktien-
kurses.Wenn in den kommen-
denMonaten die Inflation
zurückgeht, die Erdölprodukt-
preise sich stabilisieren unddas
sogenannte «SupplyChain
Management»wieder funktio-
niert, zählen diese gewiss zu
denGewinnern in ihren jeweili-
genMarktgebieten.

Dannerhellen sichdie generel-
lenPerspektivenund istwieder
mitmassivenKäufenvonAktien
undAnleihen zu rechnen.Die
durchschnittlicheDividenden-
rendite liegt bereits klar über
drei Prozent undderdurch-
schnittlicheCouponvoneuro-
päischenHochzinsanleihen liegt
indiesemJahr sogar bei fünf
Prozent. Sollte die Inflation auf
einProzent zurückgehen,wie
dasdie SchweizerischeNatio-
nalbank in ihrer letztengeldpoli-
tischenLagebeurteilungbereits
für die Jahre 2023und2024

prognostizierte, lockt dieAus-
sicht auf grandioseRealrenditen
auf denKapitalmärkten.Davon
kannmanammeistenprofitie-
ren,wennman jetzt auf steigen-
deKursebeiAktienundAnlei-
hen setzt – bei denabsehbaren
Gewinnernderweltwirtschaftli-
chenErholung.Nicht erst,wenn
dies jedermannerkennt und
anschliessend investiert. «Sell
inMayandgoaway»wäre
gewiss ein schlechterRatschlag.
Mandürfte die schönste Investi-
tionsperiodedes gesamten
Jahres verpassen.
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Professor für Banking und Finance
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Keine Bilanz, kein Geld, ganz viel Schulden
Ander Benpac-Gläubigerversammlung in Stans erfuhren die Anwesenden das ganze Ausmass desDebakels.MarcoCorvis Unternehmen
ist seit Jahren überschuldet. Vermögenswertewurden längst herausgekauft. Der Firmenchef selbst überraschtemit einer Ankündigung.

Christopher Gilb

«Wiegehtsdir?»,«Wie läufts im
neuenJob?»,«Dieausstehenden
Löhne via Insolvenzentschädi-
gungschonerhalten?».Eshatein
bisschen etwas von einem Klas-
sentreffen an diesemMittwoch-
nachmittag vor dem Schulhaus
Pestalozzi in Stans. Im Inneren,
imPestalozzisaal, hat dieTrans-
liq AG zur Gläubigerversamm-
lunggeladen.DieKonkursprofis
aus Bern sind gleichmit mehre-
renVerfahren vonMarcoCorvis
Benpac-Gruppe betraut, die
Ende letzten Jahres wie ein Kar-
tenhaus zusammenbrach.

An dieser ersten Gläubiger-
versammlunggingesnunnurum
dieBenpacProduktionsAG,den
ehemaligen Müller-Martini-
Standort in Stans, den der ver-
meintliche Firmenretter 2019
übernommen hatte. Unter den
anwesenden Gläubigern sind
viele ehemalige Angestellte, auf
mehrerenMonatslöhnenblieben
sie sitzen. Doch das wahre Aus-
mass ist viel schlimmer: In der
Schweiz sind Unternehmen
eigentlich verpflichtet, bei einer
ÜberschuldungdieBilanzzude-
ponieren. Marco Corvis Benpac
hattebereitsEnde2020,alsonur
einJahrnachderÜbernahmedes
Stanser Standorts, eine Über-
schuldung von rund 2Millionen
Franken, imJahr2021zumZeit-
punkt des Konkurses waren es
sogar rund 3,8 Millionen Fran-
ken,wieKonkursverwalter Phil-
ipp Possa den Anwesenden dar-
legte,alsovielmehrSchuldenals
Kapital.

Konkursverwaltungmusste
Buchhaltungerstellen
Um überhaupt auf diese Zahlen
zu kommen, war viel Arbeit nö-
tig.DenndieKonkursverwaltung
hat bisher weder einen revidier-

tenJahresabschlussnocheineBi-
lanz des Unternehmens gefun-
den. Auch die zuständige Revi-
sionsstelle habe auf Anfrage
mitgeteilt,niesolcheUnterlagen

erhalten zu haben. Es sei auch
nicht einfach in Erfahrung zu
bringengewesen,woCorvisFir-
ma ein Konto habe. Vielmehr
hätte Transliq mehrere Banken

anschreiben müssen. Bei einer
deutschenBankwurdensiedann
fündig.Ergebnis:Keinrelevanter
Saldo. In der Folge musste die
Konkursverwaltung deshalb aus

Kontoauszügen und zugesand-
ten Buchungsjournalen – jedoch
kein Jahresabschluss – eineeige-
ne Buchhaltung erstellen. Und
die Transliq AG kommt zum
Schluss:Bei ihremKonkurs2021
warengegendieBenpacProduk-
tions AG gesamthaft Forderun-
geninHöhevonrund5Millionen
Franken bei Zulieferern, Sozial-
versicherern und ihren Ange-
stellten offen. Im aktuellen
Schuldenrufwurdenbereits rund
3,3MillionenFrankendavonan-
gemeldet. In den verbleibenden
zwei Wochen könnten weitere
Meldungen folgen.

Es gäbe eigentlich eine posi-
tive Meldung für die Anwesen-
den an diesemMittwoch. In der
Fabrikhalle in Stans ist die Kon-
kursverwaltung auf Maschinen
undMaterialreservenmiteinem
Wert von gut 4 Millionen Fran-
kengestossen.Dochdiesegehör-
en dem konkursiten Unterneh-
menoffiziell nichtmehr. Im Jahr
2021, während sein Unterneh-
mengemässKonkursverwaltung
also längstüberschuldetwar,ver-
kaufte Marco Corvi seine Filet-
stücke an eines seiner anderen
Unternehmen,dasnichtKonkurs

ist.Geldflossdafürkeins,wiedie
Anwesendenerfuhren,derHan-
del sei über die Verrechnung
einerfinanziellenForderungab-
gelaufen.

UndhierwilldieKonkursver-
waltungnuneinhängenundnach
abgeschlossenem Schuldenruf
einesogenannteAussonderungs-
verfügung erlassen, also die ver-
kauften Güter als ihr Eigentum
beanspruchen,wasdanneinege-
richtlicheKlärungzurFolgehaben
könnte.FürdieseMassnahmewar
die Gläubigerversammlung Vor-
aussetzung. Da von 189 Gläubi-
gerninsgesamtnuretwasüber30
erschienen,wardieVersammlung
nicht beschlussfähig, sodass der
Punkt automatisch gemäss An-
trag der Konkursverwaltung gut-
geheissenwurde.

Corviwill den
gesamtenBetrag bezahlen
Doch vielleicht wird dies gar
nicht nötig. DennwieKonkurs-
verwalter Possa eröffnete, habe
Marco Corvi, der sich durch
seinen Rechtsanwalt vertreten
liess, die Absicht geäussert, das
Unternehmen zu entschulden.
Voraussetzung für die Ent-
schuldung ist der abgeschlos-
sene Schuldenruf, dafür hätte
Corvi vor einigenWochen eine
Vorauszahlung von 200000
Franken leisten sollen, eröffne-
te die Konkursverwaltung. Sol-
len, denn bezahlt hat der Ben-
pac-Chef das Geld noch nicht.
Bei dieser Information ging ein
Lachen durchs Publikum.
Nicht bösartig, mehr als wür-
den viele der ehemaligen An-
gestellten ihren Chef wieder-
erkennen. Corvi hat nun an-
scheinend zugesichert, gleich
das komplette Geld zu bezah-
len, rund fünf Millionen Fran-
ken. Es soll demnächst über-
wiesen werden.

Der ehemalige Standort von Benpac in Stans. Bild: Dominik Wunderli (4. Oktober 2021)

Benpac-Konkursverwalter
Philipp Possa.
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