
Gläubigerversammlung GZO AG
Art. 295b SchKG

8. September 2025



Allgemeine Hinweise
Bericht Sachwalter – Traktandum 2

 Grund für heutige Versammlung: Gesetz sieht Gläubigerversammlung bei Verlängerung der definitiven 

Nachlassstundung über 12 Monate vor (Art. 295b SchKG)

 Traktanden vom Gesetz vorgegeben:

 Bericht Sachwalter

 Anträge von Gläubigern betreffend (i) Ersatz der Sachwalter und/oder (ii) Einsetzung eines Gläubigerausschusses

 Keine Beratung des Sanierungskonzepts / keine Abstimmung über Nachlassvertrag an heutiger Versammlung

 Aktenauflage im Vorfeld der Versammlung (in Büros der Sachwalter)



Hintergrund und Chronologie Nachlassstundung
Bericht Sachwalter – Traktandum 2

 Hintergrund für Nachlassstundungsgesuch der GZO:

 Endfälligkeit GZO-Anleihe über CHF 170 Mio. per 14. Juni 2024

 Versuch zur Refinanzierung ist gescheitert und Kanton Zürich hat Gesuch um finanzielle Unterstützung (Darlehen / Garantie) 

abgelehnt.

 Chronologie

 30. April 2024: Gewährung provisorische Nachlassstundung für 4 Monate

 23. August 2024: Verlängerung provisorische Nachlassstundung um 4 Monate

 19. Dezember 2024: Gewährung definitive Nachlassstundung für 6 Monate 

 16. Juni 2025: Verlängerung definitive Nachlassstundung um 12 Monate



Gründe für Gewährung / Verlängerung definitive Nachlassstundung
Bericht Sachwalter – Traktandum 2

 Wesentliche Grundlagen des Nachlassgerichts zur Gewährung der definitiven Nachlassstundung

 GZO ist nach wie vor nicht in der Lage, die fällige Anleihe zu bedienen (fehlende Zahlungsfähigkeit).

 Von KPMG geprüfter Zwischenabschluss per Ende September 2025 zeigt deutliche Überschuldung und damit klar ausgewiesenen 

Sanierungsbedarf.

 Der Betrieb trägt sich selbst, die Fortführung des Spitalbetriebes während der Nachlassstundung gefährdet die Interessen der 

Gläubiger nicht.

 Vorläufiges Sanierungskonzept (Stand Oktober 2024) ist grundsätzlich geeignet, eine nachhaltige finanzielle Sanierung zu 

bewirken.

 Sofortige Konkurseröffnung würde Gläubiger voraussichtlich schlechter stellen als prov. Sanierungskonzept (hypothetisches 

Konkursszenario der Sachwalter ist nachvollziehbar).

 Angestrebte Eigenkapitalerhöhung seitens Gemeinden von CHF 50 Mio. wird grundsätzlich als angemessener Beitrag beurteilt.

 Gericht nimmt zur Kenntnis, dass ein Teil der Gläubiger dem vorläufigen Sanierungskonzept kritisch gegenübersteht. Daraus könne 

aber nicht auf die Ablehnung eines Nachlassvertrags geschlossen werden, da es momentan weder ein finales Konzept gebe, noch 

der Schuldenruf durchgeführt worden sei.

 Definitive Nachlassstundung bietet Rahmen für Weiterentwicklung des prov. Sanierungskonzepts unter Einbezug Gläubiger, womit 

insgesamt realistische Chancen auf Abschluss eines Nachlassvertrages bestehen.



Gründe für Gewährung / Verlängerung der def. Nachlassstundung
Bericht Sachwalter – Traktandum 2

 Wesentliche Grundlagen des Nachlassgerichts zur Verlängerung der definitiven Nachlassstundung

 Voraussetzungen wie bei Gewährung der definitiven Nachlassstundung sind weiterhin erfüllt.

 Gesellschaft und Sachwalter sind im Austausch mit verschiedenen Gläubigern für Weiterentwicklung Sanierungskonzept.

 Politischer Prozess in Eigentümer-Gemeinden für die Kapitalerhöhung schreitet grundsätzlich positiv voran, der Zeitbedarf für 

politische Abstimmungen (mehrheitlich November 2025) bedingt eine Verlängerung der Nachlassstundung.

 Nach Kenntnis des Ausgangs der Abstimmungen in den Gemeinden wird ein Nachlassvertrag ausgearbeitet werden können.

 Verlängerung der definitiven Nachlassstundung bietet auch Rahmen für Klärung der komplexen Situation betreffend Liegenschaft 

(Steiner / Subunternehmer).



Bestellung und Funktion der Sachwalter
Bericht Sachwalter – Traktandum 2

 Ernennung der provisorischen und definitiven Sachwalter durch Nachlassgericht.

 Sachwalter haben die Interessen des Schuldners und aller Gläubigern zu wahren.

 Leitung des Nachlassverfahrens – Berichterstattung gegenüber Nachlassgericht

 Geschäftsführung für Spitalbetrieb liegt bei GZO – Sachwalter beaufsichtigen Geschäftstätigkeit

 Abklärung von Sanierungsoptionen und Weiterentwicklung des Sanierungskonzepts bzw. Ausarbeitung des 

Nachlassvertrags (Dividendenvergleich) erfolgt durch GZO. Sachwalter unterstützt und überwacht diese 

Arbeiten, insb. betreffend folgende Themen:

 Kann Sanierungskonzept Grundlage für nachhaltige Sanierung sein?

 Bestehen realistische Aussichten auf das Zustandekommen eines Nachlassvertrags?

 Schuldenruf / Einholung der Erklärung der GZO zu den angemeldeten Forderungen

 Einberufung und Durchführung der Gläubigerversammlungen

 Antrag an Nachlassgericht betreffend Nachlassvertrag



Besondere Herausforderungen
Bericht Sachwalter – Traktandum 2

 Erstes Nachlassverfahren in der Schweiz, bei dem der operative Spitalbetrieb (inkl. Notfall) während der 

Nachlassstundung fortgeführt wird.

 Stark reguliertes Umfeld mit risikogeneigter Arbeit – bei Bedenken betreffend Sicherheit kann die 

Gesundheitsdirektion die Leistungsaufträge jederzeit entziehen.

 Weiterführung eines stabilen Spitalbetriebs ist zwingende Basis für eine erfolgreiche Sanierung.

 Komplexe Situation betr. Spitalliegenschaft und Bauprojekt / Auseinandersetzungen mit Totalunternehmer 

und Subunternehmern

 Gemeinden als Eigentümer – Sanierungsbeitrag Gemeinden erfordert anspruchsvollen und zeitaufwändigen 
politischen Prozess

 Grosses öffentliches und mediales Interesse



Wesentliche Tätigkeiten der Sachwalter
Bericht Sachwalter – Traktandum 2

 Laufende Beaufsichtigung und Austausch mit GZO (Weisungen, Sachwalter-Sitzungen, Prüfung / Freigabe 

von Anträgen und Zahlungen etc.)

 Unterstützung bei Stabilisierung des Spitalbetriebs

 Informationsveranstaltungen für Mitarbeitende / Unterstützung Personalabteilung bei insolvenzrechtlichen Fragen

 Austausch mit Dienstleistern und Lieferanten zur Sicherstellung der Versorgung

 Austausch mit Zuweisern (Belegärzte, Hausärzte, Hebammen etc.)

 Austausch mit weiteren Anspruchsgruppen, insb. Gläubigern, Eigentümer-Gemeinden, Gesundheitsdirektion

 Begleitung diverser Gerichtsverfahren, insb.

 diverse Gerichtsverfahren betr. Eintragung von Bauhandwerkerpfandrechten

 Beschwerdeverfahren Clearway Capital Partners ICAV gegen Bewilligung definitive Nachlassstundung

 Beschwerdeverfahren Clearway Capital Partners ICAV und gegen Schuldenruf

 Verfahrensrechtliche Aufgaben (insb. Berichterstattung an Nachlassgericht, Schuldenruf, Vorbereitung 

Gläubigerversammlung)



Evaluation Sanierungsoptionen
Bericht Sachwalter – Traktandum 2

 Vorgehen

 Sachwalter haben GZO ab Beginn der provisorischen Nachlassstundung angewiesen, verschiedene Sanierungsoptionen zu prüfen 

und dabei auch «out of the box» zu denken. Die Prüfung von Optionen während der Nachlassstundung ist ein fortlaufender Prozess.

 GZO wird von PWC als Finanzberater und Lenz & Staehelin als Rechtsberater unterstützt. Der Prozess wird aus Sicht Sachwalter 

professionell geführt.

 Auch Vorschläge von Gläubigern wurden und werden geprüft.



Evaluation Sanierungsoptionen
Bericht Sachwalter – Traktandum 2

 Ausgangslage

 Überprüfung der Geschäfts- und Finanzplanung der GZO durch PWC im Sommer 2024 ergab Hinweise auf mögliche 

Überbewertung der Sachanlagen (Impairment-Risiko, d.h. Risiko Wertberichtigung).

 Bei der Revision des Zwischenabschlusses der GZO per Ende September 2024 wird Impairment-Bedarf auf den Sachanlagen 

durch Revisor (KPMG) bestätigt. Geprüfter Zwischenabschluss per September 2024 und auch geprüfter Abschluss per Ende 

Dezember 2024 zeigen hohe Überschuldung (per Ende September: ca. CHF 100 Mio., per Ende Dezember 2024 ca. CHF 106 Mio.).

 Nachhaltige Sanierung  der Gesellschaft erfordert

 bilanzielle Sanierung (Beseitigung Überschuldung – eine reine Umschuldung / Verlängerung der Anleihe reicht nicht)

 Sicherstellung Liquidität

 nachhaltiges Betriebskonzept



Evaluation Sanierungsoptionen
Bericht Sachwalter – Traktandum 2

 Vorläufiges Sanierungskonzept GZO vom Oktober 2024 (vereinfacht)

 Beitrag GZO: Weiterführung des Sparprogramms – initial keine Fertigstellung des Erweiterungsbaus – mittelfristiges Ziel 

des Spitalverbundes

 Beitrag Gläubiger : Gläubiger ohne Konkursprivileg verzichten auf einen Teil ihrer Forderungen (Schuldenschnitt) – Rest 

wird als Nachlassdividende ausbezahlt werden. 

 Beitrag Eigentümer: Eigenmitteleinschuss der Aktionärsgemeinden im Rahmen Kapitalerhöhung zur Sicherstellung der 

operativen Liquidität des GZO nach Auszahlung der Dividende an die Gläubiger und als Beitrag an die Fertigstellung des 

Erweiterungsbaus bis Stufe Rohbau.

 Gegenwärtige, laufende Arbeiten: 

 Prüfung der Auswirkungen der aktuellen Ergebnisse des Schuldenrufs auf die Parameter des vorläufigen 

Sanierungskonzepts

 Weiterentwicklung / Schärfung des vorläufigen Sanierungskonzepts durch GZO zur Prüfung von 

Verbesserungsmöglichkeiten zugunsten Gläubiger und Überführung in Nachlassvertrag

 Vgl. auch Bericht GZO.



Evaluation Sanierungsoptionen
Bericht Sachwalter – Traktandum 2

 Von GZO geprüfte alternative Sanierungsoptionen

 Verlängerung der Laufzeit der Anleihe

 Aktienkapitalerhöhung grösser als CHF 50 Mio. 

 Prüfung der Beteiligungen neuer Eigenkapitalgeber

 Anpassung des Geschäftsmodells der GZO

 Alternative Rechtsstruktur (z.B. Auslagerung Spitalbetrieb in Betriebs-/Auffanggesellschaft)

 Auslagerung der Infrastruktur in eine Immobiliengesellschaft («Debt to Equity in PropCo»)

 Umwandlung von Fremdkapital in Eigenkapital (Debt-Equity-Swap; u.a. Vorschlag Evolva)

 Darstellung, weshalb GZO diese alternativen Sanierungsoptionen nicht weiterverfolgt, erfolgt durch GZO in deren Bericht. 

 Stand heute ist den Sachwaltern kein Drittinvestor bekannt, der bereit wäre den Eigenkapitalbeitrag der 

Gemeinden für die Bilanzsanierung zu ersetzen oder den Betrieb zu übernehmen.

 Eigenmitteleinschuss der Gemeinden bedingt politischen Prozess.  Keine schnellen Entscheide möglich.



Bauprojekt (Erweiterungsbau)
Bericht Sachwalter – Traktandum 2

 Massnahmen zur Sicherung des Werts des unfertigen Erweiterungsbaus

 Analyse tatsächliche Situation Erweiterungsbau

 Ausarbeitung Massnahmenpaket zur Werterhaltung des unfertigen Bauprojekts

 Auseinandersetzung mit Subunternehmern betr. Bauhandwerkerpfandrechte

 Mehr als 40 Gerichtsverfahren betr. provisorische und definitive Eintragung von Bauhandwerkerpfandrechten

 Prozesse sind aufwändig und verursachen hohe Beraterkosten.

 Einige Verfahren konnten durch Vergleich erledigt werden / Pfandsumme der Subunternehmer von ursprünglich ca. CHF 11 Mio. auf

ca. CHF 7.5 Mio. reduziert. Aktuell sind noch 13 Gerichtsverfahren hängig.

 Auseinandersetzung mit Totalunternehmer Steiner AG / Steiner Eagle AG (heute H56 Immo AG) 

 Komplexe Rechtsbeziehungen

 Auseinandersetzung betr. Bauhandwerkerpfandrecht (reduziert von ca. CHF 45 Mio. auf ca. CHF 25 Mio.)

 Steiner AG ist ebenfalls in Nachlassstundung / hat ihre (behaupteten) Forderungen gegen GZO an Steiner Eagle AG (heute H56 

Immo AG) abgetreten.

 Forderungsanmeldungen: GZO bei Steiner AG: ca. CHF 220 Mio. / Steiner Eagle AG bei GZO: ca. CHF 45 Mio. (inkl. CHF 20 Mio. 

Rückforderung der von GZO gezogenen Erfüllungsgarantien)



Schuldenruf
Bericht Sachwalter – Traktandum 2

 Schuldenruf am 20. Februar 2025 publiziert (Frist zur Forderungsanmeldung: 20. März 2025)

 Zweck des Schuldenrufs

 Überblick über Verbindlichkeiten der GZO 

 Ermittlung der bei der Abstimmung über den Nachlassvertrag stimmberechtigen Gläubiger

 Nur fristgerecht angemeldete Forderungen sind stimmberechtigt.

 Bei von GZO bestrittenen Forderungen entscheidet Nachlassgericht ob und zu welchem Betrag sie mitzuzählen sind.

 Stellungnahme GZO zu angemeldeten Forderungen (anerkannt oder bestritten).

 Vorgaben zur Forderungsanmeldung von Anleihensgläubigern:

 Pflicht zur Einlieferung der Titel in ein Depot lautend auf die Sachwalter bei der ZKB

 Hintergrund dieser Vorgabe: Anleihenstitel sind über die Börse anonym handelbar. Für das Nachlassverfahren und die 

Abstimmung über den Nachlassvertrag muss bei Anleihensgläubigern (wie bei übrigen Gläubigern) klar sein (a) wer Gläubiger ist, 

(b) wie hoch seine Forderung ist und (c) ob die Forderung rechtzeitig angemeldet wurde. Mit der Einlieferung der Titel in ein 

Depot der Sachwalter bei der ZKB ist dies sichergestellt.

 Sachwalter-Depot lautet auf Sachwalter in ihrer amtlichen Funktion (nicht als Privatperson) / ZKB ist kantonale Depositenanstalt
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Schuldenruf
Bericht Sachwalter – Traktandum 2

 Beschwerde Clearway Capital Partners ICAV gegen Vorgaben der Sachwalter zur Forderungsanmeldung von 

Anleihegläubigern

 5. März 2025: Bezirksgericht Hinwil ordnet superprovisorisch (ohne vorgängige Anhörung der Sachwalter) den Widerruf des 

Schuldenrufs in Bezug auf Anleihegläubiger an.

 28. Mai 2025: Bezirksgericht Hinwil weist Beschwerde ab und bestätigt Vorgehen der Sachwalter als angemessen und 

sachgerecht.

 16. Juni 2025: Clearway Capital Partners ICAV zieht diesen Entscheid an das Obergericht Zürich weiter 

 3. September 2025: Obergericht Zürich weist Beschwerde von Clearway Capital Partners ICAV ab. Obergericht Zürich hält fest, 

dass das gewählte Vorgehen mit der Titeleinlieferung die Verhandlungen über einen Nachlassvertrag und dessen allfällige 

Bestätigung auf eine sichere Grundlage stellt. Das gewählte Vorgehen sei für einen verlässlichen und effizienten Ablauf der 

Nachlassstundung geeignet und erforderlich. 



Übersicht Forderungsanmeldungen (ohne Anleihensobligation)
Bericht Sachwalter – Traktandum 2

Hinweise:

 Stand Erfassung: 30.06.2025. 

Spätere Erfassungen und 

Korrekturen sowie Anpassungen 

der Stellungnahme der 

Schuldnerin (anerkannt / 

bestritten) vorbehalten.

 Bei den pfandgesicherten und 

privilegierten Forderungen kann 

die Bestreitung das Pfandrecht 

bzw. das Privileg und/oder die 

Forderung selbst betreffen.



Liquidationsstatus (hypothetisches Konkursszenario)
Bericht Sachwalter – Traktandum 2

 Sachwalter erstellten zusammen mit GZO auf Basis der Saldobilanz der GZO per 31. Mai 2025 und des 

Ergebnisses des Schuldenrufs (Stand Erfassung 30. Juni 2025) einen Liquidationsstatus für ein hypothetisches 

Konkursszenario. Dieser Liquidationsstatus wird auf der Website www.sachwalter-gzo.ch veröffentlicht 

werden.

 Annahme: Bei Konkurs muss Spitalbetrieb eingestellt werden.  Schliessungskosten

 Liquidationsstatus per 31. Mai 2025 zeigt eine vorläufige Beurteilung

 Vorsichtige Bewertung

 Unsicherheiten bestehen insb. betreffend:

 Forderungsverhältnis zwischen GZO und dem Totalunternehmer Steiner AG (bzw. dessen Rechtsnachfolger) ist strittig (u.a. in 

Bezug auf die von GZO gezogenen Erfüllungsgarantien über CHF 20 Mio.).

 Forderungsanmeldungen und Stellungnahme Schuldnerin (anerkannt / bestritten) können sich noch ändern.

 Geschätzte Konkursdividende für Gläubiger der 3. Klasse (Art. 219 SchKG): ca. 19 % – 23 %

 Im Hinblick auf die Abstimmung über den Nachlassvertrag wird der Liquidationsstatus aktualisiert werden.



Honorare Sachwalter
Bericht Sachwalter – Traktandum 2

 Stundenansätze werden vom Nachlassgericht festgelegt.

 Stundenansätze

 Sachwalter / Partner / Konsulenten: CHF 420 (inkl. Sekretariat)

 Angestellte Anwälte / Juristen: CHF 180 – 370 (inkl. Sekretariat)

 Service Center: CHF 80 (Leitung CHF 200)

 Honorar Sachwalter und Team (vom Nachlassgericht geprüft und genehmigt)

 Provisorische Nachlassstundung (30. April 2024 – 19. Dezember 2024): CHF 1’056’696.10

 Definitive Nachlassstundung (20. Dezember 2025 – 30. Juni 2025): CHF 997’826.25 
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Gerichtsverfahren Clearway Capital Partners ICAV
Bericht Sachwalter – Traktandum 2

 31. Dezember 2025: Beschwerde Clearway Capital Partners ICAV bei Obergericht Zürich gegen Gewährung der 

definitiven Nachlassstundung (Entscheid Bezirksgericht Hinwil vom 19. Dezember 2024)

 Hauptantrag Clearway: Konkurseröffnung über GZO AG

 Eventualantrag Clearway: Bestellung neuer Sachwalter

 9. April 2025: Obergericht Zürich weist Beschwerde gänzlich ab. Dieser Entscheid ist rechtskräftig. Das 

Obergericht Zürich erwog u.a.:

 Zum Vorschlag der aus dem Kreis der Anleihegläubiger (sog. GZO Creditor Group) betr. Verlängerung der Anleihe mit 

zusätzlichen Zinszahlungen, welcher der Anleihensgläubigerversammlung vom Oktober 2024 unterbreitet wurde: Es sei 

verständlich, dass das GZO diesen Vorschlag abgelehnt hat, weil damit der Sanierungsbedarf nicht behoben, sondern nur zu 

schlechteren Konditionen zeitlich verschoben worden wäre (keine nachhaltige Sanierung).

 Die Überlegungen der Sachwalter zu den Folgen einer Konkurseröffnung sind gemäss Obergericht nachvollziehbar. Eine 

Weiterführung des Spitalbetriebes im Konkurs bzw. Überführung in eine Auffanglösung aus dem Konkurs erscheint nicht 

realistisch (u.a. wegen Risiko des sofortigen Entzugs des Leistungsauftrags der Gesundheitsdirektion).

 Es besteht kein Anschein von Befangenheit der Sachwalter / Bestellung der definitiven Sachwalter nicht zu beanstanden.



Informationen GZO
Bericht Sachwalter – Informationsteil GZO

Informationen der GZO zum Geschäftsgang, zu den geprüften Sanierungsoptionen und zum Stand der Arbeiten am 

Sanierungskonzept

 Separate Präsentation GZO
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Ausblick
Bericht Sachwalter – Traktandum 2

 Voraussetzungen für definitive Nachlassstundung sind weiterhin erfüllt. Insbesondere trägt sich der Betrieb 

weiterhin selbst.

 Sicherstellung des stabilen Spitalbetriebs für Sanierung weiterhin zentral

 Weiterentwicklung Sanierungskonzept / Ausarbeitung Nachlassvertrag

 Durchführung Schuldenruf für Anleihegläubiger 

 Vorbereitung / Durchführung Gläubigerversammlung nach Art. 301 SchKG und Abstimmung über 

Nachlassvertrag


