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Erwagungen
E.1
DieA. AG (Gesuchstellerin und Beschwerdefuhrerin, fortan Beschwer- deflihrerin)

ist seit dem tt.mm.2007 im Handel sregister des Kantons Zirich einge- tragen. Zu ihrem
Gesellschaftszweck ist im Wesentlichen festzuhalten, dass die Beschwerdefiihrerin eine
Telekommunikationssoftware entwickelt hat, die "C. " heisst und mit welcher
Telefongesprache verschllisselt werden. Die BeschwerdefUhrerin verkauft u.a. Lizenzen fir
diese Software (act. 5, vgl. dort im Detail den aufgefuhrten Zweck; act. 7/1 S. 11-13, act.
7/23 S. 3; sieheauch act. 2 S. 10f.). 2.1. Am 24. Juli 2023 erstattete die Revisionsstelle der
Beschwerdefihrerin (im Sinne der Ersatzvornahme nach Art. 729¢c OR) eine

Uberschul dungsanzeige beim Konkursgericht des Bezirksgerichts Ziirich (Geschift-Nr.
EK231287-L; act. 7/11). Der damalige Vermieter der Beschwerdefihrerin stellte sodann ein
Konkursbe- gehren fur ausstehende Mietkosten (Prot. Vi S. 30). Im Rahmen des
Konkursver- fahrens mit der Geschéfts-Nr. EK231818-L reichte die Beschwerdefihrerin
am

E.11

Zu bemerken ist vorab, dass der vorinstanzliche Entscheid tber mehr alsvier Seitenin
Dass-Sétzen abgefasst ist, was die Lesbarkeit erheblich erschwert, in die N&he einer
ungentigenden Begriindung und damit einer Verletzung des rechtlichen Gehdrs kommt.
Gerade fir — wie vorliegend — l&ngere Entscheide (mit komplexerer und fir die Partel
weitreichender Thematik) sollte diese Form der Entschei dbegriindung nicht verwendet
werden (vgl. schon ZR 111/2012 Nr. 74 S. 214 ff., S. 216). Fir ihren Entscheid betreffend
Konkurser6ffnung stiitzte sich die Vorinstanz a's (einzige genannte) gesetzliche Grundlage
auf Art. 296b lit. b SchKG (act. 6 S. 2). Nahere rechtliche Ausfihrungen machte sie nicht
resp. sie nahm keine Subsumtion vor. Die Vorinstanz entschied am 31. Januar 2025 und
damit am letzten Tag der gewdahrten definitiven Stundung von vier Monaten. Da- mit
ordnete sie keine Konkurser6ffnung (im Sinne des Widerrufs) vor Ablauf der gewahrten
Stundungsdauer, sondern eine Konkurseréffnung zufolge Nichtverlan- gerung der
definitiven Stundung an, nachdem der Sachwalter im Sachwalterbe- richt Nr. 7 vom 15.
Januar 2025, anlasslich der Verhandlung vom 24. Januar 2025 und hernach auch am 31.
Januar 2025 die Konkurseroffnung tber die Beschwer- defiihrerin beantragt resp. an diesem
Antrag festgehalten hatte und die Be- schwerdefuhrerin die Verlangerung der definitiven
Nachlassstundung verlangt hatte (act. 7/77 S. 2, Prot. Vi S. 56 und 60, act. 7/83).

E.12

Geht es um die Verlangerung der definitiven Nachlassstundung, so nehmen Art. 294 und
Art. 295b SchK G eine Differenzierung vor: Hat das Nachlassgericht eine definitive
Stundung von weniger als sechs Monaten bewilligt und erweist sich dies as nicht



ausreichend, so richtet sich das Verfahren nach Art. 294 SchKG. Ist die Dauer der
definitiven Stundung von sechs Monaten noch nicht ausgeschopft, so kénnen der Schuldner
und gegebenenfalls ein Glaubiger die Verlangerung be-

- 10 - antragen, der Sachwalter muss den Antrag nicht selber stellen. Das Verfahren tber die
Festlegung der Stundungsdauer éndert sich, wenn die definitive Nach- lassstundung tber
sechs (oder gar zwolf) Monate hinaus dauern soll; es gelangt diesfalls Art. 295b SchKG zur
Anwendung. Wenn der gewollte Zeitdruck, den das Gesetz mit der Begrenzung der
definitiven Nachlassstundung auf sechs Monate festgelegt hat (Art. 294 Abs. 1 SchKG),
sich als unwirksam erwiesen hat, wird ein Antrag des Sachwalters zur Verlangerung der
definitiven Stundung verlangt. Wird dieser nicht bzw. nicht rechtzeitig vor Ablauf der
Stundungsdauer gestellt und l&uft die definitive Stundung (von sechs oder zwdlf Monaten)
aus, so entfaltet dies die- selben Wirkungen wie der Widerruf der Nachlassstundung nach
Art. 296b SchK G und zieht die Konkurser6ffnung nach sich (BGE 150 111 137 E. 3.6.2 und
4)).

E.13

In der Verhandlung vom 24. Januar 2025 vor Vorinstanz beantragte die Be-
schwerdefiihrerin, der Antrag auf Konkurserdffnung sei abzuweisen und die defi- nitive
Nachlassstundung um mindestens zwei Monate zu verlangern (Prot. Vi S. 56). Dadie
definitive Nachlassstundung von der Vorinstanz fir vier Monate bis am 31. Januar 2025
gewahrt worden war, war die Beschwerdefihrerin nach dem vorstehend Gesagten
berechtigt, einen Antrag auf Verlangerung um zwei Monate zu stellen. Durch die
Beschwerdeerhebung und die aufschiebende Wirkung, wel- che der Beschwerde von
Gesetzes wegen — auch Uber die vom Nachlassgericht angeordnete Dauer der Stundung
hinaus — zukommt (vgl. act. 8 S. 2 f., BSK

SchK G-UMBACH-SPAHN/KESSELBACH/HILBER, 3. Aufl. 2021, Art. 307 N 8, KUKO
SchKG-HUNKELER, 2. Aufl. 2014, Art.307 N 16), kam die BeschwerdefUhrerin fak- tisch
in den Genuss einer solchen Verlangerung der definitiven Nachlassstun- dung. Was eine
Verlangerung Uber den 31. Méarz 2025 hinaus resp. wie mit der Beschwerde beantragt bis
zum 30. Juni 2025 anbelangt, so ist zunéchst fraglich, ob es sich dabei nicht um einen neuen
und damit nach Art. 326 ZPO unzul&ssi- gen Beschwerdeantrag handelt (vgl. oben Erw.
B./1.). In der Verhandlung vor Vor- instanz lautete der Antrag der BeschwerdefUhrerin —
wie gesehen — auf eine Ver- langerung der definitiven Nachlassstundung um "mindestens
zwei Monate" (Prot. Vi S. 56). In der Begriindung erwéhnte die Beschwerdefthrerin zwar
an einer Stelle, dass bis Juni (2025) gentigend Mittel fur "die Sanierung” zur Verfligung
stunden (Prot. Vi S. 58). Ihre Ausfuihrungen sind jedoch nicht so zu verstehen,

- 11 - dass sie eine Verlangerung bis Ende Juni 2025 beantragte. Unabhéngig von der
Zulassigkeit des Verlangerungsantrages im Beschwerdeverfahren ist festzuhal - ten, dass am
31. Méarz 2025 die Maximaldauer der definitiven Nachlassstundung nach Art. 294 Abs. 1
SchK G von sechs Monaten abgelaufen ist und eine Verléan- gerung derselben Uber diesen
Zeitpunkt hinaus nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung eines entsprechenden

V erlangerungsantrages des Sachwalters bedarf (vgl. oben Erw. D./1.2. und Art. 295b Abs. 1
SchKG). Ein solcher wurde vom Sachwalter weder bel der Kammer noch bei der
Vorinstanz gestellt (act. 13). Aus diesem Grunde ist eine Verlangerung der
Nachlassstundung nicht moglich. Der fehlende Antrag des Sachwalters zieht die
Konkurser6ffnung tber die Be- schwerdefihrerin nach sich, auch wenn sie sich dem
widersetzt und sieihrerseits eine (weitere) Verlangerung der Stundung beantragt (vgl. BGE



150 111 137 E. 4.). 3. Bei diesem Ausgang mussten die weiteren V oraussetzungen fur eine
Ver- langerung der definitiven Nachlassstundung nicht geprift werden (siehe BGE 150 111
137 E. 3.9). Der Vollsténdigkeit halber ist inhaltlich zur Beschwerde dennoch das Folgende
festzuhalten:

E.3

Die bisherigen Anordnungen seien beizubehalten. Auf eine Ubertragung der
Geschéftsflihrung an den Sachwalter sei weiterhin zu verzichten.

E.31

An die Bewilligung der provisorischen Stundung sind keine hohen Anforde- rungen zu
stellen. Nur wenn offensichtlich keine Aussicht auf Sanierung oder Be- stétigung eines
Nachlassvertrages besteht, eréffnet das Nachlassgericht den Konkurs (Art. 293a Abs. 3
SchKG, BBI 2010 S. 6455, 6480; BSK SchKG I1- BAUER/LUGINBUHL, a.a.0., Art. 293a
N 3 und 5a). Die Anforderungen an die Bewil- ligung der definitiven Nachlassstundung
sind deutlich héher. Aus den Vorgangen und Abklarungen wahrend der provisorischen
Nachlassstundung muss sich die Aussicht auf Sanierung ergeben. Vom Schuldner miissen
letztlich realistische Chancen auf eine Sanierung dargelegt werden: Er muss die Ergebnisse
seiner Vorabklarungen, die in Aussicht genommenen Sanierungsmassnahmen, deren
Wirkungsweise und Zeitdauer sowie deren Erfolgswahrscheinlichkeit beschreiben. Die
Darlegungen miissen dem Nachlassgericht eine positive Prognose ermdgli- chen (BSK
SchKG 1I-BAUER/LUGINBUHL, a.a.0., Art. 294 N 5 und 8; KUKO SchKG-
HUNKELER, a.a.0., Art. 294 N 16). Auch die definitive Stundung ist letztlich ein
Provisorium. Der rechtliche Aggregatszustand des Glaubigerschutzes, den der

- 12 - Schuldner geniesst und der mit den entsprechenden Einschrankungen der Gléu-
bigerrechte einhergeht, soll sein Ende finden, sobald die Umstande es erlauben. Mit der
zunehmenden Gesamtdauer des Verfahrens sind — auch vor dem Hinter- grund der
Moglichkeit der Verlangerung der provisorischen Nachlassstundung von vier auf acht
Monate — die Anforderungen an die Begriindungsdichte fur Ver- langerungen zu erhéhen.
Mit anderen Worten kénnen sich mit zunehmendem Zeitablauf ohne sichtbare Ergebnisse
die Sanierungsaussichten und die Aussich- ten auf den Abschluss und die Bestétigung eines
Nachlassvertrages verschlech- tern (BSK SchKG I1-BAUER/LUGINBUHL, a.a.O., Art.
295b N 4aund 5f1.).

E.3.2

Vorwegzuschicken ist, dass die Beschwerdefuhrerin in ihrer Beschwerde di- verse neue
Tatsachenbehauptungen aufstellt, so zur L. resp. AMC-Lésung, zur Uberweisung von
Fr. 10'000.00 auf das F. Bankkonto, zu Mitteleingén- gen aus dem USDT-Trade,
welche ab Mitte Februar 2025 so langsam in die Ab- wicklung gingen, zu einer zweiten
Transaktion, aus welcher der D1. AG diese Woche ungeféhr Fr. 2.3 Mio. zugehen
wurden und zur totalen Entwertung der |P als Folge eines Konkurses. Sie reichte zudem
neue Belege ein (act. 4/3-6). Mit den neuen Tatsachenbehauptungen und Beweisen ist die
Beschwerdefuhrerin infolge des Novenverbots im Beschwerdeverfahren ausgeschlossen
(vgl. oben Erw. B./1.). Auch die zuungunsten der Beschwerdefiihrerin ausgefallenen Ent-
scheide des Bundesgerichts betreffend die Forderung der G. Uber USD 60'667'701.15
(act. 12) stellen ein nicht zu berticksichtigendes Novum dar. Zur Liquiditéat auf dem

F. Bankkonto der Beschwerdefiihrerin, welche nach ihrem Dafirhalten zur Deckung
der operativen Kosten bis Ende Juni 2025 ausrei- che, ist festzuhalten, dass diese aus einem



Zuschuss der D1. AG von Fr. 1 Mio. mit Valuta Datum vom 30. September 2024
stammen (act. 7/66/6). Im Zeit- punkt des Einschusses von Fr. 1 Mio. musste der
Beschwerdefihrerin bewusst gewesen sein, dass die Fortfiihrung der Nachlassstundung
nicht gesichert war und eine (weitere) Verlangerung derselben nicht ohne Weiteres gewahrt
wirde. Wenn keine Aussicht auf Sanierung besteht, hat die Beschwerdefiihrerin auch
keinen Anspruch auf Weiterfihrung der Nachlassstundung. Ein solcher Anspruch |&sst sich
auch nicht mit dem Grundsatz von Treu und Glauben begrinden. Im

- 13 - Weiteren ist zu bemerken, dass die Beschwerdefihrerin seit Januar 2024 (Beginn der
Nachlassstundung) keinen Umsatz erzielte (soin act. 7/49 S. 4; act. 7/78/7). Die

L ohnkosten der Beschwerdefhrerin betrugen pro Monat rund Fr. 130'000.00 (act. 7/5/34a
und act. 7/49 S. 5). Die L 6hne wurden nach der Abgabe von Lohn- stundungs- und
Verzichtserkldrungen (act. 7/53/36-37) und nur dank eines Darle- hensvon Dr. N. mit
Rangrucktritt (act. 7/50/7) beglichen. Nachfolgend wur- den resp. werden sie aus den
Zuschussen der D1. AG von Fr. 350'000.00 (act. 7/50/4) und Fr. 1 Mio. beglichen.
Nur well bis Juni 2025 noch gentigend Mit- tel zur Deckung der laufenden Kosten zur
Verfligung stehen, ist eine Verlénge- rung der definitiven Nachlassstundung nicht ohne
weiteres gerechtfertigt. Zudem ist dem Sachwalter darin zuzustimmen, dass die "letzte
vorhandene Liquiditét ver- brannt” wirde (vgl. act. 7/77 S. 5). Bel Vorliegen noch
ungedeckter Massever- bindlichkeiten resp. fehlender Liquiditéat konnte es—im Falle der
Konkurser6ff- nung — zur Einstellung des Konkurses mangels Aktiven kommen (vgl. Art.
310 Abs. 2 und Art. 230 SchKG; vgl. auch GEORG J. WOHL, Konkurs nach vorgangiger
Nachlassstundung, in: BISchK 2024 S. 284, 287). Mit Blick auf die Wahrung der
Gléaubigerinteressen und den Sinn und Zweck der Nachlassstundung wirde sich ein
Abwarten bis Ende Juni 2025, wenn die |etzten finanziellen Mittel verbraucht sein werden,
jedenfalls nur rechtfertigen, wenn eine (deutlich) positive Prognose in Bezug auf die von
der Beschwerdefiihrerin angestrebte Sanierungsldsung(en) gestellt werden kdnnte. Dem ist
nicht so: Es gilt zu bedenken, dass die Beschwerdefuhrerin mit der H. schon im Jahr
2020 ein Term Sheet und am 18. Méarz 2021 ein Mandatory Convertible Loan Agreement
unterzeichnete (act. 7/1 S. 13). Die beabsichtigte Transaktion (resp. das dept equity swap
und hernach eine Beteiligung der H. an der Be- schwerdefihrerin von tber 60
Prozent) liess sich bis heute nicht umsetzen. Wie aus den eigenen Ausfihrungen der
Beschwerdefuhrerin hervorgeht (vgl. oben Erw. C./2.), ging es wahrend der |etzten zwolf
Monate der Nachlassstundung nicht um eine konkrete Umsetzungsstrategie in Bezug auf
die in Aussicht genommenen Sanierungsmassnahmen. Vielmehr mussten im letzten Jahr
immer wieder neue Wege und L 6sungen gesucht werden, da sich die von der
Beschwerdefuhrerin ur- springlich geplanten Transaktionen zur Mittelbeschaffung nicht
umsetzen liessen.

- 14 - Biszum 31. Januar 2025 resp. bis heute haben die entsprechenden Bemiihungen nicht
zum Erfolg gefuhrt. Selbst wenn aufgrund der (angestrebten) Investitions- summen und der
Komplexitét der zur Umsetzung erforderlichen Transaktionen ein langerer Zeithorizont
anzulegen wére, so vermochte die Beschwerdefihrerin nicht aufzuzeigen, dass sie nach
Ablauf der provisorischen Nachlassstundung mit einer Maximaldauer von acht Monaten
und der fir vier Monate gewdahrten definitiven Stundung dem angestrebten Sanierungsziel
ndher gekommen wére. Handfeste Hinweise oder konkrete Belege, aus denen auf einen
baldigen Mittel zufluss an die Beschwerdeflihrerin zu schliessen wére, liegen nicht vor.
Auch in der Beschwerde spricht die Beschwerdefihrerin vielmehr davon, dass Prozesse



weiterhin am Lau- fen seien, Mittel nun langsam in die Abwicklung gehen konnten resp.
Transaktio- nen sich in der konkreten Abwicklung beféanden und die Ldsung identifiziert
sei. Sie macht wiederum neue zeitliche Angaben fur die angeblichen MittelzuflGisse an sie
(act. 2S. 5, 8und 9). Dies alles @andert nichts daran, dass sich die in Aussicht gestellte
Investition bzw. Transaktion nicht umsetzen bzw. realisieren liess und wahrend einer
erheblichen Zeitdauer keine sichtbare Ergebnisse erzielt werden konnten. Dementsprechend
kann der Einschédtzung des Sachwalters zugestimmt werden, dass (vor dem Hintergrund
angemeldeter Forderungen von Uber Fr. 165 Mio.) keine zuverl&ssige Aussicht auf einen
Geldzugang in genuigender Hohe be- stehe und die zeitlichen Prognosen der
Beschwerdefuhrerin nicht verl&sslich seien. Dem Einwand der Beschwerdefihrerin, die
Sanierungsaussi chten hétten sich im Vergleich zum September 2024 Uberhaupt nicht
verschlechtert, kann ent- gegengehalten werden, dass zuvor acht Monate lang kein
Schuldenruf erfolgt war, da der Beschwerdefihrerin eine stille provisorische Stundung
gewahrt wor- den war. Ihre Schuldensituation trat erst mit dem am tt.mm.2024 im
Schweizeri- schen Handelsamtsblatt (SHAB) und im Amtsblatt des Kantons Zirich
veroffent- lichten Schuldenruf zutage und kann mit rechtzeitig angemel deten Glaubigern
von rund Fr. 160 Mio. als ganz erheblich bezeichnet werden. Die angestrebte Sanie- rung
mit der Beschaffung von Fr. 10 Mio. aus einem Wandeldarlehen der D1. AG scheint
vor diesem Hintergrund als wenig realistisch. Der Mittelzu- flussvon Fr. 1 Mia. von der
H. scheitert seit Jahren an der Umsetzbarkeit der beabsichtigten Transaktion.

- 15 - Schliesslich kann — entgegen den Ausfuhrungen der Beschwerdeftihrerin — auch nicht
ohne Weiteres gesagt werden, dass die Verlangerung der definitiven Nach- lassstundung
von den beiden grossten Glaubigern (E. und den Geschwis- tern O. )
befUrwortet werde. Rechtsanwalt lic. iur. U. ausserte sich als Vertreter der
Grossglaubiger O. im E-Mail vom 24. Januar 2025 dahinge- hend, dass der Entscheid
der Bank K. beztiglich der Kontoertffnung und Aufnahme (des Nickeldrahts) inihr
Depot (welches fur die Umsetzung der H. -Transaktion dienen solle) abgewartet
werden solle. Falls dies nicht ge- linge, solle die Stundung sofort abgebrochen werden (act.
7/79). Anlasslich der vorinstanzlichen Verhandlung vom 24. Januar 2025 sowie in ihrer
Noveneingabe vom 31. Januar 2025 zeigte die Beschwerdefihrerin nicht auf, dass die Bank
K. die Depotaufnahme durchgefihrt hétte. Vielmehr berichtete sie von Pro- blemen
mit der Compliance-Abteilung und dem Treffen einer (bankeninternen) Kommission Ende
Januar 2025, welche Uber das Onboarding entscheiden werde (vgl. Prot. Vi S. 56-60; act.
7/81).

E.33

Nach dem Gesagten ist der Einschétzung des Sachwalters bzw. im Ergebnis jener der
Vorinstanz, dass keine gentigenden Aussichten auf eine Sanierung be- stehen, zu folgen. Es
ware folglich auch bel inhatlicher Prifung nicht anders als die Vorinstanz zu entscheiden
und die Beschwerde abzuweisen gewesen. Grinde flr eine Riickweisung der Sache an die
Vorinstanz, wie von der Be- schwerdefUhrerin im Eventual standpunkt verlangt, wurden von
ihr sodann weder dargetan noch sind solche ersichtlich. E. Fazit Die Beschwerde ist nach
dem Gesagten abzuweisen, soweit auf sie einzutreten ist. Da der Beschwerde von Gesetzes
wegen die aufschiebende Wirkung zukam, ist der Konkurs tber die Beschwerdefihrerin
neu zu er6ffnen. Das Konkursamt Aussersihl-Zurich ist mit der Durchfihrung des
Konkurses zu beauftragen.



- 16 - F. Kosten- und Entschadigungsfolgen Die Prozesskosten des Beschwerdeverfahrens
sind der unterliegenden Be- schwerdefuhrerin aufzuerlegen (Art. 106 Abs. 1 ZPO). Die
Entscheidgebtihr ist auf Fr. 3'750.00 festzusetzen (Art. 54 und Art. 61 GebV SchKG) und
mit dem Kos- tenvorschuss der BeschwerdefUhrerin zu verrechnen. Eine
Parteientschadigung ist nicht zuzusprechen, der Beschwerdefihrerin infolge ihres
Unterliegens und dem Sachwalter mangels zu entschadigender Aufwendungen im
vorliegenden Verfahren. Es wird erkannt:

E.4
Die aufschiebende Wirkung der Beschwerde sal aufrechtzuerhalten.

E.5
Alles unter Kosten- und Entschédigungsfolgen [zuzlglich MWST] zu Lasten des Staates.”
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