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I. Ausgangstage

Jacques Haldy war neben seiner Tätigkeit als Professor, Anwalt, Politiker
und Mitglied der eidgenössischen Expertenkommission für den Vorentwurf der
Schweizerischen Zivilprozessordnung während langer Zeit geschätzter Co-Präsi-
dent der Schweizerischen Konferenz der Hochschddozierenden fllr Zivilverfah-
rensrecht. Diese Konferenz - ein privatrechtlicher Verein - bezweckt den enorm
wichtigen gesamtschweizerischen Austausch der Hochschuldozierenden über die
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Sprachgrenzen hinweg. Ober Ihren Namen hinaus umfasst die Konferenz auch
das Schuldbetreibungs- und Konkursrecht. Daher sei ihm ein Beitrag zu diesem
Rechtsgebiet gewidmet.

Sanierung, resp. neudeutsch Restrukturierung sind - nicht zuletzt auf Grund der
Praxis im angelsächsischen Rechtsraum - Begriffe, welche in der Schweiz an
Popularität gewinnen. Sie finden ihre gesetzliche Grundlage sowohl im Aktien-
recht (z. B. Art. 725 Abs. 2 OR) wie auch im SchKG (z. B. Art. 293b, 296a SchKG)
und in Spezialgesetzen (z. B. Art. 28 ff. BankO und Art. 52a VAG). Möglich ist
hierbei die Sanierung des Rechtsträgers (z. B. durch einen Dividendenvergleich,
Art. 314 Abs. l SchKG) und damit des Betriebs (sog. fortführende Sanierung'),
wie auch eine Sanierung des Betriebs alleine. So kann ein Betrieb durch Ober-
tragung auf einen neuen Rechtsträger saniert und fortgeführt und der Rechtsträ-
ger anschliessend in einem Insolvenzverfahren liquidiert werden (sog. übertra-
gende Sanierung2).

Die Fortfilhrung des Betriebs bewirkt mannigfaltige Vorteile filr Gläubiger, Ge-
sellschafter und weitere Stakeholder. Durch die Zerschlagung von lebensßhigen
Betrieben werden Vermögenswerte vernichtet, da ein funktionierender Betrieb
mit seiner Organisation, seinen Kunden, seinen laufenden Verträgen, seinem
Know-how, seinen Arbeitnehmern etc. viel mehr wert ist, als bei einem Verkauf
der einzelnen Aktiven m der Zwangsverwertung erzielt werden kann. Anderer-
seits ist ein Zweck des Zwangsvollstreckungsrechts, nicht profitable Betriebe zu
eliminieren und damit Platz für Neues zu schaffen3. Ob ein Betrieb lebensfähig ist
und fortgefllhrt werden soll, entscheiden Investoren tmd damit schlussendlich der
Markt.

Der vorliegende Beitrag nimmt nach einer Einführung zu den Grundsätzen des
Untemehmensverkaufs im Insolvenzverfahren folgende Fragen auf: (i) Ist es zu-
lässig, die Nachlassstundung einzig mit der Perspektive von Liquidationshand-
lungen zu gewähren? (ii) Kann der Entscheid über einen Untemehmensverkauf
bereits mit Bewilligung der provisorischen Stundung erfolgen? und (iii) Benötigt
der Verkauf des Unternehmens während der Nachlassstundung der Zustimmung
der Generalversammlung?

' BSK SchKG-BAUER/LuaiNBOHL. Art. 298 N 35; KuKo SchKG-HuNKBLER. Vor Art. 293-
336 N 15 h.

2 BSK SchKG-BAUER/LuGiNBOHL, Art. 298 N 35; KuKo SchKG-HuNKELBR, Vor Art. 293-
336 N I5c.

3 STAEHELIN, TEXTO ZPO SchKG, S. XXVIII.
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Unternehmensverkaufvor dem Insolvenzverfahren

Eine in der Schweiz häufig praktizierte Variante der Sanierung ist der
Verkauf der Aktiven einer Gesellschaft an einen neuen Rechtsträger (sog. Auf-
fanggesellschaft) vor Einleitung eines Insolvenzverfahrens im Wege eines Asset-
Deals. Die Auffanggesellschaft wird von Investoren mit neuem Geld gegründet,
der Kaufpreis für die Aktiven fällt an den schuldnerischen Rechtsträger. Dieser
wird anschliessend auf dem Wege des Konkurses oder eines Nachlassvertrages
mit Vermögensabtretung liquidiert. Vorteil einer derartigen Transaktion vor Ein-
leitung eines Insolvenzverfahrens ist, dass sie ohne Mitwirkung der Gläubiger
und Insolvenzorgane sehr rasch vollzogen werden kann und dadurch Betriebs-
unterbriiche verhindert werden können. Da bis zum Vollzug kein Insolvenzereig-
nis publiziert wird, werden die Lieferanten bis zur Übertragung weiter liefern
(sofern sie es bis anhin taten) und nicht plötzlich Vorschüsse verlangen.
Die Übertragung und damit Rettung der profitablen Betriebsteile des Schuldners
auf eine Auffanggesellschaft führt in der Regel zu einem höheren Erlös als die
Versilberung bzw. Zwang^erwertung der einzelnen Vermögenswerte sowie zur
Erhaltung von Arbeitsplätzen. Letzteres fuhrt zu einer substantiellen Reduktion
von privilegierten Forderungen im nachfolgenden Konkurs der Veräussererin4.

Die TYansaktion kann durch eine Vermögensübertragung gem. Art. 69 ff. FusG
umgesetzt werden, wobei nur die Aktiven, nicht aber die Passiven übernommen
werden5.

Ein wesenüiches Risiko ist die paulianische Anfechtbarkeit (Art. 285 ff. SchKG)
der Transaktion im nachfclgenden Konkurs der übertragenden Partei. Anfechtbar
ist im Konkurs und beim Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung (Art. 331
SchKG) ein Verkauf, bei dem die Gegenleistung zu tief ist (Art. 286 Abs. 2 Ziff. l
SchKO)6. Problematisch ist auch die Begünstigung einzelner Gläubiger durch
Übernahme der ihnen geschuldeten Verpflichtungen durch die Auffmiggesell-
schaft, sofern diese vom Kaufpreis abgezogen werden (Art. 288 Abs. l SchKG,
Art. 167 StGB)7. Nachteilig kann auch sein, dass der Erwerber bei einer Betriebs-
übernähme von Gesetzes wegen in die bestehenden Arbeitsverhältnisse eintritt
(Art. 333 OR). Dies kann für den Erwerber erhebliche wirtschaftliche und recht-
liche Verpflichtungen nach sich ziehen, insbesondere wenn Restrukturierungs-

BSK SchKG-GuGGiSBBRO/jAKOB, An. 314 N I9b.
BSK PUSG-MALACMDA, Art. 71 N 13 ff. m. w. H. ; OFK FusG-VooEL et ai.. Art. 71
N 29 ff.
SCHENKER, Mergers & Acquisitions XVII, S. 257 ff, S. 278.

RÜD, Sanierung durch BetriebsUbertragung, S. 83 f., S. 178 ff.
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massnahmen notwendig sind, die nur unter Einhaltung der gesetzlichen Kttndi-
gungs- und Mitwirkungsrechte der Arbeitnehmer umgesetzt werden können8.
Eine weitere Gefahr sind sog. Change ofControl Klauseln, welche es Geschäfts-
partnem erlauben, bei einem Wechsel der Gesellschafter laufende Verträge
ausserordentlich zu kündigen.

III. Unternehmensverkaufim Insolvenzverfahren

A. Unternehmensverkaufim Konkurs

Im ordentlichen (in der Praxis kaum vorkommenden) Konkursverfahren
kann ein Unternehmen als Notverkauf, als Dringlichkeitsverkauf sowie ak «or-
dentlicher» Verkauf nach der zweiten Gläubigerversammlung veräussert werden.
Häufiger ist der Betriebsverkauf im Rahmen eines summarischen Konkursver-
fahrens.

Die Konkursverwaltung ist - im Interesse der Gläubiger - angehalten ohne Auf-
schub Gegenstände zu verwerten, die schneller Wertverminderung ausgesetzt
sind, einen kostspieligen Unterhalt erfordern oder unverhältnismässig hohe Auf-
bewahruiigskostoii verursachen (sog. Notverkauf, Art. 243 SchKG). Diegeforder-
te Dringlichkeit beim Notverkauf liegt immer dann vor, wem die Wertverminde-
rung bei einem Zuwarten bis zur ersten Gläubigerversammlung etwa 20-30%
beträgt resp., wenn sich die Unterhalts- bzw. die Aufbewahrungskosten auf 20-
30% des Gesamtwerts belaufen9. Der Notverkauf ist damit die~frühestmögliche
Verwertungsart. Kann bis zur ersten GIäubigerversammlung zugewartet werden,
kommt einzig ein sog. Dringlichkeitsverkauf in Frage (Art. 238 Abs. I SchKG).
Dieser ist bei Konstellationen, deren Erledigung keinen Aufschub dulden von der
ersten Gläubigerversammlung anzuordnen. Es handelt sich um dieselbe Drmg-
lichkeit wie beim Notverkauf, d. h. wenn bei einer späteren Verwertung voraus-
sichtlich ein wesentlich geringerer Erlös erzielt würde. Gemäss Lehre werden die
Oäubigerrechte beim Dringlichkeitsverkauf durch den Beschluss der ersten GIäu-
bigerversammlung hingegen wesentlich besser gewährt als beim Notverkauf,
weshalb die Anforderungen an einen Dringlichkeitsverkauf tiefer sein sollen10^
Sofern ein Fall ohne Dringlichkeit vorliegt, erfolgt ein «ordentlicher» Verkauf
nach der zweiten Gläubigerversammlung.

Mangels Gläubigerversammlungen existiert bei einer dringlichen Verwertung im
summarischen Verfahren einzig der Notverkauf. Es gelten dabei die vorstehenden

' ygl'-STABHBUN'AJP 2013's- 174) f> L°I>ANDI, Das neue Schweizer Sanierungsrecht,

9 LORANDI, Der Freihmdverkauf, S. 269 m. w. H.
"' BSK SchKG-RussENBEMER/WoHLOBMUTH, Art. 238 N 13 m. w. H.
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Ausführungen hinsichtlich des Begriffs der Dringlichkeit im Notverkauf beim
ordentlichen Konkursverfahren". Gemäss Bundesgericht kann ein Betrieb oder
ein^BetriebsteiI Gegenstand eines Notverkaufim summarischen Verfahren sem"
Sofern keine Dringlichkeit vorliegt, müssen die Gläubiger zwar nicht durch Zirku^
!a-rbes?. IU?s eine^ Freihandverkauf zustimmen, können aber bei VermögeDS-
??!??^den VOD bedeutendem Wert hfihere Angebote machen (Art. 256 Abs. 3

Eine Fortführung des Betriebes nach Konkurseröffnung kann sich lohnen, wenn
eine begründete und konkrete Aussicht darauf besteht, dass das Unternehmen'aTs
Ganzes von einem Dritten übernommen werden kaim'4. Die Gefahr ist jedoch
gross, dass nach Konkurseröffnung das Konkursamt den Beü-ieb schliesst". da es
?.ef^tf,'.,̂ TMasse.schuld^n.entstehe.n kömen> zu deren Begleichung die'L'i^
quidität fehlt. Dann suchen sich die Arbeitnehmer schnell eine ne°ue-SteTkund der
Betrieb kann nicht mehr als «going concern» verkauft werden.

B. Verkauf nach Äbschluss eines Nachlassvertrages mit
Vermögensabtretwg

Durch den Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung (Liquidationsver-
gleich) wird den Gläubigern das Verfllgungsrecht'über das Ganze oder emen Teil
des schuldnerischen Vermögens eingeräumt bzw. dieses Vermögen ganz oder teil-
weise Dritten Übertrag»; (Art. 317 Abs. l SchKG), wodurch der Schuldner von
seinen Verbindlichkeiten befi-eit wird (Art. 318 Abs. I Ziff. l SchKG)15. Das'über-'
tragene Vermögen bildft gleich wie im Konkurs ein verselbständigtes Schuldner-
TCrmösen>, die s°8' NaGMassmasse. Möglich ist auch, durch den Nachlassvertrag
den.Bet"eb dITekt an eme11 Dritten zu verkaufen (Art. 317 Abs. I "zweiter Satzträ
SchKG)'6. Mit dem Liquidationsvergleich wird der Fortbestand eines Unterneti-
mens(teUs) unter neuer Eigentümerschaft angestrebt; dies im Unterschied'zum
ordentlichen Nachlassvertrag, bei welchem der Schuldner als Rechtsträger-des
Unternehmens gerettet werden soll.

Die Liquidatoren können die Aktiven des Betriebs ohne die Schulden direkt an
Investoren verkaufen. Alternativ kann das Schuldnervermögen durch dT Nach-
lassvertrag mit Vermögensabtretung sowie durch die Liqudatoren oder'bererts
während der Nachlassstundung auf eine Auffanggesellschaft, wdcheiigentum

BSK SchKG-LuSTENBBlGER/ScHENKBR, Art. 231 N 36.
12 BGEI31III280E. 2.
" BSK SchKG-LuSTENBERGER/SCHBNKER, Art. 231 N 36.
14 BGcr 5A_I06/201Q E. 2; BSK SchKG-LuSTENBBRCER/ScHENKER, Art. 223 N 3.
15 BGE 129 m 559 E. 3. 3.
"' BSK SchKG-BAUEi/HAM/WOTHMCH, Art. 317 N 8.
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der Masse ist, übertragen werden17. Die Auffanggesellschaft kann bereits existie-
ren oder während der Nachlassstundung bzw. erst nach der Bestätigung des Nach-
lassvertrages gegründet werden. Die Vermögenswerte werden als Sacheinlage zur
Liberierung des Gesellschaftskapitals in die AuEfanggesellschaft eingebracht.
Anschliessend können die Anteile an der Auffanggesellschaft an neue Investoren
verkauft werden und der Erlös an die Gläubiger als Dividende ausgeschüttet wer-
den. An der Stelle einer Dividende können den Gläubigern m Bargeld Anteils-
und Mitgliedschaftsrechte an der AufiänggeseUschaft im Verhältnis deren m-
erkannter Forderungen Übergeben werden (Art. 318 Abs. lb" SchKG)18.

C. Verkauf beim ordentlichen Nachlassverfahren mit Dividende
aus Anteilen an der Auffanggeseüschaft

Der ordentlichen Nachlassvertrag ist ein Sanierungsinstrument, bei wel-
ehern der Schuldner als Rechtssubjekt fortbesteht. Mit dem Dividendenvergleich
verzichten die Gläubiger (teils zwangsweise) auf einen Teil ihrer Nachlassforde-
rungen und erhalten stattdessen eine Nachlassdividende (Art. 314 Abs. l SchKG),
d. h. eine für alle Nachlassgläubiger prozentual gleich hohe Quote ihrer ursprüng-
lichen Nachlassforderungen19.
Analog Art. 318 Abs. lb" SchKG wurde mit der Revision 2013 durch die Einffl-
gung von Abs. lbis von Art. 314 SchKG eine Regelung in das Gesetz aufgenom-
men, wonach im Rahmen eines ordentlichen Nachlassvertrags die Nachlassdivi-
dende ganz oder teilweise aus Anteils- oder Mitgliedschaftsrechten an einer
Auffanggesellschaft bestehen kann (sog. Debt-Equity-Swap)20. Damit sollen die
Sanierungschancen erhöht und eine Verbesserung des Erlöses für die Gläubiger
angestrebt werden21. Nach der Gründung der (neuen) Auffanggesellschaft, deren
Aktienkapital mittels Sacheinlage von werthaltigen Aktiven des Schuldners libe-
riert wird, werden deren Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte den Gläubigem (so-
wie allßlligen Dritten) oder allenfalls zunächst an den Sachwalter zur Weiter-
Übertragung ausgegeben. Alternativ können die Gläubiger auch mit Anteilen an

17 Botschaft SchKG 2010, S. 6492.
18 BSK SchKG-BAUER/HARi/WüTHRicH, Art. 317 N 10; SK-Komm SchKG-MABiLLARD,

Art. 3I7N21f.
19 SK-Komm SchKG-HuNKELER/WoHL, Art. 314 N 2 f.
20 Dieses Vorgehen bestand in der Praxis bereits zuvor, vgl. Bericht der Expertengroppe

Nachlassverfahren vom April 2005, S. 26. Gläubiger, die dem Nachlassvertrag nicht
zugestimmt haben, werden zwangsweise Inhaber der entsprechenden Rechte, Bot-
schaft SctiKG 2010, S. 6492.

21 Botschaft SchKG 2010, S. 6492.

einer bestehenden Tochtergesellschaft, die als Auffanggesellschaft agiert, befrie-
digt werden22.

IV. Unternehmensverkauf während der Nachlassstundung

A. Allgemeines

Das Problem ist in all den vorgenannten Fällen die Fortführung des Be-
triebs bis zum Abschluss des Nachlassvertrags. Die Nachlassstundung steigert
den Liquiditätsbedarf in einer Situation, wo die Liquidität schon bis anhin knapp
war. Einerseits kommen zusätzliche Kosten für Rechtsberatung, den Sachwalter
und das Gericht hinzu, andererseits haben die Lieferanten Angst um ihr Geld und
verlangen Vorauszahlung. In einer derartigen Situation gilt es eine Lösung zu
finden, bei welcher das Unternehmen verkauft werden kann, bevor die Nachlass-
Stundung publik wird. Die Lösung besteht im Verkauf des Unternehmens vor At>-
schluss des Nachlassver{rags.

Ein Unternehmen kann, wie auch sonstiges Anlagevermögen schon während der
Nachlassstundung verkauft werden. Üblicherweise übernimmt dabei eine Auf-
fanggesellschaft die Aktiven (und damit den Geschäftsbetrieb), nicht aber die Pas-
siven der insolventen Gesellschaft (Asset Deal, übertragende Sanierung). Möglich
ist eine Übernahme gewisser Passiven. Über die insolvente Gesellschaft wird an-
schliessend der KonkujCS eröffnet, wobei sich in der Konkursmasse dann nur noch
der Kaufpreis und die Sfcbulden befinden23.

Zuständig für den Uriemehmensverkauf während der Stundung ist, sofern ihm
nicht die Befugnis zur Geschäftsführung entzogen wurde (Art. 298 Abs. l
SchKG), der Schuldner, wobei der Sachwalter, sofern vorhanden, dem Verkauf
zustimmen muss. Zudem ist die Ermächtigung des Gerichts oder, sofern vorhan-
den, des Oläubigerausschusses einzuholen (Art. 298 Abs. 2 bzw. Art. 295a Abs. 3
SchKO). Dabei muss dem Nachlassgericht gut dargelegt werden, allenfalls auch
mit einem Gutachten, dass bzw. weshalb das angestrebte Veräusserungsergebnis
aus bestimmten Gründen und konkret in dieser Konstellation vorteilhaft(er) ist
und weshalb eine erst spätere Veräusserung - wenn erst einmal ein Nachlassver-
trag zustande gekommen ist - unvorteilhaft(er) ist24.

Eine spezielle Ausgestaltung ist hierbei das aus dem anglosächsischen Rechts-
räum stammende Prepackaged-Bankruptcy-Verfahren (auch «prepacked deal»,
oder kurz «Pre-pack»). Darunter wird ein vorab geplanter und mit allen wesent-

22 BSK SchKG-GuGGiSBERG/jAKOB, Art. 314 N 19n f.
23 STAEHELIN, AJP 2013, S. 1735 £f" S. 1737.
24 BSK SchKG-BAUBR/LuciNBüHL, Art. 298 N 35; ROSTETTER, GesKR 2021, S. 290; FREY,

ZZZ 68/2024, S. 312.
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lichen Beteiligten abgestimmter Verkauf eines insolventen Unternehmens ver-
standen, der quasi gleichzeitig mit Eröffnung des Insolvenzverfahrens umgesetzt
wird. Der (künftige) Sachwalter wird in einem frühen Stadium bereits in die Pla-
nung miteinbezogen. Mit einem von der Schuldnerin vorgeschlagenen künftigen
Sachwalter darf das Sanierungskonzept allerdings nur in groben Zügen bespro-
chen werden, damit seine Unabhängigkeit nicht beeinträchtigt wird25. Nach der
Gewährung der provisorischen Stundung erfolgt rn. it der Zustimmung des Nach-
lassgerichts unmittelbar der Vollzug der übertragenden Sanierung26.

B. Vorteile

l. Höherer Erlös und rasche Umsetzung

Der Unternehmensverkauf während der Stundung bewirkt den vorste-
hend (oben II.) dargestellten Vorteil, dass beim Verkauf eines laufenden Betriebs
ein höherer Verwertungserlös erzielt werden kann als bei dessen Zerschlagung27.
Sodann kann der Verkauf rasch umgesetzt werden und es muss nicht bis zum
Abschluss und zur Genehmigung eines Nachlassvertrages zugewartet werden.
Schliesslich kann der Verkauf vor der Publikation der Nachlassstundung vollzo-
gen werden, sei es durch die vorhergehende Gewährung einer stillen Stundung
(Art. 293c Abs. 2 SchKG)28 oder durch die zeitgleiche Anordnung der Stundung
und des Verkaufs29.

2. Keine paulianische Anfechtung

Die mit Zustimmung des Nachlassgerichts während der Stundung abge-
schlossenen Rechtsgeschäfte sind der paulimischen Anfechtung entzogen
(Art. 285 Abs. 3 SchKG)30. Daher können vom Obernehmer auch Schulden über-

25 VANOEBKOBK/HUNKELER, SJZ 2017, S. 392; HuNKELBR/ScHöNMANN, Grundriss des pre-
packs, S. 47; MOLLER/LIND, Fünf Jahre neues Smierungsrecht, S. 639.

2' VANDEBROEK/HUNKELER, SJZ 2017, S. 392; WOHL, SJZ 119/2023, S. 907 f. ; DAUWALDBR/
HERMANN, Auswahl und Einsatz, S. 298 ff.

27 Gemäss Bundesgericht kann damit gewährleistet werden, dass beim Verkauf nach
Art. 298 Abs. 2 SchKO dies zu einem angemessenen Preis erfolgt, BGE 147 III 226
E. 4.4.4; HUNKELBR/SCHONMANN, Grundriss des prepacks, S. 48; MOLLBR/WOHL, ZZZ
50/2020, S. 156 f.

28 Unten 7. Stille Stundung.
29 Unten VI. Entscheid über den Unternehmensverkauf bereits mit Bewilligung der pro-

visorischen Stundung?
30 BGE 147 III 226 E. 4.4; BSK SchKG-BAUER/LuoiNBUHL, Art. 298 N 22; SK-Komm

SchKG-UMBACH-SpAHN/KEssELBACH/BossART, Art 298 N 14; VANDEBROBK/HUNKELER,
SJZ 2017, S. 393 f.
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nommen werden, ohne dass dies anfechtbar wäre. Führt der Unteroehmensver-
kauf zu einer Schädigung des schuldnerischen Vermögens (unterpreisiger Akti-
venverkauf), so bleibt immerhin die Verantwortlichkeit des Schuldners nach
Massgabe des entsprechenden Verantwortlichkeitsrechtes, bzw. allenfalls auch
jene des Sachwalters im Rahmen von Art. 5 SchKG bestehen31.

3. Kein Übergang der Arbeitsverhältnisse

Weitere Vorteile des Verkaufs während einer NacMassstundung sind,
dass die Arbeitsverhältnisse nicht mehr von Gesetzes wegen auf den Erwerber
übergehen (Art. 333b OR)32. Stattdessen kann der Erwerber mit dem bisherigen
Arbeitgeber vereinbaren, welche Arbeitnehmer übernommen werden sollen und
welche nicht. Ferner haftet ein Erwerber nicht fflr unbezahlte Löhne der übernom-
menen Arbeitnehmer33. Dies gilt auch bei einer Übertragung gemäss FusG34.
Nicht eingeschränkt wird hingegen die Konsultationspflicht der Arbeitneh-
mer(vertretung) bei Betr^bstlbertragungen gemäss Art. 333a OR; diese gelten
auch in einem Insolvenzterfahren35. Auch die Bestimmungen über Massenent-
lassungen gelten in der Nachlassstundung (nicht aber im Konkurs und bei einem
Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung; Art. 335e Abs. 2 OR)36. Schliesslich
muss bei Betrieben mit über 250 Mitarbeitenden, falls mehr als 30 Mitarbeitende
entlassen werden, ein Sozialplan aufgestellt werden (Art. 335 h ff. OR), sofern an-
schliessend kein Nachlassvertrag abgeschlossen wird (Art. 335k OR). Letztere
Bestimmung will verhihdern, dass sich ein Unternehmen in die Nachlassstun-
düng flüchtet, Mitarbeiter ohne Sozialplan entlässt und anschliessend saniert und
ohne Nachlassvertrag 'die Stundung wieder verlässt (Art. 296a SchKG)". Bei
einem Betriebsverkauf während der Stundung weiss man noch gar nicht, ob ein
Nachlassvertrag abgeschlossen werden kann. Die Pflicht, einen Sozialplan zu er-
stellen, entsteht nachträglich nur, wenn die Gesellschaft saniert ist und die Stun-
düng ohne Abschluss eines Nachlassvertrages aufgehoben wird (Art. 296a
SchKG), nicht aber wenn anschliessend der Konkurs eröffnet wird.

31 BSK SchKO-BAUER/LuGiNBOML. Art. 298 LP N 39.
Zur Rechtsunsicheihcit bezüglich der Frage, ob Arbeitsverhältnisse des Schuldners
von Gesetzes wegen auf den Erwerber des Betriebs Übergehen nach altem Recht vgl.
BGE 129 III 335; 134 III 102; 137 III 487.

33 STAUBER/TALBOT, AJP 2017, S. 875; MOLLBR/LIND, Fünf Jahre neues Sanierungsrecht,
S. 638; MOLLBR/WOHL, ZZZ 50/2020, S. 154.

M KuKo SchKG-HuNKBtER, Vor Art. 293-336 N 46a.
35 Botschaft SchKG 2010, S. 6465 f. ; STAEHBLIN, AJP 2013. S. 1740.
36 BGE 130 III 102, 108; Botschaft SchKG 2010, S. 6497; STABBEUN, AJP 2013, S. 1740.
37 STABHELIN, AJP 2013, S. 1740.
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4. MBglichkeit, Verträge zu übertragen

^m6S^s^^ömmdw^emev^^^^^^^^^
F^keTnT 7A^t{:JW2 ̂rträglübertragen werden; wobei hTe^ge^
^l^ümmung. der,ciegenpartei erf°^i°h^8. ^doch'^^
^hlTlm toL-"Mders_aIS ;ndiversea aus^^^^
^K^^S^^^^^S^

'^dl^a8beretaaufemesoIveDteA^^^^^^
^lk ^,^la.. ei^g!setaIiAer. odfve^^^^^
^ndeLiTSf ^lv on^LGTn^^^^^^
S^S^Z^1"8 vertraS'kA^^^an|:7SZ

5. Möglichkeiten, Liquidität zu generieren

sind die AMSkele nl w rend-d"NachIassstl"Idune Liquidität "' S^erieren^.Ts^SM LMls se.kredte^^^
^ 2wS s^wieMdllI nso^Tnts^^^^^
^h5^S). der Nachlassstundun8 in Anspr°u°ch"genommen^rd)m"^

6- Kein Einbezug der Gläubiger

den die ^Lt.übnTgeldlnsaniTnAW "ä^ der Nachlassstundung, wer-

d^"dlG Iäuuge!nIcht einbezogen. da.die Gläubige'rrectae'erTmS't'Zr'tZ:
^, des"GItobigeraüsschussesom z^tP"°id"der6Bew^gl ̂  ̂ Sn
^ch'assstunclung) oder &Pätestens) . "itrdem'ZustaDdek^me6nZU N'aZ7sn
^^t^^^faI^das^^^^^h^Z

"NachbssTdMs.neben-demmtr^sstdIenden~GItobig^r^^^^^^
^usla n.zuhören(Art-294 Abs:-2-SatzTsS"Dfecse STsre^etltdeG
Si^^ ̂ ä^tre;WCTtol hin?'^lG^'l^e^ ^äs
^Z^^^;^^t^&^" CT^^n^^^ ̂ :ld.u'lvera°elich.zu, e.!'tsclleidenhat <Art- 293aAbT7 SchKG)^.c'E^eu^rtIel'
S^^SdiG ^^^^^S^S. ^Skeine Möglichkeit eingeräumt werden, eYn~höheres"AngebrtI Zuguecben^uuolgenl

39 ̂ ^%^1^Z=:I^"^^~""-
40 BGE 147 III 226 E. 3. 1. 5.
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7. Stille Stundung

V. Betriebsübertragung als Sanierung?

44 soetwa: aucII.inBGE w m 226 Sachverhalt A.b, E. 4. 3.4.
K£S^S.^^^^^^»-^^^^

: ̂ !^^^^B^^G^^:j^:^
f.T92schKG"BAUER/LÜGINBÜHL- Art-29« N^'VANOEB.O. K/HU.KE^K, SJZ 2017.

BSKSChKG-BAUE!t/LU°iNBaHL, Art. 293 N20-
N9;MüLLEn/Wom. 72ZZIM/2°02'0'S"'l^ " 2U; KUKO schK-G-HUNKET, Art. 293
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des Schuldners innerhalb der gleichen juristischen Person respektive in Gestalt
desselben Rechtsträgers wiederherzustellen (sog. fortfilhrende Sanierung)48.
Zwischenzeitlich wurde der Begriff der Sanierung erweitert. Eine Sanierung ist
auch die Abspaltung von Betriebsteilen und ihre Übertragung auf eine bereits be-
stehende oder neu gegründete juristische Person mit anschliessendem Konkurs
oder Nachlassliquidation des Schuldners. Mit der Einfilhrung von Art. 30
BankG49, wonach eine Sanierung «unabhängig vom Fortbestand der betroffenen
Bank» stattfinden kann, fand diese Ausweitung des Sanierungsbegriffs erstmals
Eingang in ein Gesetz. Nunmehr steht auch in Art. 52b Abs. I lit. a VAG50, dass
em Sanierungsplan vorsehen kann, dass der Versicherungsbestand oder ein Teil
davon mit Aktiven und Passiven auf andere Rechtsträger übertragen werden kann.
Laut der entsprechenden Botschaft ist auch dies eine Sanierungsmassnahme51.

Die neuere Auffassung vertritt damit eine betriebswirtschaftliche Betrachtungs-
weise, die darauf abstellt, ob die Ursachen für den Sanierungsbedarf, wie sie im
Zeitpunkt der Bewilligung der Nachlassstundung bestanden haben, behoben sind
und seither keine weiteren Umstände aufgetreten sind, welche das Sanierungsziel
gefährden können52. Die (betriebswirtschaftliche) Ausweitung des Sanierungs-
begriffs hat in die Gerichtspraxis Eingang gefunden. So anerkannte das Bundes-
gericht die übertragende Sanierung (Begriff des Bundesgerichts «Betriebssanie-
rung») als eine Sanierung53. Auch in der Lehre ist die Gültigkeit (sowie
wirtschaftliche Notwendigkeit) eines Unternehmensverkaufs wilhrend der Stun-
düng uiibestritten54.

48 Vgl. KuKo SchKG-HuNKELER, Vor Art. 293-336 N 14 f., der die Sanierung i. e. S. bzw.
i. w. S. danach abgrenzt, ob ein Nachlassvertrag zustande kommt (i. e. S-), oder ob die
Sanierung unabhängig vom Abschluss oder Nichtabschluss eines Nachlassvertrages
gelingt(i. w. S.);MüLLER/L[ND, Fünf Jahre neues Sanierungsrecht, S. 638.

49 Revision vom 18. März 2011; im Einzelnen BSK BankG-BAUER, Art. 30 N 6.

50 Eingefügt durch Ziff. l des BG vom 18. MBrz 2022, in Kraft seit l. Jan 2024.
31 Botschaft VAG 2020, S. 8974 f.
52 BAUER, Sanierungsrecht im Umbruch, S. 54.
" Urteil des Bundesgerichts 5A_67I/20I8 vom 8. September 2020 E. 4. 1.2 f.; In jüngster

Zeit explizit der Entscheid des Bezirksgerichts Bülach, Verfügung vom 5. 5. 2020,
EC2000010-C/ZI, E. 2.2.2 dem eine Bewilligung der provisorischen Nachlassstun-
düng unter gleichzeitiger Genehmigung der Übertragung von Projekten und Mitarbei-
tern auf einen Dritten unter leabsichtigter Eröffnung des Konkurses üler die (insol-
vente) Restgesellschaft zugrunde ]ag. Das Bundcsgericht hatte keinen Einwand gegen
dieses Vorgehen des Bezirksgerichts Bülach erhoben, vgl. BGE 147 III 226.

54 KuKo SchKG-HuNKELER, Vor Art. 293-336 N 15g; VANDEBROEK/HUNKELER, SJZ 2017,
S. 389;RosTBTTER, GesKR202I, S. 290; MOLLER/WOHL, ZZZ 50/2020, S. 155 f.; WOHL,
Sanierung, SJZ 2023, S. 907; STOCKLI, Die Kündigung von Daucrachuldvcrhältnissen,
S. 13 f. Rz. 22, S. 138 ff. Rz. 325 ff. ; FREY, ZZZ 68/2024, S. 312.
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Somit ist heute zu Recht ein wirtschaftlicher (erweiterter) Sanierungsbegriff an-
erkannt. Es handelt sich bei der Sanierung im weiteren Sinne um einen Untemeh-
mensverkauf in Gestalt eines Asset Deal mit Unterstützung des Nachlassverfah-
rens55.

In der Praxis wird es zudem in aller Regel möglich sein, bei der Gesuchseinrei-
chung darzulegen, dass zumindest gewisse Chancen auf den Abschluss eines
Nachlassvertrags (Dividendenvergleich oder insb. Nachlassvertrag mit Vennö-
gensabtretung) bestehen, womit den gesetzlichen Anforderungen zur Bewilligung
einer provisorischen Stundung Genüge getan ist56. Schliesslich ist auch bei der
Gewährung der definitiven Nachlassstundung von dem dargestellten erweiterten
Sanierungsbegriff auszugeben, ist doch der Begriff der Sanierung in Art. 293a
Abs. 3 und Art. 294 Abs. I SchKG derselbe57.

VI. Entscheid über den Unternehmensverkanf bereits mit
Bewilligung der^provisorischen Stundung?

Das Bezirksgericht BUlach erachtete in einem vielbeachteten Entscheid
die Voraussetzungen zur Gewährung der provisorischen Nachlassstundung
zwecks Übertragung des Betriebs als gegeben und genehmigte uno actu sowohl
die Nachlassstundung wie auch die Übernahmevereinbarung.Das Bezirksgericht
verzichtete sogar auf die Einsetzung eines Sachwalters5'. Mit kurzer Zeit später
ergangenem Urteil widerrigfdas Bezirksgericht die gewährte provisorische Nach-
lassstundimg und eröffnete'per Urteilsdatum den Konkurs über die insolveiite
Gesellschaft, da diese die^ Voraussetzung fllr eine weiter andauernde Nachlass-
Stundung nicht mehr erfüllte59. Dieses Vorgehen wurde vom Bezirksgericht Bü-
lach in einer weiteren Pre-Pack-Transaktion bestätigt60.

Bei einfachen, Übersichtlichen Konstellationen und bei einer zeitlichen Dringlich-
keit kann dies im Interesse der Gläubiger sein. Die gesetzlich vorgegebene Zwei-
gliederung der Nachlassstundung mit der vorgängigen provisorischen und der
darauffolgenden definitiven Stundung schliesst ein solches Vorgehen im Gnmd-

55 MBLLER/LmD, FUnf Jahre neues Sanierungsrecht, S. 638.
56 VANDEBROEK/HUNKBLER, SJZ 2017, S. 398; HuNKELER/ScHflNMANN, Grundriss des cre-

packs, S. 50.
57 MOLLER/WOHL, ZZZ 50/2020, S. 159; STÖCKU, Die Kündigung von Dauerschuldver-

hältnisscn. S. 15 Rz 24.

58 Verfügung vom 5. Mai 2020, BG BUach, Geschäfts-Nr. : EC2000IO-C/ZI. Ziff. 2. 2. 3.
3. 2.2, 4. 2.4 und S. II f. ' ' ----. -------.--

59 Urteil vom 9. Juni 2020, BG BBIach, EC200010-C/Z1, S. 3 f.
Verfügung vom 21. März 2023, BG BUIach, Oeschäfts-Nr. : EC230006-G/Z1,
Ziff. 2. 3. 1 f., 3. 1. 2., 3. 2. 2. sowie Urteil vom II. April 2023, BG Bulach, Geschäfts-Nr.:
EC230006-C/U, S. 3.
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satz mcht aus". Problematisch dabei ist, dass dann kein neutraler Sachwalterbe-
über den Unteraehmensverkauf vorliegt63. Dies begrenzt" den Anwen-

dungsbereich dieses Vorgehens auf diejenigen Fälle, in denen es dem Gericht
möglich ist, auch ohne Bericht eines unabhängigen Sachwalters über die Trans-
dction zu entscheiden^AUemativ kann dann auch ein Bericht eines Expertenais
Parteigutachten (Art. 177 ZPO) eingereicht werden. Das GerichtTam auch von
Amtes wegen (Art. 183 Abs. l, 255 lit. a ZPO) ein Gutachten einholen65. Dasselbe
.̂

!ult?. karl.̂ sch.I!essli<?.e^eIt werden' wenn zuerst eine stille Stundung ge-
währt (Art. 293c Abs. 2 SchKG) und damit ein provisorischer Sachwalter eTme-
setzt wird (Art. 293c Abs. 2 lit. d SchKG), i
zu Händen des Gerichts prüft.

VII. Zustimmung der Generalversammlung zum Unternehmens-
verkauf während der Stundung?

Die Veräusserung des gesamten Betriebes mit allen Gesellschaftsaktiven
liegt niete mehr innerhalb des umschriebenen Rahmens durch den GeseUschafts-
^!ck-^ed,eckter, ReclI!!han?.ImseD'die der Verwaltungsrat in alleiniger Kompe-
t^'^eh?en ̂am' DemverwaltTgsrat ist es grundsätzlich verwehrt, in eige-
ner Kompetenz das ganze Unternehmen zu veräussem; dies gilt auch fflr eüie
faktische Liquidation d.h wenn wesendiche, für die Fortführung des Untemeh-
mens im Bereuh des Gesellschaftszwecks essenzielle Betriebsteile liquidiert wer-
den-. AUfdie öenehmieun8 dCT Generalversammlung kann allerdings'dmn ver-
^!Lw.e,rl!n;. ^eIm .mf°'?e oberachu"ung der Gesellschaft eme'R)rtfflhrung
sowieso nicht mehr möglich ist und unverzüglich, zur Wahrung des öffentlicheS
hteresses, der Beschäftigten und der übrigen Gläubiger gehandelt werden muss6T
Dies ist in Situationen, bei welchen während der NachTassstundung ein Betrieb
verkauft wird, in der Regel der Fall.

Gegen das Erfordernis der Genehmigung für einen Untemehmensverkauf wäh-
rend derNachIassstundung spricht vor AUem, dass hier die Verfllgungsbefiignis-
s^der, -or8ane des. untomehmens zugunsten der Gläubigerint°eressen"e£ge-
schränkt werden. Solange die Gesellschaft aufrecht steht, haben die Gesellschafter
und die von ihnen gewählten Organe das Sagen während den Gläubigem nu7e 

Bezirksgericto Btllach, Verfügung vom 5. 5. 2020, EC20000IO/C/ZI; VANDEBROEK/
HUNKELER, SJZ 2017, S. 392 f.sMOLLER/WoHL, Z2Z 50/2020,'S"I58.~"'

62 BSK SchKG-BAUER/LuoiNBOHL, Art. 298 N 20.
° KuKo SchKG-HuNKELER, Vor Art. 293-336 N 15x.
64 BSK SCIIKG:BAUBR/L"OINBUHI., Art. 293a N 3c und Art. 298 N 36; HUNKELER/SCHÖN-

MANN, Grundriss des prepacks, S. 46 f.
65 Vgl. HUNKELER/SCHÖNMANN, Grundriss des prepacks, S. 49.
" BGE 116 II 320 E. 3a; BSK SchKG-BAUER/LuoiN BOm, Art 298 N 35.
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^sdr.i!nklB efugms.se.zustehe°-. e«^ ""^bestimmten Umständen Emsicht in
d .Jahresrechnu'lgzu nehmeD <Art- 958e OR). Ander7verhä]t~e"s'dch"w1uu. 'e^
^J^T^fahrcn__sobaM die AnsPrüche der GIäubTger'nichtm'ehrgZ

l^ndeinlDsolvenzverfahren eingeleitet wurde, erfolgt dnMachtwe^h.
d«,is eT^e^nu°. diefas°IvenzorsanedasRuder'^^^

Siä,ub^,dle. d<e7n Gesel!schaftern im Range vor6^en'(vgrA rt~'745AbTrOR)w?ien»müsseD"- In eü>er NacMassstundung kann die°Geselis chaft'ihre G^
^ch stäti8kek, nur nochlulter.de'- Aufsicht des Sachwalters fortfll'h;en"Zud^
^ ̂  Nücuasseemhtmwäsen- dass 8^e~Hand^genTu7urtcerM, ut^-1
kmideLslchw-dtersre?tsguItigyor8enommenw^^^^^^^
^T^ÜKn' ̂^äfc ^mstelle^sdm^^^^
^CT, ^rt:. 29!, AbLI sc';KG)'.ISt der sachwa.It" vom Gencht"ermäAigt"d'eln
B^blYCTkmfeD;/owarfesh ^^^^^^
n:^e^m"!!mgidldal^^^^^^
^^aft eLenlm aAte'I. kann. lAber auch dann- we^die0^ane'de,;"Beltruieb^t
^ultimmungdes. sachwalte^ veräusser°. kami es sich nidt"ande'rs"^alteln.1
K:im. das. Gemht_jeder2eitden sachwa'ter ""'ächhgen;den"Bcte'b 0^'^
;^ung, teo;gmez.uwrkaufen-bed"fes dT. we°°"dfeo^^^^^^^
mrt Zustimmung des Sachwalters verkaufen, auch keiner MitwiAmE"de'r^'eH"
^lfteLInJlder_GenehmIgung_des verkaufs TOnA"^^^
S^S!g^cht^impliz it-^ErmiichtiSung des Saci^aiter;'^^'^

L!?u!datio»°hne zustimmullg der Gesellschafter vorzunehmen"
^k^s^aJt CTemlmtwurde(Art'293°CAbs:2^^^^
^ST^, l!^^d^I^^mhan^^au"fvonAn}ageve:möse11 durcl'_die"OrgaDe' de'rGenehmigmg du"rch dTs'
^^sm^Tt'39 SAbs-2 schKG)^wei^die-"pii^^m^S^
dLOT,e"enT:jmIDteressederG1^

lich ist6».'
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