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Jacques Haldy war neben sciner Tétigkeit als Professor, Anwalt, Politiker
und Mitglied der eidgendssischen Expertenkommission fur den Vorentwurf der
Schweizerischen Zivilprozessordnung wihrend langer Zeit geschitzter Co-Prisi-
dent der Schweizerischen Konferenz der Hochschuldozierenden fur Zivilverfah-
rensrecht. Diese Konferenz — ein privatrechtlicher Verein — bezweckt den enorm
wichtigen gesamtschweizerischen Austausch der Hochschuldozierenden iber die
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Sprachgrenzen hinweg. Uber Thren 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 angelstichsischen Rechtsraum — Begriffe, welche in der Schweiz an
Popularitit 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. BankG und Art. 52a VAG). Mdglich ist
hierbei die Sanierung des Rechtstréigers (z. B. durch einen Dividendenvergleich,
Art, 314 Abs. 1 SchKG) und damit des Betriebs (sog. fortfiihrende Sanierung'),
wie auch eine Sanjerung des Betriebs alleine. So kann ein Betrieb durch Uber-
tragung auf einen neuen Rechtstréger saniert und fortgefithrt und der Rechtstri-
ger anschliessend in einem Insolvenzverfahren liquidiert werden (sog. itbertra-
gende Sanierung?).

Die Fortfithrung des Betriebs bewirkt mannigfaltige Vorteile fur Gléubiger, Ge-
sellschafter und weitere Stakeholder. Durch die Zerschlagung von lebensfihigen
Betrieben werden Vermdgenswerte vernichtet, da ein funktionierender Betrieb
mit seiner Organisation, seinen Kunden, seinen laufenden Vertrigen, seinem
Know-how, seinen Arbeitnehmern etc. viel mehr wert ist, als bei einem Verkauf
der einzelnen Aktiven in der Zwangsverwertung erzielt werden kann. Anderer-
seits ist ein Zweck des Zwangsvollstreckungsrechts, nicht profitable Betriebe zu
eliminieren und damit Platz fr Neues zu schaffen®. Ob ein Betrieb lebensf#hig ist
und fortgefithrt werden soll, entscheiden Investoren und damit schlussendlich der
Markt.

Der vorliegende Beitrag nimmt nach einer Einfilhrung zu den Grundsitzen des
Unternehmensverkaufs im Insolvenzverfahren folgende Fragen auf: (i) Ist es zu-
lissig, die Nachlassstundung einzig mit der Perspektive von Liquidationshand-
lungen zu gewdhren? (ii) Kann der Entscheid tiber einen Unternehmensverkauf
bereits mit Bewilligung der provisorischen Stundung erfolgen? und (iii) Benotigt
der Verkauf des Unternechmens wihrend der Nachlassstundung der Zustimmung
der Generalversammlung?

1 BSK SchKG-Bauer/LUGINBUHL, Att. 298 N 35; KuKo SchKG-HUNKELER, Vor Art. 293~
336N 15h,

2 BSK SchKG-Bauer/LUGINBUHL, Art. 298 N 35; KuKo SchKG-HunkeLEer, Vor Art. 293—
336N 15¢c.

3 STAEHELIN, TEXTO ZPO SchKG, S. XXVIIL
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18 Unternehmensverkauf vor dem Insolvenzverfahren

Eine in der Schweiz haufig praktizierte Variante der Sanierung ist der
Verkauf der Aktiven einer Gesellschaft an einen neuen Rechtstriger (sog. Auf-
fanggesellschaft) vor Einleitung eines Insolvenzverfahrens im Wege eines Asset-
Deals. Die Auffanggesellschaft wird von Investoren mit neuem Geld gegriindet,
der Kaufpreis flir die Aktiven fllt an den schuldnerischen Rechtstriger. Dieser
wird anschliessend auf dem Wege des Konkurses oder eines Nachlassvertrages
mit Vermdgensabtretung liquidiert. Vorteil einer derartigen Transaktion vor Ein-
leitung eines Insolvenzverfahrens ist, dass sie ohne Mitwirkung der Gliubiger
und Insolvenzorgane sehr rasch vollzogen werden kann und dadurch Betriebs-
unterbriiche verhindert werden kénnen. Da bis zum Vollzug kein Insolvenzereig-
nis publiziert wird, werden die Lieferanten bis zur Ubertragung weiter liefern
(sofern sie es bis anhin taten) und nicht pl8tzlich Vorschiisse verlangen.

Die Ubertragung und damit Rettung der profitablen Betriebsteile des Schuldners
auf eine Auffanpgesellschaft fithrt in der Regel zu einem hoheren Erlos als die
Versilberung bzw. Zwangsverwertung der einzelnen Vermogenswerte sowie zur
Erhaltung von Arbeitspldtzen. Letzteres fithrt zu einer substantiellen Reduktion
von privilegierten Forderungen im nachfolgenden Konkurs der Ver#tussererin®.

Die Transaktion kann durch eine Vermogenstibertragung gem. Art. 69 ff, FusG
umgesetzt werden, wobei nur die Aktiven, nicht aber die Passiven tbernommen
werden®.

.
Ein wesentliches Risiko ist die paulianische Anfechtbarkeit (Art. 285 ff. SchKG)
der Transaktion im nachfolgenden Konkurs der ibertragenden Partei. Anfechtbar
ist im Konkurs und beim Nachlassvertrag mit Vermdgensabtretung (Art. 331
8chKG) ein Verkauf, bei dem die Gegenleistung zu tief ist (Art, 286 Abs. 2 Ziff, 1
SchKG)®. Problematisch ist auch die Begiinstigung einzelner Gléubiger durch
Ubernahme der ihnen geschuldeten Verpflichtungen durch die Auffanggesell-
schaft, sofern diese vom Kaufpreis abgezogen werden (Art. 288 Abs. 1 SchKG,
Art. 167 StGBY. Nachteilig kann auch sein, dass der Erwerber bei einer Betriebs-
iibernahme von Gesetzes wegen in die bestehenden Arbeitsverhltnisse eintritt
(Art, 333 OR). Dies kann fiir den Erwerber erhebliche wirtschaftliche und recht-
liche Verpflichtungen nach sich ziehen, insbesondere wenn Restrukturierungs-

4 BSK SchKG-GucaIsBerG/JAKOR, Art. 314 N 19b.

> BSK FusG-MaLacripa, Art. 71 N 13 ff. m.w.H.; OFK FusG-VoceL et al, Art. 71
N 29 ff.

S ScueNker, Mergers & Acquisitions XVI1I, S. 257 ff, S. 278.

7 RuD, Sanierung durch Betriebstibertragung, S. 83 £, S. 178 £f.
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massnahmen notwendig sind, die nur unter Einhaltung der gesetzlichen Kilndi-
gungs- und Mitwirkungsrechte der Arbeitnehmer umgesetzt werden kénnen®.

Eine weitere Gefahr sind sog. Change of Control Klauseln, welche es Geschiifts-
partnern erlauben, bei einem Wechsel der Gesellschafter laufende Vertrige
ausserordentlich zu kiindigen.

IIL Unternehmensverkauf im Insolvenzverfahren
A Unternehmensverkauf im Konkurs

Im ordentlichen (in der Praxis kaum vorkommenden) Konkursverfahren
kann ein Unternehmen als Notverkanf, als Dringlichkeitsverkauf sowie als «ot-
dentlicher» Verkauf nach der zweiten Gldubigerversammlung verussert werden.
Héufiger ist der Betriebsverkauf im Rahmen eines summarischen Konkursver-
fahrens.

Die Konkursverwaltung ist — im Interesse der Glitubiger — angehalten ohne Auf-
schub Gegenstiinde zu verwerten, die schneller Wertverminderung ausgesetzt
sind, einen kostspieligen Unterhalt erfordern oder unverhiltnism4ssig hohe Auf-
bewahrungskosten verursachen (sog. Notverkauf, Art. 243 8chK@G). Die geforder-
te Dringlichkeit beim Notverkauf liegt immer dann vor, wenn die Wertverminde-
rung bei einem Zuwarten bis zur ersten Glaubigerversammlung etwa 20-30%
betrigt resp., wenn sich die Unterhalts- bzw. die Aufbewahrungskosten auf 20—
30% des Gesamtwerts belaufen®. Der Notverkauf ist damit die frithestmdgliche
Verwertungsart. Kann bis zur ersten Glaubigerversammlung zugewartet werden,
kommt einzig ein sog. Dringlichkeitsverkauf in Frage (Art. 238 Abs. 1 SchKG).
Dieser ist bei Konstellationen, deren Erledigung keinen Aufschub dulden von der
ersten Gliubigerversammlung anzuordnen. Es handelt sich um dieselbe Dring-
lichkeit wie beim Notverkauf, d.h. wenn bei einer spdteren Verwertung voraus-
sichtlich ein wesentlich geringerer Erltss erzielt wiirde. Gemass Lehre werden die
Gléubigerrechte beim Dringlichkeitsverkauf durch den Beschluss der ersten Glau-
bigerversammlung hingegen wesentlich besser gewahrt als beim Notverkauf,
weshalb die Anforderungen an einen Dringlichkeitsverkauf tiefer sein sollen!®,
Sofern ein Fall ohne Dringlichkeit vorliegt, erfolgt ein «ordentlicher» Verkauf
nach der zweiten Gliubigerversammlung,

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

8 Vgl SraemeLiy, AJP 2013, 8. 1741 £; Loranpi, Das neue Schweizer Sanierungsrecht,
S.48 1.

®  Loranpy, Der Freihandverkauf, S. 269 m. w, H.

1 BSK SchKG-RusseNBERGER/WoHLGEMUTH, Art. 238 N 13 m. w.H.
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Ausfuhrungen hinsichtlich des Begriffs der Dringlichkeit im Notverkauf beim
ordentlichen Konkursverfahren!!. Gemdss Bundesgericht kann ein Betrieb oder
ein Betriebsteil Gegenstand eines Notverkauf im summarischen Verfahren sein'2.
Sofern keine Dringlichkeit vorliegt, mitssen die Glaubiger zwar nicht durch Zirku-
larbeschluss einem Freihandverkauf zustimmen, kinnen aber bei Vermdgens-
gegenstiinden von bedeutendem Wert hhere Angebote machen (Art. 256 Abs. 3
SchKG)®,

Eine Fortfihrung des Betriebes nach Konkurserdffnung kann sich lohnen, wenn
eine begriindete und konkrete Aussicht darauf besteht, dass das Unternehmen als
Ganzes von einem Dritten iibernommen werden kann*. Die Gefahr ist jedoch
gross, dass nach Konkursersffiung das Konkursamt den Betrieb schliesst, da es
befirchtet, dass Masseschulden entstehen kdnnen, zu deren Begleichung die Li-
quiditét fehlt. Dann suchen sich die Arbeitnehmer schnell eine neue Stelle und der
Betrieb kann nicht mehr als «going concern» verkauft werden.

B. Verkaufnach Abschiuss eines Nachlassvertrages mit
Vermdogensabtretung

Durch den Nachlassvertrag mit Vermdgensabtretung (Liquidationsver-
gleich) wird den Gliubigern das Verfligungsrecht tiber das Ganze oder einen Teil
des schuldnerischen Vermégens eingerumt bzw. dieses Vermdgen ganz oder teil-
weise Dritten Ubertragan (Art. 317 Abs. 1 SchKG), wodurch der Schuldner von
seinen Verbindlichkeiten befreit wird (Art, 318 Abs. 1 Ziff. 1 SchKG)'%. Das itber-
tragene Vermdgen bildét gleich wie im Konkurs ein verselbstindigtes Schuldner-
vermdgen, die sog. Nachlassmasse. Méglich ist auch, durch den Nachlassvertrag
den Betrieb direkt an einen Dritten zu verkaufen (Art. 317 Abs. 1 zweiter Satzteil
SchKG)'S. Mit dem Liquidationsvergleich wird der Fortbestand eines Unterneh-
mens(teils) unter never Eigentiimerschaft angestrebt; dies im Unterschied zum
ordentlichen Nachlassvertrag, bei welchem der Schuldner als Rechtstriger des
Unternehmens gerettet wetden soll.

Die Liquidatoren kénnen die Aktiven des Betriebs ohne die Schulden direkt an
Investoren verkaufen. Alternativ kann das Schuldnervermégen durch den Nach-
lassvertrag mit Vermdogensabtretung sowie durch die Liquidatoren oder bereits
wihrend der Nachlassstundung auf eine Auffanggesellschaft, welche Eigentum

' BSK SchKG-LusTeNsBRGER/SCHENKER, Art, 231 N 36,

12 BGE 131 [I[ 280 E. 2.

13 BSK SchKG-LUSTENBERGER/SCHENKER, Art. 231 N 36.

4 BGer SA_106/2010 E. 2; BSK SchKG-LUSTENBERGER/SCHENKER, Att, 223 N 3.
S BGE 12911 559 E. 3.3.

16 BSK SchKG-BAver/HAR/WUTHRICH, Art, 317 N 8.
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der Masse ist, tibertragen werden!”, Die Auffanggesellschaft kann bereits existie-
ren oder wihrend der Nachlassstundung bzw. erst nach der Bestitigung des Nach-
lassvertrages gegriindet werden. Die Vermigenswerte werden als Sacheinlage zur
Liberierung des Gesellschaftskapitals in die Auffanggesellschaft eingebracht,
Anschliessend kénnen die Anteile an der Auffanggesellschaft an neue Investoren
verkauft werden und der Erlds an die Gliubiger als Dividende ausgeschittet wer-
den. An der Stelle einer Dividende kénnen den Gl4ubigern in Bargeld Anteils-
und Mitgliedschaftsrechte an der Auffanggesellschaft im Verhdltnis deren an-
erkannter Forderungen tibergeben werden (Art. 318 Abs. 1Y SchKG).

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

Der ordentlichen Nachlassvertrag ist ein Sanierungsinstrument, bei wel-
chem der Schuldner als Rechtssubjekt fortbesteht. Mit dem Dividendenvergleich
verzichten die Glaubiger (teils zwangsweise) auf sinen Teil ihrer Nachlassforde-
rungen und erhalten stattdessen eine Nachlassdividende (Art. 314 Abs. 1 SchKG),
d.h. eine fiir alle Nachlassgldubiger prozentual gleich hohe Quote ihrer urspriing-
lichen Nachlassforderungen®.

Analog Art. 318 Abs. 1% SchKG wurde mit der Revision 2013 durch die Einfui-
gung von Abs. 1% 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)?. Damit sollen die
Sanjerungschancen erhtht und eine Verbesserung des Erldses flir die Glaubiger
angestrebt werden?!, Nach der Grndung der (neuen) Auffanggesellschaft, deren
Aktienkapital mittels Sacheinlage von werthaltigen Aktiven des Schuldners libe-
riert wird, werden deren Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte den Gldubigern (so-
wie allfilligen Dritten) oder allenfalls zun#ichst an den Sachwalter zur Weiter-
{ibertragung ausgegeben. Alternativ kénnen die Gliubiger auch mit Anteilen an

7 Botschaft SchKG 2010, S. 6492.

18 BSK SchKG-Bauer/Har/WoThrIcH, Art. 317 N 10; SK-Komm SchKG-MABILLARD,
Art. 317N 2L £

19 SK-Komm SchKG-HunkeLer/WonL, Art, 314 N 2 f,

20 Dieses Vorgehen bestand in der Praxis bereits zuvor, vgl. Bericht der Expertengruppe
Nachlassverfahren vom April 2005, S. 26. Gl4ubiger, die dem Nachlassvertrag nicht
zugestimmt haben, werden zwangsweise Inhaber der entsprechenden Rechte, Bot-
schaft SchKG 2010, S. 6492.

2L Botschaft SchKG 2010, 5. 6492.
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einer bestehenden Tochtergesellschaft, die als Auffanggesellschaft agiert, befrie-
digt werden??.

Iv. Unternehmensverkauf wiihrend der Nachlassstundung
A. Allgemeines

Das Problem ist in all den vorgenannten Fillen die Fortfithrung des Be-
triebs bis zum Abschluss des Nachlassvertrags. Die Nachlassstundung steigert
den Liquidit4tsbedarf in einer Situation, wo die Liquidit#it schon bis anhin knapp
war. Einerseits kommen zusitzliche Kosten fiir 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 Lésung zu
finden, bei welcher das Unternehmen verkauft werden kann, bevor die Nachlass-
stundung publik wird. Die Lsung besteht im Verkauf des Unternehmens vor Ab-
schluss des Nachlassverfrags.

Ein Unternehmen kann, wie auch sonstiges Anlagevermégen schon wihrend der
Nachlassstundung verkauft werden. Ublicherweise iibernimmt dabei eine Auf-
fanggesellschaft die Aktiven (und damit den Geschifisbetrieb), nicht aber die Pas-
siven der insolventen Gesellschaft (Asset Deal, tibertragende Sanierung). Mglich
ist eine Ubernahme gewisser Passiven. Uber die insolvente Gesellschafi witd an-
schliessend der Konkugs erdffnet, wobei sich in der Konkursmasse dann nur noch
der Kaufpreis und die Sthulden befinden?3.

Zustindig fiir den Unternehmensverkauf wihrend der Stundung ist, sofern ihm
nicht die Befugnis zur Geschaftsfilhrung entzogen wurde (Art. 298 Abs. 1
SchKG), der Schuldner, wobei der Sachwalter, sofern vorhanden, dem Verkauf
zustimmen muss. Zudem ist die Erm#chtigung des Gerichts oder, sofern vorhan-
den, des Glaubigerausschusses einzuholen (Art. 298 Abs. 2 bzw. Art. 295a Abs, 3
S5chKG). Dabei muss dem Nachlassgericht gut dargelegt werden, allenfalls auch
mit einem Gutachten, dass bzw. weshalb das angestrebte Veriusserungsergebnis
aus bestimmten Griinden und konkret in dieser Konstellation vorteithaft(er) ist
und weshalb eine erst spitere Verilusserung — wenn erst einmal ein Nachlassver-
trag zustande gekommen ist — unvorteilhaft(er) ist?.

Eine spezielle Ausgestaltung ist hierbei das aus dem anglosichsischen Rechts-
raum stammende Prepackaged-Bankruptcy-Verfahren (auch «prepacked dealy,
oder kurz «Pre-packy). Darunter wird ein vorab geplanter und mit allen wesent-

22 BSK SchKG-GuaGeIsBeERG/TakoB, Art. 314 N 19n £,
2 SrammeLiv, AJP 2013, S, 1735 1f,, S. 1737.

24 BSK SchKG-Bauer/LUGINBUHL, ATt. 298 N 35; ROSTETTER, GesKR 2021, S. 290; Frey,
ZZZ7 68/2024, S, 312.
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lichen Beteiligten abgestimmter Verkauf eines insolventen Unternehmens ver-
standen, der quasi gleichzeitig mit Er6ffnung des Insolvenzverfahrens umgesetzt
wird. Der (ktinftige) Sachwalter wird in einem friihen Stadium bereits in die Pla-
nung miteinbezogen. Mit einem von der Schuldnerin vorgeschlagenen kinftigen
Sachwalter darf das Sanierungskonzept allerdings nur in groben Ziigen bespro-
chen werden, damit seine Unabh#ngigkeit nicht beeintrichtigt wird?’. Nach der
Gewdhrung der provisorischen Stundung erfolgt mit der Zustimmung des Nach-
lassgerichts unmittelbar der Vollzug der tbertragenden Sanierung?.

B, Vorteile
1 Hoherer Erlos und rasche Umsetzung

Der Unternehmensverkauf wihrend der Stundung bewirkt den vorste-
hend (oben I1.) dargestellten Vorteil, dass beim Verkauf eines laufenden Betriebs
ein h6herer Verwertungserls erzielt werden kann als bei dessen Zerschlagung?’.
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 Gewthrung einer stillen Stundung
(Art. 293¢ Abs. 2 SchKG)Y?® oder durch die zeitgleiche Anordnung der Stundung
und des Verkaufs?.

2. Keine paulianische Anfechtung

Die mit Zustimmung des Nachlassgerichts wihrend der Stundung abge-
schlossenen Rechtsgeschifte sind der paulianischen Anfechtung entzogen
(Art. 285 Abs. 3 SchKG)*°. Daher kénnen vom Ubernehmer auch Schulden tiber-

VanpeBROEK/HUNKELER, SJZ 2017, S. 392; HUNKELER/SCHONMANN, Grundriss des pre-

packs, S. 47, MuLLER/Linn, Fnf Jahre neues Sanierungsrecht, S. 639.

26 Vanpesroek/HUNKELER, SIZ 2017, S. 392; WonL, SIZ 119/2023, S. 907 f.; DAUWALDER/

HermanN, Auswahl und Einsatz, S. 298 ff.

Gemiss Bundesgericht kann damit gew#hrleistet werden, dass beim Verkauf nach

Art. 298 Abs. 2 SchKG dies zu einem angemessenen Preis erfolgt, BGE 147 III 226

E. 4.4.4; HunkeLer/ScaonNMANN, Grundriss des prepacks, S. 48; MOLLER/Wont, ZZZ

50/2020, S. 156 f.

28 Unten 7. Stille Stundung.

2 Unten VI. Entscheid fiber den Unternehmensverkauf bereits mit Bewilligung der pro-
visorischen Stundung?

3 BGE 147 11l 226 E. 4.4; BSK SchKG-Bauer/LuGmeunL, Art. 298 N 22; SK-Komm

SchKG-UmBacu-SpanN/KESSELBACH/BossArT, Art. 208 N 14; VANDEBROEK/HUNKELER,

SJZ 2017, 8. 393 f.
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nommen werden, ohne dass dies anfechtbar wire. Fithrt der Unternehmensver-
kauf zu einer Schidigung des schuldnerischen Vermdgens (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 bestehen?!.,

3. Kein Ubergang der Arbeitsverhiiltnisse

Weitere Vorteile des Verkaufs wihrend einer Nachlassstundung sind,
dass die Arbeitsverh#ltnisse nicht mehr von Gesetzes wegen auf den Erwerber
tibergehen (Art. 333b OR)™. Stattdessen kann der Erwerber mit dem bisherigen
Arbeitgeber vereinbaren, welche Arbeitnehmer tibernommen werden sollen und
welche nicht. Ferner haftet ein Erwerber nicht fiir unbezahlte Léhne der iibernom-
menen Arbeitnehmer®. Dies gilt auch bei einer Ubertragung gemiss FusG™.

Nicht eingeschrinkt wird hingegen die Konsultationspflicht der Arbeitneh-
mer(vertretung) bei Betrjebsiibertragungen gemiiss Art. 333a OR; diese gelten
auch in einem Insolvenzierfahren”. Auch die Bestimmungen {iber Massenent-
lassungen gelten in der Nachlassstundung (nicht aber im Konkurs und bei einem
Nachlassvertrag mit Vermdgensabtretung; Art. 335 Abs. 2 OR)%. Schliesslich
muss bei Betrieben mit tiber 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-
dung fliichtet, Mitarbeiter ohne Sozialplan entldsst und anschliessend saniert und
ohne Nachlassvertrag die Stundung wieder verldsst (Art. 2962 SchKG)Y’. Bei
einem Betriebsverkauf wihrend der Stundung weiss man noch gar nicht, ob ein
Nachlassvertrag abgeschlossen werden kann. Die Pflicht, einen Sozialplan zu er-
stellen, entsteht nachtriiglich nur, wenn die Gesellschaft saniert ist und die Stun-
dung ohne Abschluss eines Nachlassvertrages aufgehoben wird (Art. 296a
SchKG), nicht aber wenn anschliessend der Konkurs eréffnet wird,

3
32

BSK SchKG-BAUER/LUGINBUHL, Art, 298 LP N 39,
Zur Rechtsunsicherheit beztglich der Frage, ob Arbeitsverh#ltnisse des Schuldners

von Gesetzes wegen auf den Erwerber des Betriebs tibergehen nach altem Recht vl
BGE 129 111 335; 134 IIT 102; 137 111 487.

StAUBER/TALBOT, AJP 2017, S. 875; MOLLER/LIND, Fiinf Jahre neues Sanijerungsrecht,
S. 638; MuLLER/WoHL, ZZZ 50/2020, S. 154,

3 KuKo SchKG-HUNKELER, Vor Art. 293-336 N 46a.

3 Botschaft SchKG 2010, S. 6465 f.; StasueLiv, ATP 2013, S. 1740.

¥ BGE 130 I1I 102, 108; Botschaft SchKG 2010, 8. 6497, SraeseLn, ATP 2013, S. 1740.
3 SraeneuN, AJP 2013, S, 1740.
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4, Mbglichkeit, Vertrige zu Uibertragen

Auch in der Nachlassstundung kénnen durch eine Vermogenstibertra-
gung gem. Art. 69 ff. FusG Vertrige Ubertragen werden, wobei hierfiir gem,
h.L. keine Zustimmung der Gegenpartei erforderlich ist?®. Jedoch hindert die
Nachlassstundung — anders als in diversen ausldndischen Rechtsordnungen — die
Gegenpartei nicht daran, gesetzliche und vertragliche Riicktrittsrechte geltend zu
machen?, Ist der Vertrag bereits auf eine solvente Auffanggesellschaft tibertragen
worden, kann zwar ein gesetzlicher oder vertraglich vereinbarter Auflbsungs-
grund der Zahlungsunfihigkeit von der Gegenpartei nicht mehr geltend gemacht
werden, jedoch kénnen alifallig vertraglich vereinbarte «Change of Control»-
Klauseln angerufen werden,

5. Méglichkeiten, Liquiditiit zu generieren

Msglichkeiten, withrend der Nachlassstundung Liquiditit zu generieren
sind die Aufnahme eines Massekredits mit Zustimmung des Sachwalters (Art. 310
Abs. 2 SchKG) sowie die Insolvenzentschadigung gem. Art, 51 ff. AVIG, welche
auch wihrend der Nachlassstundung in Anspruch genommen werden kann
(Art. 58 AVIG).

6. Kein Einbezug der Gliubiger

Bei der tibertragenden Sanierung wihrend der Nachlassstundung, wer-
den die Glsubiger nicht einbezogen, da die Gliubigerrechte erst mit der Ernen-
nung des Glaubigerausschusses (im Zeitpunkt der Bewilligung der definitiven
Nachlassstundung) oder (spétestens) mit dem Zustandekommen des Nachlass-
vertrages einsetzen, Das Gesetz ermichtigt das Gericht, bei der Gewdhrung der
definitiven Nachlassstundung neben dem antragsstellenden Glaubiger weitere
Gléubiger anzuhéren (Art. 294 Abs. 2 Satz 3 SchKG), Diese Befugnis gibt das
Bundesgericht iber den Gesetzeswortlaut hinaus dem Gericht auch bei der Ge-
wiéhrung einer provisorischen Stundung, obwohl es tiber ein entsprechendes Ge-
such unverzitglich zu entscheiden hat (Art. 293a Abs. 1 SchKG)*. Eine Partei-
stellung erlangen die Gliubiger dadurch Jjedoch nicht*!, Auch muss den Gldubigern
keine Mbglichkeit cingerfumt werden, ein hdheres Angebot abzugeben®2,

3% BSK FusG-MorscHer, Art. 1 N 46; BSK FusG-Mavacripa, Art, 73 N 15b.

*  Loranp, AJP 2004, 8. 1209 ff, S. 1212 ff.; StockLy, Die Kiindigung von Dauerschuld-
verh#ltnissen, S, 28 ff,, Rz, 50 ff,

4 BGE 14711 226 E. 3.1.5.

4 BSK SChKG-BAUBR/LUGINBUHL, Art. 293a N 3, sowie Art. 298 N 37, VanDEBROEK/
HunkeLer, SIZ 2017, S, 392; MULLER/WoHL, ZZZ, 50/2020, S. 158.

2 BGE 147 11 226 E. 434,443¢
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7. Stille Stundung

einem erweiterten Sanierungsbegriff*s,

Eine (provisorische) Nachlas‘sstundung darf nur bewilligt werden, wenn Aussicht
auf Sanierung oder Bestdtigung eines Nachlassvertrages bestehen (Art, 2934
Abs, 3,294 Abs. 3 SchKG). Nicht erforderlich ist, dass ein Insolvenzgrund (Uber-
schuldung, Zahlungsunfihigkeit) vorliegt, jedoch muss ein gewisser finanzieller
Druck bestehen, ansonsten das Gesuch rechtsmissbriuchiich wire”’, Wenn nun
ein Unternehmensverkauf vorgesehen wird und anschliessend der Konkurs tiber
die Verkauferin ersffnet werden soll, ist dies dann eine Sanierung, welche die Be-
willigung der Nachlassstundung rechtfertigt?

Traditionellerweise wird unter einer Sanierung eine «dauerhafte finanzielle Ge-
sundung und Wiederherstellung der Ertragskraft des Schuldnersy verstanden,
Dieser Sanierungsbegriff zielt daranf ab, die Bilanz sowie die Zahlungstihigkeit

% So etwa auch in BGE 147 11 226 Sachverhalt AbE. 434,
* KuKo SChKG-HUNKELER, Art. 293¢ N 123, 12f m. w. H.; Scuenker, Mergers & Acqui-
sitions X VII, 8. 257 1., 8. 282; HUNKELER/SCHONMANN, Grundriss des prepacks, S. 48.
“ KuKo SchKG-HunkeLer, Vor Art. 293-336 N 151
46 ISESK SChKG-BAUER/LUGINBUHL, Art. 208 N 33; VANDEBROEK/HUNKELER, SIZ 2017,
. 392,

¥ BSK SChKG-BAUER/LUG[NBUHL, Art, 293 N 20; KuKo SchKG-HuwkeLer, Art, 293
N9; MovLLer/ Won, ZZZ, 5072020, 8. 151.
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des Schuldners innerhalb der gleichen juristischen Person respektive in Gestalt
desselben Rechtstriigers wiederherzustellen (sog. fortfithrende Sanierung)*®.

Zwischenzeitlich wurde der Begriff der Sanierung erweitert. Eine Sanierung ist
auch die Abspaltung von Betriebsteilen und ihre Ubertragung auf eine bereits be-
stehende oder neu gegriindete juristische Person mit anschliessendem Konkurs
oder Nachlassliquidation des Schuldners. Mit der Einflihrung von Art. 30
BankG*, wonach eine Sanierung «unabhiingig vom Fortbestand der betroffenen
Bank» stattfinden kann, fand diese Ausweitung des Sanierungsbegriffs erstmals
Eingang in ein Gesetz. Nunmehr steht auch in Art. 52b Abs. 1 lit. a VAG*, dass
ein Sanierungsplan vorsehen kann, dass der Versicherungsbestand oder ein Teil
davon mit Aktiven und Passiven auf andere Rechtstriiger ibertragen werden kann.
Laut der entsprechenden Botschaft ist auch dies eine Sanierungsmassnahme®!.

Die neuere Auffassung vertritt damit eine betriebswirtschaftliche Betrachtungs-
weise, die darauf abstellt, ob die Ursachen fiir den Sanierungsbedarf, wie sie im
Zeitpunkt der Bewilligung der Nachlassstundung bestanden haben, behoben sind
und seither keine weiteren Umstinde aufgetreten sind, welche das Sanierungsziel
gefihrden kénnen®. Die (betriebswirtschaftliche) Ausweitung des Sanierungs-
begriffs hat in die Gerichtspraxis Eingang gefunden. So anerkannte das Bundes-
gericht die Uibertragende Sanierung (Begriff des Bundesgerichts «Betriebssanie-
rung») als eine Sanierung®. Auch in der Lehre ist die Giltigkeit (sowie
wirtschaftliche Notwendigkeit) eines Unternehmensverkaufs wihrend der Stun-
dung unbestritten™.

4 Vgl. KuKo SchKG-HUNKELER, Vor Art. 293-336 N 14 £, der die Sanierung i.e. S. bzw.
i.w. S. danach abgrenzt, ob ein Nachlassvertrag zustande kommt (i.e. S.), oder ob die
Sanierung unabhingig vom Abschluss oder Nichtabschluss eines Nachlassvertrages
gelingt (1. w. S.); MULLER/L D, Fiinf Jahre neues Sanierungsrecht, S. 638.

4 Revision vom 18. Mitrz 2011; im Einzelnen BSK BankG-BAuEr, Art. 30 N 6.

% Eingefligt durch Ziff. 1 des BG vom 18. M#rz 2022, in Kraft seit 1. Jan 2024.

5t Botschaft VAG 2020, 5. 8974 £.

52 Baugr, Sanierungsrecht im Umbruch, S. 54.

% Urteil des Bundesgerichts 5A_671/2018 vom 8. September 2020 E. 4.1.2 £; In jiingster

Zeit explizit der Entscheid des Bezirksgerichts Bulach, Verfiigung vom 5.5.2020,

EC2000010-C/Z1, E. 2.2.2 dem eine Bewilligung der provisorischen Nachlassstun-

dung unter gleichzeitiger Genehmigung der Ubertragung von Projekten und Mitarbei-

tern auf einen Dritten unter beabsichtigter Eréffnung des Konkurses tiber die (insol-
vente) Restgesellschaft zugrunde lag. Das Bundesgericht hatte keinen Einwand gegen

dieses Vorgehen des Bezirksgerichts Bitlach erhoben, vgl. BGE 147 111 226.

KuKo SchKG-HuUNKELER, Vor Art. 293-336 N 15g; VANDEBROEK/HUNKELER, SJZ 2017,

S. 389; RosTETTER, GesKR 2021, S. 290; MULLER/ WonL, ZZZ 50/2020, 8. 155 £; WoHL,

Sanierung, SJZ 2023, S. 907; StocxLi, Die Kiindigung von Dauerschuldverhiltnissen,

S.13f. Rz, 22, 8. 138 ff. Rz, 325 f,; 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 Unterneh-
mensverkauf in Gestalt eines Asset Deal mit Unterstiitzung des Nachlassverfah-
rens®,

In der Praxis wird es zudem in aller Regel moglich sein, bei der Gesuchseinrei-
chung darzulegen, dass zumindest gewisse Chancen auf den Abschluss eines
Nachlassvertrags (Dividendenvergleich oder insb. Nachlassvertrag mit Verms-
gensabtretung) bestehen, womit den gesetzlichen Anforderungen zur Bewilligung
einer provisorischen Stundung Gentige getan ist®, Schliesslich ist auch bei der
Gewtihrung der definitiven Nachlassstundung von dem dargestellten erweiterten
Sanierungsbegriff auszugehen, ist doch der Begriff der Sanierung in Art. 293a
Abs. 3 und Art. 294 Abs. 1 SchKG derselbe’’,

VI Entscheid iiber den Unternehmensverkauf bereits mit
Bewilligung derxprovisorischen Stundung?

Das Bezirksgericht Bitlach erachtete in einem vielbeachteten Entscheid
die Voraussetzungen zur Gewshrung der provisorischen Nachlassstundung
zwecks Ubertragung des Betriebs als gegeben und genehmigte uno actu sowohl
die Nachlassstundung wie auch die Ubernahmevereinbarung, Das Bezirksgericht
verzichtete sogar auf die Einsetzung eines Sachwalters®®, Mit kurzer Zeit spiter
ergangenem Urteil widerrigf das Bezirksgericht die gew#hrte provisorische Nach-
lassstundung und er&ffnete per Urteilsdatum den Konkurs tber die insolvente
Gesellschaft, da diese die” Voraussetzung filr eine weiter andauernde Nachlass-
stundung nicht mehr erfullte®®. Dieses Vorgehen wurde vom Bezirksgericht Bi-
lach in einer weiteren Pre-Pack-Transaktion bestitigte?,

Bei einfachen, iibersichtlichen Konstellationen und bei einer zeitlichen Dringlich-
keit kann dies im Interesse der Gliubiger sein. Die gesetzlich vorgegebene Zwei-
gliederung der Nachlassstundung mit der vorgingigen provisorischen und der
daranffolgenden definitiven Stundung schliesst ein solches Vorgehen im Grund-

MoLLer/Lip, Filnf Jahre neves Sanierungsrecht, S. 638.

VanpeBROEK/HUNKELER, SIZ 2017, S. 398; HUNKELER/SCHONMANN, Grundriss des pre-
packs, S. 50.

57 MovLer/Wonr, ZZZ 50/2020, S. 159; Srockis, Die Kindigung von Dauerschuldver-
héltnissen, S. 15 Rz 24,

%8 Verfogung vom 5. Mai 2020, BG Bilach, Geschifts-Nr.: EC200010-C/Z1, Ziff, 223,
322,424undS. 11 £

% Urteil vom 9. Juni 2020, BG Bittach, EC200010-C/Z1, 8. 3 £,

@, Verfilgung vom 21 Marz 2023, BG Bllach, Geschifts-Nr.: EC230006-C/Z1,
Ziff. 2.3.1£,3.1.2,, 3.2.2. sowie Urteil vom 11. April 2023, BG Bttlach, Geschéfts-Nr.;
EC230006-C/U, 8. 3.
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satz nicht aus®!. Problematisch dabei ist, dass dann kein neutraler Sachwalterbe-
richt®? tber den Unternehmensverkauf vorliept®. Dies begrenzt den Anwen-
dungsbereich dieses Vorgehens auf digjenigen Fille, in denen es dem Gericht
mdglich ist, auch ohne Bericht eines unabhiingigen Sachwalters iiber die Trans-
aktion zu entscheiden, Alternativ kann dann auch ein Bericht eines Experten als
Parteigutachten (Art. 177 ZPO) eingereicht werden. Das Gericht kann auch von
Amtes wegen (Art. 183 Abs. 1, 255 lit. a ZPO) ein Gutachten einholenss. Dasselbe
Resultat kann schliesslich erzielt werden, wenn zuerst eine stille Stundung ge-
wihrt (Art, 293¢ Abs, 2 SchKG) und damit ein provisorischer Sachwalter einge-
setzt wird (Art. 293¢ Abs. 2 lit. d SchKG), welcher dann den ('Jbertragungsvertrag
zu Handen des Gerichts priift.

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

Die Verusserung des gesamten Betriebes mit allen Gesellschaftsaktiven
liegt nicht mehr innerhalb des umschriebenen Rahmens durch den Gesellschafis-
zweck gedeckter Rechtshandlungen, die der Verwaltungsrat in alleiniger Kompe-
tenz vornehmen kann, Dem Verwaltungsrat ist es grundsétzlich verwehrt, in eige-
ner Kompetenz das ganze Unternehmen zu verfussern; dies gilt anch fiir eine
faktische Liquidation, d.h. wenn wesentliche, fiir die Fortfithrung des Unterneh-
mens im Bereich des Gesellschaftszwecks essenzielle Betriebsteile liquidiert wer-
den. Auf die Genehmigung der Generalversammlung kann allerdings dann ver-
zichtet werden, wenn infolge Uberschuldung der Gesellschaft eine Fortftihrung
sowieso nicht mehr méglich ist und unverziiglich, zur Wahrung des &ffentlichen
Interesses, der Beschiftigten und der iibrigen Glaubiger gehandelt werden muss®®,
Dies ist in Situationen, bei welchen wihrend der Nachlassstundung ein Betrieb
verkauft wird, in der Regel der Fall.

Gegen das Erfordernis der Genehmigung fiir einen Unternehmensverkauf wih-
rend der Nachlassstundung spricht vor Allem, dass hier die Verfilgungsbefugnis-
se der Organe des Unternehmens zugunsten der Gliubigerinteressen einge-
schrinkt werden. Solange die Gesellschaft aufrecht steht, haben die Gesellschafter
und die von ihnen gewshlten Organe das Sagen wihrend den Gl4ubigern nur ein-

¢! Bezirksgericht Bilach, Verfilgung vom 5.5.2020, EC2000010/C/Z1; VANDEBROEK/
HuNkELER, SIZ 2017, 8. 392 f; MULLER/WoHL, ZZZ 50/2020, S. 158.

2 BSK SchKG-BAUER/LUGINBUHL, Art. 298 N 20.

©  KuKo SchKG-HunkeLer, Vor Art. 293-336 N 15x.

64 BSK SchKG-Baurr/LUGINBURL, Art. 2932 N 3¢ und Art. 208 N 36; HUNKELER/SCHON-
MANN, Grundriss des prepacks, S. 46 £,

& Vgl. HUNKELER/SCHONMANN, Grundriss des prepacks, S. 49,

% BGE 11611320 E. 3a; BSK SchKG-BAUER/LUGINBUHL, Art, 298 N 35.
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geschrinkte Befugnisse zustehen, etwa unter bestimmten Umsténden Einsicht in
die Jahresrechnung zu nehmen (Art. 958e OR). Anders verhilt es sich wihrend
einem Insolvenzverfahren. Sobald die Anspriche der Glaubiger nicht mehr ge-
deckt sind und ein Insolvenzverfahren eingeleitet wurde, erfolgt ejin Machtwech-
sel. Es ibernehmen nun die Insolvenzorgane das Ruder, welche die Interessen der
Glaubiger, die den Gesellschaftern im Range vorgehen (vgl. Art. 745 Abs, 1 OR)
wahren mussen®. In einer Nachlassstundung kann die Geseflschaft ihre Ge-
schiftstétigkeit nur noch unter der Anfsicht des Sachwalters fortfithren. Zudem
kann das Nachlassgericht anordnen, dass gewisse Handlungen nur unter Mitwir-
kung des Sachwalters rechtsgtiltig vorgenommen werden kémnen oder den Sach-
walter erméchtigen, die Geschiftsfithrung an Stelle des Schuldners zu tiberneh-
men (Art. 298 Abs. 1 SchKG). Ist der Sachwalter vom Gericht ermichtigt, den
Betrieb zu verkaufen, so bedarf es hierfiur gewiss nicht der Zustimmung der Ge-
neralversammlung, da das Nachlassgericht die Organe und damit auch die Ge-
sellschafter entmachten kann, Aber auch dann, wenn die Organe den Betrich mit
Zustimmung des Sachwalteds veriussern, kann es sich nicht anders verhalten,
Kann das Gericht jederzeit den Sachwalter ermichtigen, den Betrieb ohne Mit-
wirkung der Organe zu verkaufen, bedarf es dann, wenn die Organe den Betrieb
mit Zustimmung des Sachwalters verkaufen, auch keiner Mitwirkung der Gesell-
schafter. In jeder Genehmigung des Verkaufs von Anlagevermégen durch das
Nachlassgericht ist implizit die Erméchtigung des Sachwalters enthalten, eine
faktische (Teil-) Liquidatior;lohne Zustimmung der Gesellschafter vorzunehmen.
Wenn kein Sachwalter ernanrit wurde (Art. 293¢ Abs. 2 SchKG) haben die Organe
der Gesellschaft im Interesse der Glaubiger zu handeln. Auch dann bedarf ein
Verkauf von Anlagevermbgen durch die Organe der Genehmigung durch das
Nachlassgericht (Art, 298 Abs, 2 SchKG), welche die implizite Erméchtigung an
die Organe enth#lt, im Interesse der Gliubiger den Betrieb zu verkaufen, wormnit
ebenfalls keine Zustimmung der Generalversammlung erforderlich st¢®,
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