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Bewilligung der Nachlass-

stundung mit dem Ziel

der Betriebsubertragung

Eine wirtschaftliche und rechtliche
Betrachtungsweise der Sanierung

Die Sanierung von Unternehmen und Betrieben ist eine
delikate Angelegenheit; insbesondere sind Zeit und Geld
essenziell. Drohen Unternehmen kurzfristig insolvent zu
werden und steht die Betriebseinstellung bevor, fragt sich,
welche Sanierungsoptionen bestehen. Dieser Aufsatz zeigt,
dass die Verdusserung von Betrieben oder von Betriebs-
teilen wihrend der provisorischen oder definitiven Nach-
lassstundung zwei Vorteile mit sich bringen kann: Einer-
seits konnen hiermit sanierungswiirdige Betriebe in neuer
juristischer Gestalt in eine Auffanggesellschaft rechtssicher
itbertragen und fortgefiihrt werden («iibertragende Sanie-
rung»), andererseits kann dadurch der potenzielle finan-
zielle Schaden der Gliubiger der betriebsiibertragenden
Rechtseinheit verringert werden. Der Sanierungsbegriff in
Art. 293a Abs. 3, Art. 294 Abs. 1 und Art. 296b lit. b SchKG
ist daher nach Ansicht der Autoren ein 6konomischer und
von demjenigen in Art. 296a Abs. 1 SchKG klar zu unter-
scheiden, der eine Sanierung nur dann als realisiert sieht,
wenn der Nachlassschuldner «gerettet» wird. Die proviso-
rische Nachlassstundung sollte deshalb auch und insbe-
sondere dann bewilligt werden, wenn ein Betrieb — gegen
Entschidigung — noch wihrend der provisorischen Nach-
lassstundung rechtssicher in eine andere Gesellschaft iiber-
fiihrt und die iibertragende Rechtseinheit restrukturiert
oder gar umgehend konkursrechtlich liquidiert wird. Ein
solches Sanierungskonzept ist insbesondere nicht rechts-
missbriuchlich, sondern begiinstigt Sanierungen. Dieser
Aufsatz beriicksichtigt die Entwicklungen im Zusammen-
hang mit der COVID-19-Pandemie.

Lukas MULLER, Prof. Dr. oec. HSG, Rechtsanwalt, lic. iur.,
LLM., MA UZH, Assistenzprofessor fiir Wirtschaftsrecht
mit Schwerpunkt Gesellschaftsrecht, Institut fur Finanzwis-
senschaft, Finanzrecht und Law and Economics (IFF-HSG),
Universitit St. Gallen, und Gerichtsschreiber, Bundesverwal-
tungsgericht, Abteilung II, St. Gallen.

GEORG ]. WoHL, lic. iur., Rechtsanwalt, LL.M., Partner, Co-
Leiter Sanierungen und Restrukturierungen bei Baur Hiirli-
mann Rechtsanwilte AG, Ziirich.

Inhaltsiibersicht

I.  Einleitung
II.  Zweck einer Unternehmenssanierung aus konomischer
Sicht
A. Grundsitzliches
B. Begriffe «Unternehmen» und «Betrieb»
C. «Financial Distress» und «Economic Distress»
III.  Provisorische Nachlassstundung mit dem Ziel der
Betriebsiibertragung
A. Kein Insolvenzgrund erforderlich
B. Bewilligungsgesuch
C. Keine offensichtliche Aussichtslosigkeit der Sanierung
oder Abschluss eines Nachlassvertrags
1. Sanierung oder Abschluss eines Nachlassvertrags
als grundsitzliches Stundungsziel
2. Prozessuales
IV.  Definitive Nachlassstundung mit dem Ziel der Betriebs-
iibertragung
V. Exkurs: COVID-19-Stundung
A. Allgemeines
B. Stundungsgesuch und Bewilligungsentscheid
C. Wirkungen der COVID-19-Stundung
1. Fir die Gldubiger

Fiir den Schuldner

3. Masseverbindlichkeiten und anfechtbare
Handlungen

4. Wiirdigung

VI. Fazit

1. Einleitung

Am 1. Januar 2014 ist die Teilrevision des Bundesge-
setzes tiber Schuldbetreibung und Konkurs (SchKG) in
Kraft getreten, mit welcher das sogenannte «revidierte
Sanierungsrecht»' eingefithrt wurde. Ziel der Teilrevisi-
on war es, die Sanierung von Unternehmen mit punktu-
ellen Veranderungen im Insolvenzrecht zu erleichtern.

Vgl. Medienmitteilung des Bundesrats vom 6. November
2013, abrufbar unter: https://www.bj.admin.ch/bj/de/home/
aktuell/news/2013/ref_2013-11-06.html (Abruf 18.5.2020).

2 Vgl. Botschaft des Bundesrates zur Anderung des Bundes-
gesetzes iiber Schuldbetreibung und Konkurs (Sanierungs-
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Die Revision betraf nebst vereinzelten Bestimmun-
gen im Obligationenrecht (zu Fragen des Arbeitsrechts
bei Betriebsiibertragung und Massenentlassung) haupt-
sichlich das Nachlassrecht (Art. 293 ff. SchKG). Dieses
sieht zwingend eine provisorische und definitive Nach-
lassstundung vor, wobei die provisorische Stundung
niederschwellig ausgestaltet ist und nur dann nicht
bewilligt werden soll, wenn offensichtlich keine Aus-
sicht auf Sanierung oder Abschluss eines Nachlassver-
trags besteht. Kommt das Nachlassgericht nach Ablauf
der provisorischen Stundung zum Schluss, dass reelle
Chancen auf Sanierung oder Abschluss eines Nachlass-
vertrags bestehen, kann es eine definitive Nachlassstun-
dung bewilligen.

Gemeinhin wird das Sanierungsrecht im SchKG als
gerichtliches Sanierungsverfahren bezeichnet, da zwin-
gend das Nachlassgericht in die Sanierung eingebunden
ist. Als aussergerichtliches Sanierungsverfahren gelten
demgegeniiber Sanierungsvorginge in einer (oftmals)
juristischen Person mit dem Ziel, die Uberschuldungs-
anzeige nach Art. 725 f. OR, die Insolvenzanzeige nach
Art. 190 Abs. 1 Ziff. 1 SchKG oder das Gesuch um pro-
visorische Nachlassstundung gemdss Art. 293 SchKG
zu verhindern.” Sowohl gerichtliche als auch ausserge-
richtliche Samierungsverfahren kommen faktisch aus-
schliesslich in sogenannten insolvenznahen Situationen
zur Anwendung. Dies umfasst in der Regel einen Zeit-
raum von ca. zwolf Monaten vor Eintritt eines effekti-
ven Insolvenzereignisses wie Zahlungsunfihigkeit oder
Uberschuldung.* Daran hat auch das revidierte Sanie-
rungsrecht nichts gedndert, da die Nachlassstundung im
Geschiftsalltag nach wie vor stigmatisiert ist und daher,
wenn iiberhaupt, erst als letzte Option in Betracht ge-
zogen wird.

Dies hat sich zufolge der sogenannten Corona- oder
COVID-19-Krise® und der dadurch drohenden Mas-
seninsolvenzen von KMU nochmals akzentuiert. Qua
befristeten Notrechts wurden die Bilanzdeponierungs-
vorschriften teilweise ausser Kraft gesetzt, um die wegen
der Corona-Krise von Insolvenz bedrohten Unterneh-
men nicht vorschnell in ein Insolvenzverfahren zu drin-

recht) vom 8. September 2010 (zit. Botschaft Sanierungs-

recht), BBI 2010 6455, 6456.

Vgl. Lukas GLANZMANN, Konzept und Praxis der aktienrechtli-

chen Sanierung, SZW 2019, 467 ff.; THOMAS SPRECHER/ CHRISTA

SOMMER, Sanierung nach Aktienrecht, ST 6-7/2014, 551 ft;

zum fritheren Recht vgl. MicHAEL KraAMPE/ROLF SCHULER, Die

aktuelle Praxis des Konkursrichters des Bezirksgerichtes Zii-
rich zu Uberschuldungsanzeige, Konkursaufschub und Insol-
venzerkldrung juristischer Personen, AJP 2002, 1060 ff.

* Vgl Lukas HanpscHN, Rechnungslegung im Gesellschafts-
recht, 2. A., Basel 2016, N 130 ff. und N 304 ff.; Oriver KALIN,
Der Begriff der Zahlungsunfihigkeit, ZZZ 2014/2015, 135 ff;
Lukas MULLER/DaviD P. HENRY/PETER BARMETTLER, in: Dieter
Pfaff/Stephan Glanz/Thomas Stenz/Florian Zihler (Hrsg.),
Rechnungslegung nach Obligationenrecht, 2. A., Ziirich
2019, Art. 958a N 7 ff.; GLanzMaNN (FN 3), 466. Zu den Be-
griffen Zahlungsunfihigkeit und Uberschuldung vgl. BVGer,
B-3380/2015,21.8.2017,E.5.2.1 f.

> Vgl. dazu Abschnitt V.

gen.® Sollte dennoch dem Unternehmen unmittelbar
die Insolvenz drohen, kann es die sogenannte COVID-
19-Stundung beantragen, welche aber kein Sanierungs-
oder Restrukturierungsverfahren sein soll, sondern als
reines Moratorium ausgestaltet wurde, um KMU vor
Betreibung, Arrest und Konkurs zu schiitzen.” Gelingt es
einem KMU nicht, wihrend der COVID-19-Stundung
von max. sechs Monaten® wieder auf die Beine zu kom-
men, sind operative und finanzielle Restrukturierungs-
massnahmen zu priifen, wozu nach Ansicht der Autoren
die «gewohnliche» Nachlassstundung gem. Art. 293 ff.
SchKG besonders geeignet ist. Dies aber auch ohne die
punktuellen Anpassungen durch die COVID-19-Insol-
venzverordnung.’ Die Nachlassstundung war und ist ein
dusserst flexibles Sanierungs- und Restrukturierungs-
verfahren, das sich in der Praxis gerade auch fiir KMU
bewihrt hat.'” Es ist daher zu wiinschen, dass die Auf-
merksamkeit, welche wegen der Corona-Krise derzeit
der Nachlassstundung und der COVID-19-Stundung
zuteil wird, auch zu einer nachhaltigen Entstigmatisie-
rung der Nachlassstundung im Allgemeinen fiihrt, so-
dass deren Moglichkeiten von notleidenden Unterneh-
men frither gepriift werden.

Dieser Aufsatz stellt die These auf, dass wihrend der
provisorischen oder der definitiven Nachlassstundung
der Betriebs- oder Betriebsteileverkauf im Sinne einer
«iibertragenden Sanierung» aus Gkonomischer Sicht
eine sinnvolle Losung darstellen kann, selbst wenn
das betriebsiibertragende Unternehmen anschliessend
konkursrechtlich liquidiert und kein Nachlassver-
trag abgeschlossen wird. Entsprechend kann hiermit
die Sanierung des Betriebes aus wirtschaftlicher Sicht
verwirklicht werden. Dies kann effektiver und effizi-
enter als nach erfolgter Konkurseroffnung erfolgen,
und zwar sowohl fiir die Gldubiger des tibertragenden
Unternehmens als auch fiir die Anspruchsgruppen des
tibernehmenden Unternehmens. Damit soll die Rechts-
anwendung mit der betriebswirtschaftlichen Realitit in
Einklang gebracht werden und die Sanierung von Un-
ternehmen — und damit die Rettung von Arbeitsplitzen
und der bestmogliche Erhalt des Haftungssubstrats zu-
gunsten der Glaubiger — erreicht werden.

¢ Medienmitteilung des Bundesrats vom 16. April 2020 inkl.
COVID-19-Verordnung Insolvenzrecht und Erlduterun-
gen, Internet: https://www.bj.admin.ch/bj/de/home/aktuell/
news/2020/ref_2020-04-16.html bzw. Verordnung tiber in-
solvenzrechtliche Massnahmen zur Bewiltigung der Corona-
Krise (COVID-19-Verordnung Insolvenzrecht; SR 281.242)
vom 16. April 2020 (Stand am 20. April 2020) und «COVID-
19-Erlduterungsbericht».

7 Vgl. COVID-19-Erlduterungsbericht (FN 6), Ziff. 3.1.

8 Vgl Art. 6 Abs. 1 i.V.m. Art. 7 Abs. 1 COVID-19-Insolvenz-
verordnung.

®  Vgl. Art. 3 bis Art. 5 COVID-19-Insolvenzverordnung sowie
nachfolgend Abschnitt V.

10 Vgl. hierzu die statistischen Angaben in Abschnitt IT.A.
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II. Zweck einer Unternehmenssanierung
aus okonomischer Sicht

A. Grundsitzliches

Ein Unternehmen muss stindig optimiert und den
Marktbedingungen angepasst werden. Das ist die Kern-
aufgabe des Managements, damit ein Unternehmen
sowohl operativ gut gefithrt wird als auch die richtige
Strategie hat, um profitabel zu arbeiten und effizient
die Marktbediirfnisse zu befriedigen.! Sofern wichtige
betriebliche Prozesse nicht mehr funktionieren, sind
Sanierungsmassnahmen angezeigt. Bei Restrukturie-
rungs- und Sanierungsmassnahmen, welche in einem
fritheren Zeitpunkt, d.h. zwolf Monate und frither vor
einem Insolvenzereignis, ergriffen werden, stehen eher
betriebswirtschaftliche Motive zur Ertragssteigerung
bzw. zur Eindimmung von Verlusten im Vordergrund,
was gemeinhin auch als Turnaround Management be-
zeichnet wird."? Aus rechtlicher Perspektive handelt es
sich hierbei indes weniger um die Disziplin des eigent-
lichen Sanierungsrechts als vielmehr um klassisches Re-
strukturierungs- bzw. Gesellschaftsrecht.

Seit der Einfithrung des revidierten Sanierungsrechts
sind mehr als fiinf Jahre vergangen. Verschiedentlich
wird proklamiert, dass die Ziele der Sanierungsrechts-
revision verfehlt worden seien."” Das revidierte Sanie-
rungsrecht habe weder zu einer merklichen Zunahme
von Nachlassstundungsgesuchen gefithrt noch sei die
Zahl erfolgreicher Sanierungen mittels Abschluss eines
aussergerichtlichen oder gerichtlichen (ordentlichen)
Nachlassvertrags gestiegen." Vielmehr miindeten die
meisten Nachlassstundungsgesuche (immer noch) in
einem Konkurs oder einem Nachlassvertrag mit Vermo-
gensabtretung, was im Ergebnis das Gleiche sei wie ein
Konkurs und daher gerade keine Sanierung bewirke.'

Das revidierte Sanierungsrecht ist bekanntlich vom
«Chapter 11»-Sanierungsverfahren des United States
Bankruptcy Code inspiriert.'® Empirische Auswertun-
gen zeigen, dass in den USA — je nach Studie — ledig-

" Vgl. MicHaEL E. PorTER, How Competitive Forces Shape Strat-
egy, Harvard Business Review, 57 (March—April 1979), 137 ft.

2 Vgl. VINCENT BaRrker III/IRENE M. DUHAIME, Strategic Change

in the Turnaround Process: Theory and Empirical Evidence,

Strategic Management Journal, 18 (1997) 13 ff.; OLiver KALIN,

Die Sanierung der Aktiengesellschaft, Ziirich/Basel/Genf

2016, N 48 ff., N 239 ff. und N 244 ff.

Vgl. Isaak MEIER/FELIX RuTscHMANN, Aufhebung der Nach-

lassstundung nach Art. 296a SchKG, Jusletter vom 24.6.2019,

N 43; FeLix RuTscHMANN/IsaAk MEIER, Neues Sanierungsrecht:

Das Ziel wurde verfehlt, NZZ vom 3.12.2018, 14.

Vgl. Lukas MULLER/RONJA LiND, Fiinf Jahre neues Sanierungs-

recht: Erfahrungen, Befunde und Entwicklungen, Expert

Focus 2019, 637 ff.; KPMG (Hrsg.), Entwicklungen der Nach-

lassstundungen unter neuem Sanierungsrecht, Ausgabe 2018,

Ziirich 2018, 3.

5 Vgl. RurscuimManN/MEiER (FN 13), 14; differenziert anderer
Meinung mit einem gemischten Fazit: MULLER/LIND (FN 14),
638 ff.

16 Vgl. Botschaft Sanierungsrecht (FN 2), 6456.

lich zwischen 6% und 12% der juristischen Personen
nach Absolvieren des Sanierungsverfahrens noch wei-
terbestehen.!” Dabei ist gemiss einer Studie der ehema-
ligen Harvard-Law-School-Professorin und heutigen
US-Senatorin ELizaBeTH WARREN sowie JAY LAWRENCE
WESTBROOK zu priifen, was iiberhaupt eine erfolgreiche
«Sanierung» darstellt.'® Selbst Unternehmen, die in den
USA ein Konkursverfahren («Chapter 7») durchlaufen,
konnen ihre Betriebe auf Auffanggesellschaften iiber-
tragen und dadurch — 6konomisch gesehen — weiterbe-
stehen. Umgekehrt sind Unternehmen, die ein Chapter-
11-Verfahren erfolgreich absolviert haben, nicht davor
sicher, wenige Jahre nach dem Sanierungsverfahren ih-
ren Betrieb zu schliessen."

In der Schweiz wird gut ein Drittel der Betriebe, die
ein Nachlassverfahren durchlaufen, innerhalb der glei-
chen juristischen Person weitergefithrt und ca. 41 % der
Sanierungen erfolgen durch Ubertragung des Betriebes
mittels Nachlassvertrag mit Vermogensabtretung.”’ Die
Anzahl Betriebsiibertragungen wihrend der provisori-
schen oder definitiven Nachlassstundung mit anschlies-
sendem Konkurs des Nachlassschuldners ist nicht be-
kannt und wird statistisch nicht erfasst. Hierzu miisste
auch registriert werden, weshalb eine Nachlassstundung
in einem Konkurs geendet hat. Entsprechende Sanie-
rungen sind aber in der Praxis verbreitet und werden
durch das revidierte Sanierungsrecht begtinstigt.”! An-
gesichts dieser Resultate und des als dusserst schuld-
nerfreundlich wahrgenommenen Chapter 11 der USA
iiberrascht die harte Kritik an der Nachlassstundung des
SchKG und steht unseres Erachtens im Widerspruch zu
den Zielen des revidierten Sanierungsrechts sowie den
von uns damit gemachten Erfahrungen. Zunichst ist zu
erlautern, welche Ziele eine Unternehmenssanierung
verfolgen soll, bevor wir uns dem Thema widmen, wie
diese Ziele erreicht werden kénnen.

Das Sanierungsrecht will, wie bereits erwihnt, die Sa-
nierung von Unternehmen oder Betrieben erleichtern.
Zunichst ist darauf hinzuweisen, dass die Begriffe «Un-
ternehmen» und «Betrieb» im Schweizer Recht nicht
einheitlich verwendet werden.” Es ist deshalb zu kli-

7 Vgl. Epwarp R. MoRRISON, Bargaining around Bankruptcy:
Small Business Workouts and State Law, Journal of Legal
Studies, 38 (2009) 296 ff.; Ebwarp R. MorrisoN, Bankrupt-
cy’s Rarity: Small Business Workouts in the United States,
European Company & Financial Law Review 5 (2008), 173;
MicHELLE J. WHITE, Corporate Bankruptcy as a Filtering De-
vice: Chapter 11 Reorganizations and Out-of-Court Debt Re-
structurings, J.L. Econ. & Org. 10 (1994) 268 ff.; Lukas MuL-
LER, Das neue Sanierungsrecht aus empirischer Perspektive:
Was sind die kritischen Erfolgsfaktoren einer Sanierung?, AJP
2014, 191; MuLLer/LinD (FN 14), 638 ff.

8 Vgl. ELizaBeTH WARREN/JAY WESTBROOK, The Success of Chap-
ter 11: A Challenge to the Critics, Michigan Law Review, 107
(2009), 611 ff.

¥ Vgl. WarRreN/WEsTBROOK (FN 18), 610 ff.

2 Vgl. MULLER/LIND (EN 14), 638 ff.

2 Vgl. insb. Abschnitt IIT.C.1.c.

22 Vgl. PeTer NoBEL, Kein Umbruch beim Unternehmenszweck,
NZZ vom 1. November 2019, 9 (insb. zum Shareholder- und
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ren, was Gegenstand der Sanierung sein soll. Zudem ist
zu untersuchen, welche Rolle das Sanierungsrecht aus
6konomischer Sicht hat, um die Sanierung von Unter-
nehmen oder Betrieben sicherzustellen. Gestiitzt auf das
Untersuchungsergebnis ldsst sich besser beurteilen, ob
ein Nachlassstundungsgesuch und eine Sanierung tiber-
haupt sinnvoll sind. Im Folgenden ist zu zeigen, dass die
Sanierung nicht nur juristisch betrachtet werden sollte,
sondern auch eine wirtschaftliche Betrachtungsweise
(«substance over form») zu berticksichtigen ist.

B.  Begriffe «<Unternehmen» und «Betrieb»

Das OR verwendet in verschiedenen Zusammenhangen
den Begriff «Betrieb» unterschiedlich.”? Im Arbeits-
recht geniigt es zum Vorliegen eines Betriebes, dass
«ein Arbeitgeber dauernd oder voriibergehend einen
oder mehrere Arbeitnehmer beschiftigt».?* Die Nor-
men zur Massenentlassung kniipfen ebenfalls an den
«Betrieb» an.” Ein Betrieb kann allgemein als Biindel
von verschiedenen Ressourcen, wie etwa Aktiven, Ver-
bindlichkeiten und Vertrigen mit dem unmittelbaren
Zweck einer Produktionstitigkeit verstanden werden.?
Die Produktionstitigkeit kombiniert verschiedene Fak-
toren wie etwa Liegenschaften, Anlagen, Rohstoffe und
Arbeitsleistung sowie Kapital, wobei allerlei Produkte
wie etwa Sachen und Dienstleistungen daraus resultie-
ren konnen.”’

Der Begriff «Unternehmen» wird ebenfalls je nach
Rechtsgebiet unterschiedlich interpretiert. Im Kartell-
recht wird eine wirtschaftliche Betrachtungsweise an-
gewandt, wobei Unternehmen in Ubereinstimmung mit
industriedkonomischen Analysemodellen als strategisch
agierende Anbieter von Giitern am Wirtschaftsprozess
teilnehmen.”® Die wirtschaftliche Betrachtungsweise
findet beispielsweise auch im Handelsregister-, Kon-
zern-, Rechnungslegungs- und im Mehrwertsteuerrecht
ihre Anwendung.” In der juristischen Literatur wird zu

Stakeholderansatz); Kivin (FN 12), N 14 ff.; OLiver HarT, An
Economist’s Perspective on the Theory of the Firm, Colum-
bia Law Review, 89 (1989) 1757 ff., m.H.

»  Vgl. z.B. Art. 321d Abs. 1 OR, Art. 676 Abs. 2 OR, Art. 850
Abs. 2 OR; MARKUS ZOLLINGER, Das (kaufminnische) Unter-
nehmen, Diss. Ziirich, Ziirich/St. Gallen 2019, N 350 ff.

# Vgl.z.B. Art. 1 Abs. 2 Satz 1 ArG; Zoruinger (FN 23), N 351.

» Vgl Art. 335 ff. OR.

% Vgl. ArRTHUR MEIER-HAYOZ/PETER FORSTMOSER/ROLF  SETHE,

Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 12. A., Bern 2018, § 5

N 10 ff.; Perer JUNG/PETER V. KUNZ/HARALD BARTSCHI, Gesell-

schaftsrecht, 2. A., Ziirich/Basel/Genf 2018,$ 4 N 3 ff. und § 4

N 27 ff.

Vgl. PETER GAUCH, Der Zweigbetrieb im schweizerischen Zi-

vilrecht, Habil. Freiburg i.Ue. 1974, N 8 ff., N 14 ff., N 167 ff,;

ZOLLINGER (FN 23), N 353.

#  Vgl. STEFAN BUHLER/DANIEL HALBHEER, in: Marc Amstutz/Mani
Reinert (Hrsg.), Basler Kommentar, Kartellgesetz, Basel 2010,
vor Art. 1 N 1 ff.

» Vgl. Art. 2 Abs. 1% KG; Art. 2 lit. b HRegV; Art. 10 Abs. 1 lit. a
MWSTG; Art. 957 ff. OR; ZoLLINGER (FN 23), N 527 f., N 555;
Lukas MULLER/DaviD P. HENRY/PETER BARMETTLER, in: Dieter

27

Recht postuliert, dass der Begriff «Unternehmen» wirt-
schaftlich statt rein formaljuristisch verstanden werden
soll.*® Das «Unternehmen» ist somit vom «Unterneh-
menstriger» respektive von der Rechtseinheit im Sin-
ne von Art. 2 HRegV (z.B. Aktiengesellschaften nach
Art. 620 ff. OR)’! zu unterscheiden.

Eine Rechtseinheit kann theoretisch mehrere von-
einander getrennt funktionierende Unternehmen oder
Betriebe fithren, wie etwa einen Gebrauchtwarenladen
und eine Arbeitsvermittlung. Umgekehrtes ist ebenfalls
moglich: Unternehmen konnen beispielsweise in Ge-
stalt eines Betriebes oder mehrerer Betriebe, einer ju-
ristischen Person, die ein Unternehmen betreibt, eines
Konzerns oder eines Verbundes von verschiedenen Kon-
zernen oder Teil-Unternechmen® verstanden werden.
Die Unternehmensgrenzen sind insofern fliessend.”
Das gilt umso mehr, wenn in Konzernverhiltnissen un-
ter gewissen Umstéinden fiir einzelne betriebliche Funk-
tionen spezielle Kapitalgesellschaften gegriindet werden
(z.B. einzelne Gesellschaften fiir Einkauf, Produktion,
Vertrieb, Management-Gesellschaft etc.), die ausser-
halb eines Konzerns nicht in jedem Fall lebensfihig
sind. Die juristische Form einer Gesellschaft entspricht
somit nicht zwangsldufig der betrieblichen respektive
okonomischen Realitit. So kann einerseits eine Kapital-
gesellschaft beispielsweise verschiedene Betriebsstitten
umfassen, die eigenstindige Geschiftsmodelle verfolgen
oder betriebswirtschaftlich voneinander getrennt sind.

C. «Financial Distress» und «Economic
Distress»

Welche Rolle sollte das Sanierungsrecht spielen? Soll es
ein Unternehmen als Rechtseinheit moglichst erhalten
und fortfithren oder soll eine Rechtseinheit unter gewis-
sen Umstidnden vom Staat in seine Einzelteile zerschla-
gen und zwangsverwertet werden? Oder soll mit dem
Sanierungsrecht festgestellt werden, ob es 6konomisch
sinnvoll ist, ein Unternehmen oder Teile davon intakt zu
lassen und vom Rechtstriager zu 1osen? Einerseits steht
das Interesse auf dem Spiel, Arbeitsplitze zu erhalten,
und andererseits sollten die Marktkrifte nicht verzerrt
werden.” Wenn Unternehmen auf dem freien Markt
keine gentigende Leistung erbringen, sollen sie scheitern.
Falls nicht lebensfihige Unternehmen kiinstlich am Le-

Pfaff/Stephan Glanz/Thomas Stenz/Florian Zihler (Hrsg.),
Rechnungslegung nach Obligationenrecht, 2. A., Ziirich
2019, Art. 958 N 6; PeTER NOBEL, Die wirtschaftliche Betrach-
tungsweise im Recht, SJZ 113 (2017), 462 ff.

3 Vgl. ZoLuNGer (FN 23), N 568.

1 Vgl. Art. 2 lit. a Ziff. 4 HRegV.

2 In der Luftfahrt gibt es insbesondere die verschiedenen Air-

line-Allianzen mit ihren Kundenbindungsprogrammen.

Vgl. Perer V. Kunz, Grundlagen zum Konzernrecht der

Schweiz, Bern 2016, N 144 ff. und N 182 ff.; Hart (FN 22),

1763 ff.

*  Vgl. DoucLas G. Bamrp, Bankruptcy’s Uncontested Axioms,
Yale Law Journal, 108 (1998), 577 f.

33
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ben gehalten werden, kann dies den Markt auf Kosten
der an sich lebensfihigen und gesunden Unternehmen
verwdssern und dadurch lingerfristig der Marktwirt-
schaft schaden. Anhand eines Beispiels lisst sich dies
veranschaulichen: Man stelle sich ein schweizerisches
KMU vor, das iiber einen rentablen und einen verlust-
bringenden Betriebsteil verfiigt, der zufolge Quersub-
ventionierungen den gesamten Rechtriger in finan-
zielle Note bringt. Wenn das KMU komplett schliessen
muss, verliert dessen Personal den Arbeitsplatz, aber die
Arbeitnehmer konnen anderswo arbeiten. Theoretisch
kann ein neues oder ein bestehendes KMU einen neuen
Betrieb im frei gewordenen Marktsegment positionie-
ren und fortan geht das Geschift weiter. Falls das frii-
here («schlechte») KMU durch ein «besseres» KMU im
Markt ersetzt wird, konnte dies zur Folge haben, dass
durch das neue KMU sogar mehr Arbeitsplitze als vor-
her geschaffen werden. Damit werden die bisherigen
Ressourcen, die nun von einem besseren Management
kontrolliert werden, mit grosserer Wertschopfung ein-
gesetzt. Falls hingegen ein schlechtes KMU am Leben
gehalten wird, wird dadurch nur das Unvermeidbare
hinausgezogert und sowohl Arbeitskrifte als auch Ka-
pital konnen keinem alternativen, 6konomisch sinnvol-
leren Verwendungszweck zugefithrt werden. In diesem
Beispiel ist die Sanierung nur dann sinnvoll, wenn das
KMU zumindest mit dem rentablen Betriebsteil auf
dem Markt iiberleben wiirde und hierzu seine Schulden
restrukturieren kann, oder wenn dies nicht moglich ist,
zumindest der rentable Betriebsteil fiir sich genommen
fortbestehen konnte.”

Im Sanierungsrecht geht es aus 6konomischer Sicht
unter anderem um die Frage, wer iiber bestimmte Ver-
mogenswerte die Verfiigungsrechte hat und wie sie ef-
fektiv zum Einsatz kommen. Eine Sanierung innerhalb
des gleichen Rechtstrigers lohnt sich nur dann, wenn
die Vermogenswerte innerhalb eines bestimmten Un-
ternehmens einen hoheren Wert haben als ausserhalb
der aktuellen Verwendung.” Wenn eine Unternechmung
ihre Verbindlichkeiten nicht mehr fristgerecht beglei-
chen kann, hat sie ein Problem mit ihrer Kapitalstruk-
tur (d.h. mit der Passiven-Seite der Bilanz). Nehmen
wir an, eine Unternehmung habe gerade keine liquiden
Mittel, nehme pro Jahr Fr. 100.— ein und miisse zugleich
Fr. 200.— an Krediten zuriickzahlen. In diesem Fall hat
sie ein Finanzierungsproblem («Financial Distress»;
Finanzkrise).”” Beim «Financial Distress» ist relevant,
wer die Vermogenswerte besitzt; die Frage, wie effizient
die Vermogenswerte zum Einsatz kommen, interessiert
nach dieser Optik nicht. Das Problem, wie man die ver-
schiedenen miteinander konkurrierenden Gldubige-

# Vgl. MuLLer (EN 17), 192 ff.; Barp (FN 34), 580.

% Vgl. EpwarRD R. MoRRrIsoN, Introduction, xxii, in: Edward R.
Morrison (Hrsg.), Economics of Bankruptcy, Vol. I, Chelten-
ham, UK/Northampton, MA 2012; MutLer (FN 17), 192 ff.

7 Vgl. DoucLas G. BAIRD/EDWARD R. MoRRIsON, Serial Entrepre-
neurs and Small Business Bankruptcies, Colum. L. Rev., 105
(2005) 2311 f.

ranspriiche losen soll («Financial Distress»), hat nicht
zwangsldufig damit zu tun, wie effizient die Vermogens-
werte eines Rechtstragers zum Einsatz kommen.

Wenn ein Unternehmen nicht auf dem Markt iiber-
leben kann, weil die Konkurrenten besser sind (z.B. bes-
sere Qualitit, tiefere Preise der angebotenen Produkte),
handelt es sich um einen «Economic Distress» (dko-
nomische Krise).*® «Financially distressed» Unterneh-
men sind nicht notwendigerweise auch in «Economic
Distress».” Das im Sanierungsrecht historische Beispiel
hierfiir zeigt die Eisenbahnindustrie. Obschon der Aus-
bau der Eisenbahn viel kostete (und in manchen histori-
schen Beispielen zu viel kostete), sind die Betriebskosten
fiir eine Eisenbahn relativ gering und die Aktiven — d.h.
insbesondere schmale, aber lange Landstiicke mit Eisen-
bahngeleisen — haben in einer alternativen Verwendung,
z.B. wenn man das Land hippchenweise verdussern
wiirde, einen geringen Wert. Die Aktiven einer Eisen-
bahn sind somit ideal eingesetzt und kénnen einen po-
sitiven Wertschopfungsbeitrag erzielen, selbst wenn der
Schuldendienst (der fiir die anfinglichen Investitionen
zu leisten ist) zu gross sein sollte.*” Weitere typische An-
wendungsbeispiele fiir die Sanierungsverfahren sind
externe okonomische Schocks, wie etwa die «subprime
mortgage»-Krise 2008 in den Vereinigten Staaten von
Amerika oder dhnliche makro6konomische Verwerfun-
gen.”’ Die COVID-19-Pandemie respektive die damit
verbundenen Einschrankungen der Grundrechte, ins-
besondere der Wirtschaftsfreiheit, fithrte in vielen Be-
trieben zu einem tempordren Liquidititsengpass, und
zwar selbst bei an sich 6konomisch iiberlebensfihigen
Unternehmen. Bei ihnen wiirde ohne Pandemie und
bundesritlich verordneten Lockdown der Geldzufluss
zum Betrieb nicht gestoppt. Das Sanierungsverfahren
soll gerade bei extern verursachten (makrookonomi-
schen) Schocks, bei an und fiir sich 6konomisch gesun-
den Unternehmen die Finanzierungsfihigkeit verbes-
sern oder gar wiederherstellen. Das Ziel hiervon ist, die
finanziellen Schiden, die durch den Liquidititsengpass
entstanden sind, mit dem Sanierungsverfahren zu mil-
dern und allenfalls durch zusitzliche Reorganisations-
massnahmen zu 16sen.** Hierbei sollte gemass MORRI-
SON/SAAVEDRA das Sanierungsrecht allerdings in einer
Extremsituation wie der COVID-19-Krise in Kombina-
tion mit staatlichen Finanzierungshilfen wie etwa Kurz-
arbeitsentschiadigungen, vergiinstigten Krediten oder

% Vgl. Barp (FN 34), 580.

¥ Vgl. GREGOR ANDRADE/STEVEN N. KarrLan, How Costly is Fi-
nancial (not Economic) Distress? Evidence from Highly Lev-
eraged Transactions that Became Distressed, The Journal of
Finance, 53 (1998) 1443 ff.

% Vgl. BAlro/MorrisoN (FN 37),2313.

4 Vgl. EpwArRD R. MORRISON/ANDREA C. SAAVEDRA, Bankruptcy’s
Role in the COVID-19 Crisis, in: Katharina Pistor (Hrsg.),
Law in the Time of COVID-19, New York, NY 2020, 131 £,
Internet:  https://scholarship.law.columbia.edu/books/240/
(Abruf 18.5.2020).

2 Vgl. MuLLer (FN 17), 135 f.; MORRISON/SAAVEDRA (EN 41),
131f.
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Stimulus-Paketen und dergleichen Einsatz finden.* Da-
bei ist zu berticksichtigen, dass das Sanierungsverfahren
auch mit einer Restrukturierung des Betriebs einherge-
hen kann.

Wenn Unternehmen scheitern, da sie zu wenig Kun-
den, zu schlechte oder unrentable Produkte haben und
somit in «Economic Distress» sind, kann dies mittel-
oder lidngerfristig in einer Zahlungsunfihigkeit, Uber-
schuldung («Financial Distress») und letztlich in der
zwangsweisen Liquidation enden.* Im «Financial Dist-
ress» konnen konkurrierende Gldubigeranspriiche dazu
fithren, dass einzelne Gldubiger die Sanierung eines
6konomisch an sich gesund funktionierenden Unter-
nehmens blockieren, um fiir sich selbst das beste Ergeb-
nis herauszuholen. Dies kann sogar so weit gehen, dass
ein einzelner Gldubiger im Rahmen einer Sanierung
egoistisch seinen eigenen Standpunkt durchsetzen und
keinen Sanierungsbeitrag erbringen will, obschon es
fiir die Investoren (Eigen- und Fremdkapitalgeber) als
Gesamtheit sinnvoller wire, wenn eine Sanierung von
allen Investoren gemeinsam mit kleinen individuellen
Opfern getragen und durchgeftihrt wiirde. Das Sanie-
rungsrecht will daher das Trittbrettfahren einzelner
Gldubiger verhindern.”

Damit ein Unternehmen funktioniert, muss es ins-
besondere einen positiven betrieblichen Geldfluss erzie-
len. Das heisst, dass es durch seinen Betrieb mehr Geld
einnimmt, als es ausgibt.* Finanzielle Geldfliisse (z.B.
Darlehensriickzahlungen) sind auszuklammern. Die
finanziellen Geldfluisse sind stattdessen ein Thema bei
der Restrukturierung der Passivseite der Bilanz, d.h. der
Behebung des «Financial Distress», und ist somit ein
Kernthema des Nachlassverfahrens. Im kiinftigen Akti-
enrecht soll mit der Regelung des Art. 725 ff. E-OR be-
ziiglich der drohenden Zahlungsunfihigkeit, des Kapi-
talverlusts und der Uberschuldung der Verwaltungsrat
frither zum entsprechenden Krisen-Management ange-
halten werden,*” um einen «Financial Distress» zu ver-
hindern oder zumindest dessen Auswirkungen zu ver-
mindern. Das kann bereits nach heutiger Ansicht einen
Betriebsverkauf und die Liquidation einer Gesellschaft
mitumfassen und muss nicht zwangsldufig in der Siche-
rung der weiteren Existenz einer Gesellschaft bestehen.*®

# Vgl. MORrrISON/SaAVEDRA (EN 41), 131 f.; TopD BAKER/KATHRYN
Jupce, How to Help Small Businesses Survive COVID-19, in:
Katharina Pistor (Hrsg.), Law in the Time of COVID-19, New
York, NY 2020, 109 ff.

# Vgl. Barp (FN 34), 580.

# Vgl. CHarLES JorDAN TaBB, Law of Bankruptcy, 3. A, St. Paul,
MN 2013, 1027.

% Vgl. MuLLER (FN 17), 192 ff.

¥ Vgl. Parrick ScumIDT, Die Sanierung nach kiinftigem Akti-

enrecht, in: Matthias P. A. Miiller/Lucas Forrer/Floris Zuur

(Hrsg.), Das Aktienrecht im Wandel, Zum 50. Geburtstag von

Hans-Ueli Vogt, Ziirich/St. Gallen 2020, 215 f.

Vgl. HaNsPETER WUSTINER, in: Heinrich Honsell/Nedim Peter

Vogt/Rolf Watter (Hrsg.), Basler Kommentar, Obligationen-

recht II, 5. A., Basel 2016, Art. 725 N 3; bei der sogenannten

Sanierungsfusion wird die iibertragende Gesellschaft eben-

falls aufgelost; vgl. Art. 6 FusG; Luca Darra Torrg, Die Sa-

48

III. Provisorische Nachlassstundung
mit dem Ziel der Betriebsiibertragung

A.  Kein Insolvenzgrund erforderlich

Um in den Genuss der Wirkungen der provisorischen
Nachlassstundung zu gelangen (gemeinhin auch nur
«provisorische Stundung» genannt), wird kein spezi-
fischer Insolvenzgrund, d.h. weder die Zahlungsunfi-
higkeit nach Art. 190 SchKG noch eine Uberschuldung
nach Art. 725 OR vorausgesetzt.* Es ist ausreichend,
wenn der Gesuchsteller in seinem Gesuch darstellt, dass
er finanziell unter Druck steht™ und daher Gldubiger-
schutz beantragt bzw. zugunsten der Gesamtgliubi-
gerschaft Sanierungsmassnahmen einleiten mochte,
welche nur in Kombination mit einer (provisorischen
oder definitiven) Stundung sinnvoll oder effektiv sind.*!
Der Gesetzgeber wollte den Zeitpunkt des Stundungs-
gesuchs so weit wie moglich nach vorne verlegen, damit
die Sanierungschancen steigen.” Es muss aber zumin-
dest ein Insolvenzgrund drohen oder anderweitig si-
chergestellt sein, dass kein missbrauchliches Nachlass-
stundungsgesuch vorliegt.”

In der Praxis wird das Stundungsgesuch regelmissig
erst bei unmittelbar drohender bzw. bei bereits einge-
tretener Zahlungsunfihigkeit oder Uberschuldung ein-
geleitet. Griinde fiir das verspitete Handeln sind meist
die fehlende Kenntnis der Unternehmensleitung tiber
die Moglichkeiten der Nachlassstundung und die gene-
relle Befuirchtung, dass das Publikum das Unternehmen
mit Eintritt in ein gerichtliches Sanierungsverfahren
faktisch als insolvent und damit als nicht mehr vertrau-
enswiirdig einschitzt, was tiber kurz oder lang zum de-
finitiven Unternehmensende fithren miisse.” Mit ande-

nierungsfusion — eine rechtliche und 6konomische Analyse,
Bern 2007, 7 ff.; Lukas MULLER, Sanierungsfusion und Rech-
nungslegung, Ziirich/St. Gallen 2008, 41 ff.

* Vgl. Botschaft Sanierungsrecht (FN 2), 6479; DanieL Hun-
KELER, in: Daniel Hunkeler (Hrsg.), SchKG. Schuldbetrei-
bungs- und Konkursgesetz, Kurzkommentar, 2. A., Basel
2014 (zit. KUKO SchKG-HUNKELER), Art. 293 N 9; BRIGITTE
UMBACH-SPAHN/STEPHAN  KESSELBACH/ROLAND BURKHALTER, in:
Jolanta Kren Kostkiewicz/Dominik Vock (Hrsg.), Kommen-
tar zum Bundesgesetz iiber Schuldbetreibung und Konkurs
SchKG, 4. A., Ziirich 2017 (zit. SK SchKG-VERFASSER), Art. 293
N 12 f; THOMAS BAUER, in: Thomas Bauer/Daniel Staehelin
(Hrsg.), Bundesgesetz iiber Schuldbetreibung und Konkurs,
Ergdnzungsband, Basler Kommentar, 2. A., Basel 2017 (zit.
BSK SchKG EB-BAuER), Art. 293 N 22; DANIEL HUNKELER, Das
Nachlassverfahren nach revidiertem SchKG — mit einer Dar-
stellung der Rechtsordnungen der USA, Deutschlands und
Frankreichs, 2. A., Freiburg 1999, N 598.

%0 Vgl. KUKO SchKG-HUNKELER (FN 49), Art. 293 N 9.

1 Vgl. Botschaft Sanierungsrecht (FN 2), 6479.

2 Vgl. Botschaft Sanierungsrecht (FN 2), 6479.

> Vgl. SK SchKG-UwmBsacH-SpaHN/KESSELBACH/BURKHALTER (FN 49),

Art. 293 N 12; KUKO SchKG-HuNkeLER (FN 49), Art. 293 N 9 ff.

Vgl. Bericht der Expertengruppe Nachlassverfahren, Ist das

schweizerische Sanierungsrecht revisionsbediirftig, Thesen

und Vorschldge aus der Sicht der Unternehmenssanierung,

Bern im April 2005, Besonderer Teil, Ziff. .A.3.
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ren Worten wirkt das gerichtliche Sanierungsverfahren
auch heute noch stigmatisierend, woran das revidierte
Sanierungsrecht bislang wenig bis gar nichts gedndert
hat.” Immerhin ldsst sich in der Praxis die Tendenz fest-
stellen, dass das Sanierungsinstrument der Nachlass-
stundung in der Sanierungsberatung immer mehr in
Betracht gezogen wird.

B.  Bewilligungsgesuch

Das Gesuch um Bewilligung der provisorischen Stun-
dung erfolgt in der Regel durch den Schuldner selbst.>®
Gesuchsteller konnen sowohl natiirliche als auch ju-
ristische Personen sein.”” Auch Personengesellschaften
konnen ein Nachlassstundungsgesuch stellen, nament-
lich die Kollektiv- und Kommanditgesellschaft. In der
Praxis handelt es sich indes regelmassig um juristische
Personen in der Form einer AG oder ausnahmsweise
einer GmbH.

Das Stundungsgesuch erfolgt iiblicherweise schrift-
lich und soll die erforderlichen Angaben zum Gesuch-
steller und dessen Unternehmen bzw. der finanziellen
Lage enthalten, damit das Nachlassgericht dariiber be-
finden kann, ob offensichtlich keine Aussicht auf Sanie-
rung oder Abschluss eines Nachlassvertrags besteht.”
Gemdss Art. 293 lit. a SchKG sind dem Gesuch eine
aktuelle Bilanz, eine Erfolgsrechnung und eine Liquidi-
titsplanung beizulegen. Dies ist indes nicht zwingend.
Es ist ausreichend, wenn «entsprechende Unterlagen»
eingereicht werden, aus denen die aktuelle und die kiinf-
tige Vermogens-, Ertrags- oder Einkommenslage des
Schuldners ersichtlich ist, inkl. einer detaillierten Auf-
stellung der Verbindlichkeiten. Schliesslich muss auch
ein provisorischer Sanierungsplan eingereicht werden.”

Im Gegensatz zur Uberschuldungsanzeige nach
Art. 725 OR bzw. dem Gesuch um Konkursaufschub
nach Art. 725a OR braucht die aktuelle Jahresrech-
nung fiir die Zwecke der Bewilligung der provisorischen
Stundung nicht revidiert zu sein, was eine erhebliche
Zeit- und Kostenersparnis bedeutet. Gemiss Wortlaut
des Gesetzes muss es sich auch nicht um einen for-

»  Dies im Gegensatz z.B. zu Deutschland, wo Betriebe trotz
vorldufiger Insolvenz weitergefiithrt und vom Publikum nicht
prinzipiell gemieden werden.

* Vgl. Art. 293 lit. a SchKG. Gemiiss lit. b. kann auch ein Glaubi-
ger ein Stundungsgesuch stellen, der das Konkurser6ffnungs-
begehren stellen konnte, sowie gemiss lit. ¢ das Konkursge-
richt gem. Art. 173a Abs. 2 SchKG. Diese Varianten haben in
der Praxis indes kaum Bedeutung. Wenn tiberhaupt, verfiigen
Banken iiber die erforderlichen Informationen, um als Gliu-
biger (gegen den Willen des Schuldners) ein Stundungsge-
such zu stellen, sehen aber davon aus Reputationsgriinden
regelmissig ab.

7 Vgl. KUKO SchKG-HunkeLer (FN 49), Art. 293 N 3.

% Vgl. MuLLer/LinDp (EN 14), 637 f.; KUKO SchKG-HUNKELER
(FN 49), Art. 293 N 8.

*  Fir die Dauer der COVID-19-Insolvenzverordnung ist kein
provisorischer Sanierungsplan einzureichen, vgl. Art. 3
COVID-19-Verordnung Insolvenzrecht.

mellen Zwischenabschluss handeln, sofern in anderen
«entsprechenden Unterlagen» die aktuelle und kiinfti-
ge finanzielle Lage des Gesuchstellers erldutert wird. In
der Praxis sollte es indes kein Problem darstellen, eine
aktuelle provisorische Jahresrechnung oder zumindest
eine Aufstellung der Aktiven und Passiven (im Sinne ei-
nes Auszugs aus der Buchhaltung) sowie frithere Jahres-
rechnungen einzureichen.

Von zentraler Bedeutung sind der Liquidititsplan
und der provisorische Sanierungsplan. Letzterer muss
zwar fiir die Dauer der COVID-19-Insolvenzverordnung
nicht zwingend vorhanden sein. Indes wire es sinnlos
und fahrldssig, eine Nachlassstundung planlos zu be-
antragen. Vielmehr muss auch eine Nachlassstundung
hinsichtlich der Sanierungsmassnahmen vorbereitet
werden, um nicht die Einstellung des Betriebs zu riskie-
ren. In der Praxis stellt es auch keinen grossen Aufwand
dar, einen provisorischen Sanierungsplan zu erstellen.
Insbesondere braucht er kein eigenstindiges Dokument
zu sein.® Es gentigt, wenn im Stundungsgesuch grob
aufgezeigt wird, was das Ziel bzw. der Zweck der Nach-
lassstundung ist. Im Ubrigen sind mit dem Liquiditits-
und dem provisorischen Sanierungsplan Prognosen
tiber Zukunftsszenarien verbunden. Entsprechend soll-
te sinnvollerweise in den Grundziigen nachvollziehbar
angegeben werden, von welchen Annahmen und Bedin-
gungen die Gesuchsteller ausgehen, damit die Sanierung
gelingt. Keinesfalls muss sich der Gesuchsteller darauf
festlegen, ob und gegebenenfalls was fiir ein Nachlass-
vertrag angestrebt wird, weshalb auch kein Entwurf ei-
nes solchen Vertrags einzureichen ist. Nach dem Gesag-
ten ist die Moglichkeit, ein Nachlassstundungsverfahren
ohne provisorischen Sanierungsplan einzureichen, eher
von theoretischem Nutzen.

Der Liquidititsplan soll dartiiber Auskunft erteilen,
ob wihrend des Nachlassstundungsverfahrens die fiir
das Verfahren erforderliche Liquiditidt vorhanden ist.®!
Dabei ist zu berticksichtigen, ob ein allfilliger Betrieb
wihrend der Nachlassstundung fortgefiihrt werden soll
oder nicht. Der Liquiditétsplan sollte plausibel aufzei-
gen, dass der Gesuchsteller die wihrend der Dauer der
provisorischen Stundung anfallenden Verbindlichkei-
ten® entweder durch bestehende Mittel oder solche,
welche ihm wihrend der Stundung zufliessen, decken
kann (z.B. Umsitze aus dem laufenden Betrieb oder
Uberbriickungskredite von Aktiondren oder Dritten,
sogenannte Massakredite).

% Vgl. Ouver KALIN, Der Sanierungsplan nach OR und nach
SchKG, AJP 2016, 435, 438 ff.; OLiver KALIN, Anforderungen
an den Sanierungsplan, in: Thomas Sprecher (Hrsg.), Beitrag
im Band zur 9. Tagung des Europa Instituts der Universitit
Ziirich zur Sanierung und Insolvenz von Unternehmen, Zii-
rich/Basel/Genf 2019, 1 ff., 8 ff., 16.

" Vgl. BSK SchKG EB-Bautr (FN 49), Art. 293 N 24c.

¢ Bei diesen neuen Verbindlichkeiten wird es sich regelmais-
sig, aber nicht zwingend, um Masseschulden handeln. Vgl.
Art. 305 Abs. 1 Ziff. 2 SchKG.
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Das Stundungsgesuch und die Beilagen, insbesonde-
re auch der Liquidititsplan und der provisorische Sa-
nierungsplan, sind vom Nachlassgericht lediglich auf
deren Plausibilitit hin zu priifen. Dies liegt zunichst
daran, dass der Gesuchsteller seine tatsichlichen Vor-
bringen nur glaubhaft machen muss.®* Das Nachlass-
gericht verfiigt ausserdem weder iiber die erforderliche
Fachkenntnis noch besteht gentigend Zeit, um die ein-
gereichten Unterlagen bis ins letzte Detail zu studieren
und zu tberpriifen, zumal das Nachlassstundungsge-
such «unverziiglich»,* d.h. in aller Regel innert maxi-
mal 48 Stunden, zu bewilligen oder abzuweisen oder
zur Verbesserung zuritickzuweisen ist. Vielmehr wird das
Nachlassgericht regelmissig einen Sachwalter einsetzen
und ihn beauftragen, die im Nachlassstundungsgesuch
gemachten Ausfithrungen des Gesuchstellers zu tiber-
priifen und tiber den Verlauf der Sanierung bzw. der Sa-
nierungsaussichten Bericht zu erstatten. Als unabhingi-
ger und fachkundiger Akteur kann der Sachwalter dem
Gericht wertvolle Anhaltspunkte dafiir geben, inwiefern
das Nachlassstundungsgesuch zielfiihrend sein kénnte.
Denn sollten die Voraussetzungen fiir die Bewilligung
der (provisorischen) Nachlassstundung nicht (mehr)
erfilllt sein, d.h. eine Sanierung oder die Bewilligung
eines Nachlassvertrags aussichtslos geworden sein, hat
das Nachlassgericht die Stundung von Amtes wegen zu
widerrufen und den Konkurs tiber den Schuldner zu er-
offnen.®

Das Stundungsgesuch sollte sich schliesslich dazu
dussern, ob die provisorische Stundung veroffentlicht
werden soll oder nicht.®® Entgegen der Intention des
Gesetzgebers und der aus der Botschaft (unreflektiert)
iibernommenen Meinung® sollte in der Praxis die stille
provisorische Stundung der Regelfall sein. Die Publika-
tion der provisorischen Stundung konnte das Vertrauen
der Kunden und Lieferanten in den Betrieb schmilern
und dazu fithren, dass keine Produkte des sanierungsbe-
diirftigen Unternehmens mehr erworben werden. Wer
will schon ein Produkt oder eine Dienstleistung eines
Unternehmens kaufen, das Garantie- oder Gewihrleis-
tungsanspriiche allenfalls nicht mehr erfiillen konnte?
Durch die Publikation der Nachlassstundung konnten
sich Kunden und Lieferanten erst recht vom Unterneh-
men abwenden und dadurch den 6konomischen Kol-
laps des Betriebs verursachen. Der Schutz des Betriebs

% Es handelt sich um ein summarisches Verfahren, vgl. Art. 251
lit. a ZPO.

¢ Vgl. Art. 293a Abs. 1 SchKG. In begriindeten Fillen wird das
Nachlassgericht auf die vorgehende Kostenvorschusspflicht
verzichten, indes die Bewilligung der provisorischen Stun-
dung widerrufen, wenn der Kostenvorschuss fiir das Gericht
und die Sachwalterkosten nicht rechtzeitig, d.h. in aller Regel
innert zehn Tagen, einbezahlt worden sind.

% Vgl. Art. 296b lit. b SchKG. Gemass Art. 5 COVID-19-Verord-
nung Insolvenzrecht ist diese Bestimmung bis 31. Mai 2020
suspendiert.

% Vgl. Botschaft Sanierungsrecht (FN 2), 6481 ff.

7 Vgl. Art. 293¢ SchKG; BSK SchKG EB-Bauer (FN 49),
Art. 293¢ N 7 ff.

ist fur das Gelingen einer Sanierung essenziell und der
Schutz der Glaubiger und des Publikums ist durch Be-
stellung eines Sachwalters ausreichend gewihrleistet. In
der Praxis ist es deshalb die Regel, dass bei fortgesetztem
Betrieb die provisorische Nachlassstundung nicht verof-
fentlicht wird.

Im Stundungsgesuch sollte unbedingt ein bestimm-
ter Sachwalter namentlich vorgeschlagen werden, der
iiber ausreichend Erfahrung verfiigt. Mit diesem ist
vorgingig, d.h. noch vor Einreichung des Gesuchs, zu
priifen, ob er unabhingig ist, tiber die erforderlichen
Kenntnisse und zeitlichen sowie logistischen Ressour-
cen verfiigt, um das Mandat anzunehmen. Ein Sachwal-
ter wird regelmaissig zu Beginn der Stundung kaum fiir
etwas anderes Zeit aufbringen konnen, was er bei seiner
Kanzleiorganisation berticksichtigen muss. Es ist zulds-
sig und der Unabhingigkeit des Sachwalters nicht ab-
traglich, wenn mit ihm das Gesuch und die geplanten
Sanierungsmassnahmen vorbesprochen werden. Dies
stellt sicher, dass allfillige offensichtliche Schwichen des
Sanierungskonzepts aufgedeckt werden und sich der
Sachwalter schneller in das Mandat einarbeiten kann,
was kosteneffizient ist.*®

Gemiss Art. 293 lit. b SchKG kann auch ein Gldubiger
das Stundungsgesuch einreichen, der das Konkurseroff-
nungsbegehren stellen konnte, sowie gemdss Art. 293
lit. ¢ SchKG das Konkursgericht von Amtes wegen. Diese
Varianten haben in der Praxis bislang kaum Bedeutung,
was insofern erstaunt, als gemiss Wortlaut des Gesetzes
der antragstellende Glaubiger die in Art. 293 lit. a SchKG
genannten Beilagen gerade nicht einreichen muss.® Es
ist auch nicht notig, dass der Glaubiger eine Betreibung
eingeleitet hat und ein allfilliger Rechtsvorschlag besei-
tigt worden ist. Es gentigt, wenn der Glaubiger glaubhaft
macht, dass der Schuldner seine Zahlungen eingestellt
hat und somit der materielle Konkurser6ffnungsgrund
gemdss Art. 190 Abs. 1 Ziff. 2 SchKG vorliegt.

Vor allem Finanzglaubiger wie Banken oder institu-
tionelle Investoren, welche sich regelmassig vertraglich
den Einblick in die finanziellen Verhiltnisse des Schuld-
ners zusichern lassen, hitten es nach dem Gesagten in
der Hand, aktiv auf Sanierungen mittels Bewilligung
der provisorischen Stundung hinzuwirken. Gerade
dann wire dies angezeigt, wenn sich im Rahmen von
Verhandlungen zwecks Refinanzierung eines Schuld-
ners abzeichnet, dass dieser kaum mehr gerettet werden
kann, indes Chancen auf eine Betriebstibertragung und
damit die Sicherung von Verwertungssubstrat zuguns-
ten der Gldubiger bestehen.”” Finanzgliubiger konnen
so versuchen, Einfluss auf widerspenstige Unterneh-
mensinhaber zu nehmen, welche als Verwaltungsrite
oder Geschiftsfithrer einem Interessenskonflikt unter-

% Vgl. KUKO SchKG-HunkeLER (FN 49), Art. 293 N 28 ff. und
Art. 296 N 21 ff; Jos G. L. VANDEBROEK/DANIEL HUNKELER,
Ubertragende Sanierung unter neuem Sanierungsrecht: Erste
Erfahrungen mit «Prepacks», SJZ 2017, 396 ft.

#  Vgl. KUKO SchKG-HunkeLer (FN 49), Art. 293 N 44 ff.

70 Vgl. dazu insbesondere auch die Abschnitte ITI.C.1.c und IV.
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liegen und eher den Verlust ihres Unternehmens als die
Gldubigerinteressen im Blick haben. Moglich ist auch,
beim zustindigen Konkursgericht vorsorglich einen
Antrag auf provisorische Stundung zu stellen fiir den
Fall, dass der Schuldner zu frith den Konkurs beantragt,
ohne echte Sanierungsmassnahmen zu priifen.

C. Keine offensichtliche Aussichtslosigkeit
der Sanierung oder Abschluss eines
Nachlassvertrags

1.  Sanierung oder Abschluss eines Nachlass-
vertrags als grundsitzliches Stundungsziel

a)  Allgemeines

Die provisorische und anschliessend die definitive
Nachlassstundung konnen fiir verschiedene Zwecke
bzw. Ziele beansprucht werden. Das Gesetz nennt in
Art. 293a Abs. 3 und Art. 294 Abs. 1 SchKG die «Sa-
nierung» oder den «Abschluss eines Nachlassvertrags».
Wihrend der Geltungsdauer der COVID-19-Insol-
venzverordnung wurde zwar die Anwendbarkeit von
Art. 293a Abs. 3 SchKG voriibergehend ausgeschlossen.”™
Das Nachlassgericht hat somit nicht mehr zu priifen, ob
eine Sanierung oder der Abschluss eines Nachlassver-
trags offensichtlich aussichtslos erscheinen. Indes muss
auch gemiss der COVID-19-Insolvenzverordnung eine
Nachlassstundung ab 31. Mai 2020 gemdss Art. 296b
lit. b SchKG nachtraglich widerrufen und daher der
Konkurs eroffnet werden,”> wenn keine Aussicht mehr
auf Sanierung oder Abschluss eines Nachlassvertrags
besteht. Insofern wird ein Unternehmen auch wihrend
der Dauer der COVID-19-Insolvenzverordnung nicht
davon entbunden, ein Konzept fiir die Nachlassstun-
dung zu entwickeln.

In Lehre und Rechtsprechung wird hinsichtlich des
Begriffs der Sanierung gemeinhin zwischen der Sanie-
rung im engeren und der Sanierung im weiteren Sinn
unterschieden, wozu auch der Abschluss eines Nach-
lassvertrags gehort.”” Mithin soll es darum gehen, ob
ein Unternehmen in der juristischen Form (Sanie-
rung im engeren Sinn) oder als wirtschaftliche Einheit
(Sanierung im weiteren Sinn) saniert werden soll. In
vielen unternehmensrechtlichen Gebieten ist eine zu-
nehmende Anwendung der wirtschaftlichen Betrach-
tungsweise («substance over form») zu beobachten.”
Es handelt sich hierbei um eine spezielle teleologische
Auslegungsmethode,”” welche nach unserer Ansicht
auch im Anwendungsbereich von Art. 293a Abs. 3,
Art. 294 Abs. 1 sowie Art. 296b lit. b SchKG Platz greift.

71 Vgl. Art. 3 Abs. 2 COVID-19-Verordnung Insolvenzrecht.

72 Vgl. Art. 5 COVID-19-Verordnung Insolvenzrecht.

7 Vgl. KUKO SchKG-Hunkerer (EN 49), vor Art. 293-336
N 14 ff.

7 Vgl. vorne Abschnitt II.

7> Vgl. NoseL (FN 29), 467 f.; ErnsT A. KRAMER, Juristische Me-
thodenlehre, 5. A., Bern 2016, 185.

b)  Sanierung im engeren Sinn

Als Sanierung im engeren Sinn wird nach traditioneller
Auffassung die vollstindige Sanierung, d.h. die Gesun-
dung des Gesuchstellers bzw. des Unternehmenstragers
(als regelmaissig juristische Person), verstanden, sodass
dieser gemdss Art. 296a SchKG infolge Wiederherstel-
lung der Zahlungsfihigkeit oder Abwendung der Uber-
schuldung aus der Nachlassstundung entlassen werden
kann.”® Oder mit den Worten des Bundesgerichts: Sanie-
rung im engeren Sinn ist die Sanierung ohne Abschluss
eines gerichtlichen Nachlassvertrags.””

Dies ist insofern ungenau, als auch der Abschluss ei-
nes ordentlichen Nachlassvertrags gemiss Art. 314 ff.
SchKG als Sanierung im engeren Sinn gelten muss, zu-
mal der Nachlassschuldner nach Genehmigung und Er-
fillung des Nachlassvertrags weiterhin fortbesteht und
nicht liquidiert wird. Sodann ist darauf hinzuweisen,
dass eine sogenannte iibertragende Sanierung, d.h. der
Verkauf des Betriebs oder von Betriebsteilen auf eine
bestehende oder neu gegriindete Auffanggesellschaft,
ebenfalls zu einer Sanierung im engeren Sinn fithren
kann — niamlich dann, wenn dem Nachlassschuldner
aufgrund des Betriebsverkaufs wihrend der Nachlass-
stundung ausreichend fliissige Mittel zugehen und er
mit diesen Mitteln (allenfalls in Kombination mit einer
Refinanzierung und/oder Kapitalerhohung) entweder
die Uberschuldung selbststindig beseitigen oder einen
ordentlichen Nachlassvertrag finanzieren kann.”

In Insolvenznihe ist ein geordneter Verkauf des Be-
triebs oder ganz allgemein die Verdusserung von An-
lagevermogen aussergerichtlich nur mit grossen Vor-
behalten moglich. Kaufer versuchen regelmissig, die
Notlage des Verkidufers auszunutzen, indem sie den
Kaufpreis unter Hinweis auf Unsicherheiten driicken.
Wihrend einer Stundung kann der Verkiufer aus einer
gewissen Stirke heraus agieren, weil das revidierte Sa-
nierungsrecht Betriebsverkdufe wihrend der Nachlass-
stundung begiinstigt. So kann ein Betriebsverkauf in
einem nachfolgenden Konkurs gemiss Art. 285 Abs. 3
SchKG nicht paulianisch angefochten werden, sofern
das Nachlassgericht oder ein Gldubigerausschuss dem
Verkauf zugestimmt hat. Ein Betriebstiibernehmer
haftet gemdss Art. 333b OR nicht fiir unbezahlte Loh-
ne der iibernommenen Arbeitnehmer und muss auch
nicht fiirchten, ungewollt weitere Arbeitnehmer tiber-
nehmen zu miissen, welche frither zum Betrieb gehor-
ten. Zusammen mit der Moglichkeit, gemiss Art. 297a
SchKG belastende Dauerschuldverhiltnisse fristlos zu
kiindigen, wird die Voraussetzung fiir das sogenannte
«ring fencing» geschaffen, um wihrend der Nachlass-

76 Vgl. KUKO SchKG-HunkeLer (EN 49), Art. 296a N 1; Tanja
LuGINBUHL/ANJA AFFOLTER MARINO, «Exit» aus der Nachlass-
stundung nach erfolgreicher Sanierung — Erste Erkenntnisse
zum neuen Art. 296a SchKG, SZW 2019, 249 ff.

77 BGer, 5A_495/2016,11.11.2016 E. 3.1.

78 BGer, 5A_495/2016, 11.11.2016 E. 3.1, m.H. auf KUKO
SchKG-HUNKELER (FN 49), vor Art. 293-336 N 15.
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stundung rentable Betriebsteile zu isolieren, gesondert
fortzufiithren und zu verdussern.”

Nach dem Gesagten kann ein Nachlassschuldner
wihrend einer Stundung nicht nur seine Passivseite re-
strukturieren, sondern auch seine Aktivseite. Unnoti-
ger Ballast kann abgeworfen werden und frei werdende
Ressourcen lassen sich effizienter einsetzen. Die Nach-
lassstundung erméglicht somit unter den gegebenen
Voraussetzungen finanzielle sowie operative Restruk-
turierungsmassnahmen, um den Nachlassschuldner als
Unternehmenstriager zu retten. Die Nachlassstundung
wird dadurch zu einem echten gerichtlichen Restruk-
turierungs- und Sanierungsverfahren. Die Ansicht, dass
die Nachlassstundung bzw. das Nachlassverfahren der
Vorhof zum Konkurs sei, ist nach dem Gesagten tiber-
holt und unzutreffend.

Wenn die Ergebnisse statistischer Auswertungen
von Handelsregisterpublikationen anders verstanden
werden,® dann hat dies unseres Erachtens zwei Griinde.
Zunichst wird die Nachlassstundung nach wie vor vom
Publikum nicht als Sanierungsverfahren wahrgenom-
men. Der Antrag auf Nachlassstundung wird stattdes-
sen mit geschdftlichem Scheitern und Konkurs gleich-
gesetzt. In der Praxis ist das grdsste Problem, dass das
Bekanntwerden der Stundung oft zum endgtiltigen Kol-
laps des Unternehmens fithrt. Solange also die Finanzie-
rung eines Betriebs wihrend der Stundung nicht sicher-
gestellt werden kann, z.B. mithilfe von spezialisierten
Massakreditgebern, wie das im Rahmen von Chapter-
11-Verfahren in den USA ohne Weiteres moglich ist,*
besteht tatsichlich die Gefahr, dass eine Stundung den
Schuldner finanziell zusitzlich belastet bzw. tiberlastet.
Es ist daher verstindlich, dass ein Unternehmen nicht
ohne Not die Hilfe des Nachlassgerichts anruft.

Der zweite Grund, wieso statistische Auswertungen
die Beliebtheit und die Tauglichkeit der Nachlassstun-
dung bisher zu wenig tiefgriindig untersuchen, ist das
zu enge Verstindnis des Begriffs «Unternehmenssa-
nierung». So ist den statistischen Auswertungen ohne
Analyse der dahinterstehenden Sachverhalte nicht zu
entnehmen, ob trotz Konkurser6ffnung oder Abschluss
eines Nachlassvertrags mit Vermogensabtretung eine
(teilweise) Sanierung im wirtschaftlichen Sinne zustan-
de gekommen ist. Diese Schwiche der bisherigen em-

7 Vgl. Franco Loranpi, Dauerschuldverhiltnisse im neuen Sa-
nierungsrecht, AJP 2014, 294 ff.

8 Vgl. vorne Abschnitt I1.C.

81 Zu den sog. DIP-Finanzierungen (Debtor in Possession)
vgl. GeorGe Triantis, Debtor-in-Possession Financing in
Bankruptcy (November 2017), Handbook on Corporate
Bankruptcy Law (Edward Elgar, Forthcoming); Stanford
Public Law Working Paper, Internet: https://ssrn.com/ab
stract=2977686 (Abruf 18.5.2020); DarLA D. MOORE, How to
Finance a Debtor in Possession, Commercial Lending Review,
Vol. 6, Winter 1990-1991, 3 ff. In der Schweiz wurde z.B. von
diversen institutionellen Investoren die CETI Bridge Facility
gegriindet, welche sich auf die Finanzierung von Nachlass-
stundungsverfahren spezialisiert hat, vgl. www.ceti.ch.

pirischen Studie ldsst sich mit der schwierigen Zugéing-
lichkeit zum entsprechenden Datenmaterial erklaren.

In der Regel ist eine Sanierung im engeren Sinn,
d.h. das Uberleben des Rechtstrigers, gar nicht oppor-
tun, ausser er befindet sich «nur» in einem «Financial
Distress»** und die Passivseite kann restrukturiert wer-
den. Der iiberwiegende Teil von Sanierungsfillen be-
trifft aber Unternehmen, die in einem «Economic Dis-
tress» sind oder zumindest in einer Kombination von
«Financial» und «Economic Distress». In diesen Fillen
muss eine Losung gefunden werden, um die bestehen-
den Ressourcen und Vermogenswerte des zu sanieren-
den Unternehmens im wirtschaftlichen Sinn zugunsten
samtlicher Stakeholder, vor allem aber zugunsten der
Gldubiger und der Arbeitnehmer, einer effizienteren
Nutzung zuzufiihren. Die Nachlassstundung ist dazu
sehr geeignet, was aber den statistischen Auswertungen
mangels entsprechender empirischer Untersuchungen
nicht ohne Weiteres zu entnehmen ist.

Nach dem Gesagten sind wir der Meinung, dass die
Einfihrung des neuen Sanierungsrechts der Sanie-
rungspraxis neue Impulse gegeben und so Sanierungen
ermdglicht hat, welche unter altem Recht gescheitert
wiren. Sanierungen sind aber kein Massengeschift.
Insofern erstaunt es nicht, dass die Zahl von Nachlass-
stundungsgesuchen nach Einfithrung des neuen Rechts
nicht blitzartig angestiegen ist. Auch die wirtschaftli-
che Entwicklung der Schweiz in den vergangenen zehn
Jahren sorgte dafiir, dass es nicht zu vermehrten In-
solvenzen gekommen ist. Es bleibt abzuwarten, ob die
Nachlassstundung bei der Bewiltigung der befiirchteten
Corona-Insolvenzwelle die Erwartungen im Hinblick
auf die Forderung von Sanierungen (im wirtschaftli-
chen Sinn) erfiillen kann.

c)  Sanierung im weiteren Sinn — eine wirtschaftliche
Betrachtungsweise

Bereits nach bisherigem Verstdndnis in Lehre und Pra-
xis umfasst der Sanierungsbegriff gemiss Art. 293a
Abs. 3 SchKG die Sanierung im weiteren Sinn, d.h. die
Sanierung mit oder ohne Abschluss eines Nachlassver-
trags, wobei nur im letztgenannten Fall von einer Sa-
nierung im engeren Sinn ausgegangen wird.*’ Dies ist
wie bereits vorn ausgefiihrt insofern ungenau, als auch
bei Abschluss eines ordentlichen Nachlassvertrags eine
Sanierung im engeren Sinn erfolgt.* Gemeint ist mit
«Abschluss eines Nachlassvertrags» in Art. 293a Abs. 3
SchKG somit nach der hier vertretenen Auffassung
hauptsichlich der Nachlassvertrag mit Vermogensab-
tretung nach Art. 317 ff. SchKG (auch Nachlassliqui-
dation genannt).*”> Dasselbe gilt unseres Erachtens fiir

82 Vgl. zu den Begriffen «Financial Distress» und «Economic
Distress» vorn Abschnitt II.C.

8 Vgl. oben Abschnitt III.C.1.b.

#  Vgl. oben Abschnitt III.C.1.b.

%  GLM. KUKO SchKG-HunkeLer (FN 49), vor Art. 293-336
N 15.
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Art. 294 Abs. 1 SchKG fiir die Bewilligung der definiti-
ven Stundung.

Ein Nachlassvertrag mit Vermogensabtretung be-
deutet fiir den Nachlassschuldner bzw. den Unterneh-
menstrager zwingend das Ende, weshalb das juristisch
nicht geschulte Publikum zuweilen Mithe damit hat,
den Nachlassvertrag mit Vermogensabtretung als Sa-
nierungsinstrument zu begreifen. Im Unterschied zum
Konkurs ist das Nachlassliquidationsverfahren auf die
moglichst flexible Liquidation des schuldnerischen
Vermogens ausgerichtet, indem das strenge Korsett des
verwandten Konkursrechts punktuell gelockert wird,
vor allem im Bereich der Verwertungsvorschriften.®
Dazu gehort in sanierungsrechtlicher Hinsicht auch
die Ubertragung des unternehmerischen Betriebs oder
von Betriebsteilen auf eine Auffanggesellschaft, welche
anschliessend entweder verkauft® oder von den Glaubi-
gern tibernommen wird.* Im Unterschied zur Sanierung
im engeren Sinn erfolgt somit beim Nachlassvertrag mit
Vermogensabtretung zwar keine Restrukturierung der
Passiven, aber immerhin eine Restrukturierung der Ak-
tiven, sodass zumindest theoretisch ein Unternehmen
bzw. der Betrieb vom Unternehmenstriger losgelost
und gerettet werden kann. Dies mit der Uberlegung,
dass bei einem «Financial Distress» die bestehenden
Ressourcen anderweitig effizienter eingesetzt werden
konnen.* Vorausgesetzt wird aber in jedem Fall, dass
der Nachlassvertrag mit Vermogensabtretung aus Sicht
der Gesamtgldubigerschaft zu einem besseren Verwer-
tungsergebnis fiihrt als der Konkurs.”

Vor Inkrafttreten des neuen Sanierungsrechts sah die
Konzeption des Nachlassverfahrens die Sanierung des
wirtschaftlichen Unternehmens oder von Betriebsteilen
durch eine sogenannte iibertragende Sanierung auf eine
Auffanggesellschaft grundsitzlich erst nach Bewilligung
eines Nachlassvertrags mit Vermogensabtretung vor.”
Rechtsgeschifte wie der Verkauf des Betriebs mussten
vom Gldubigerausschuss genehmigt werden, sodass
die Beteiligung der Gldubiger bei der Willensbildung,
insbesondere bei der Preisgestaltung, grundsitzlich
gewihrleistet war.”* Ohne die Zustimmung des Gliu-
bigerausschusses war eine Betriebsverdusserung zwar
zivilrechtlich giiltig, konnte aber nach Bewilligung des
Nachlassvertrags mit Vermogensabtretung unter den

% Vgl. z.B. FrRanco Loranpi, Sanierung mittels Konkursaufschub
oder Nachlassstundung — Alte und neue Handlungsoptionen,
in: Thomas Sprecher/Brigitte Umbach-Spahn/Dominik Vock
(Hrsg.), Sanierung und Insolvenz von Unternehmen V, Das
neue Schweizer Sanierungsrecht, Ziirich/Basel/Genf 2014,
32f.

8 Vgl. Art. 292 SchKG.

8 Vgl. Art. 318 Abs. 1°* SchKG.

8 Vgl. dazu bereits vorn Abschnitt II.C.

% Vgl. Botschaft Sanierungsrecht (FN 2), 6491; SK SchKG-
HunkeLerR/WoHL (EN 49), Art. 306 N 15 ff. bzgl. Angemessen-
heit.

' Vgl. DanieL STAEHELIN, Uberblick iiber die Neuerungen im Sa-
nierungsrecht, AJP 2013, 1735 f.

2 Vgl. StaEHELIN (FN 91), 1735 und 1739.

gegebenen Voraussetzungen nach den Art. 285 ff. SchKG
nachtrdglich paulianisch angefochten werden. Dies hatte
negative Auswirkungen auf die Verkiuflichkeit von Be-
trieben oder von Anlagevermdgen vor Abschluss eines
Nachlassvertrags. Mit der Revision des Sanierungsrechts
wurde deshalb die Moglichkeit eingefiihrt, schon wih-
rend der definitiven Stundung einen Glaubigerausschuss
zu bezeichnen, weil sich beim Swissair-Grounding zeig-
te, dass die wichtigsten Aktiven schon frith — d.h. bereits
wihrend der definitiven Stundung — verdussert werden
mussten. Aber auch nach geltendem Recht soll der Ver-
kauf von Anlagevermogen wihrend der (provisorischen
und definitiven) Stundung die Ausnahme bleiben.”

Die Praxis zeigt indes, dass ein Verkauf eines Betriebs
oder von Betriebsteilen erst nach Bewilligung der defi-
nitiven Stundung oder sogar erst nach Bewilligung des
Nachlassvertrags mit Vermogensabtretung regelmissig
illusorisch ist. Zwischen der Bewilligung der proviso-
rischen Stundung und der Bewilligung eines Nachlass-
vertrags mit Vermogensabtretung vergehen mindestens
sechs bis zwolf Monate.”* Die definitive Stundung wird
in aller Regel nicht vor Ablauf von vier Monaten seit
Bewilligung der provisorischen Stundung bewilligt. Be-
ricksichtigt man zudem die Zeit, einen Gldubigeraus-
schuss zu bestellen und diesen in die Sanierungspline
einzuarbeiten, vergehen nochmals mehrere Wochen
oder Monate, ganz abgesehen von Verzogerungen, die
sich durch die Ergreifung von allfilligen Rechtsmitteln
ergeben konnen. Nach Verstreichen dieser Fristen sind
die potenziell zu sanierenden Betriebsteile lingst finan-
ziell ausgehungert und miissen eingestellt werden, was
deren Verkauflichkeit zum bestmoglichen Preis faktisch
ausschliesst und somit gegeniiber einem Konkurssze-
nario keinen Mehrwert bringt. Zudem muss eine defi-
nitive Stundung zwingend veréffentlicht werden, was
ebenfalls die Verkiuflichkeit eines Betriebs schmilert,
da sich die Gefahr der Betriebseinstellung erhoht. Dem-
entsprechend kann durch den verzogerten Verkauf des
Betriebsteils erst nach Bewilligung der definitiven Nach-
lassstundung ein Wertzerfall einsetzen, der nicht im In-
teresse der Gldubiger ist. Hochstens mit dem Verkauf
von Beteiligungen kann zugewartet werden, sofern diese
nicht finanziell vom insolventen Mutterhaus abhingig
sind und sich selbst bei Dritten oder am Kapitalmarkt
finanzieren konnen.”

Stundungsgesuche werden in aller Regel eher zu spit
als zu frith eingereicht, wodurch erheblicher Zeitdruck
entsteht. Der Gesuchsteller befindet sich in einer unmit-
telbaren finanziellen Krise (als Symptom und nicht als
Ursache der Unternehmenskrise®®) und der Unterneh-
menszusammenbruch droht oder steht sogar unmittel-
bar bevor. Hinzu kommt, dass der Schuldner regelmas-

% Vgl. BSK SchKG EB-Bautr (FN 49), Art. 285b N 2b.

% Vgl. MULLER/LIND (FN 14), 642 f.

% Zu den diesbeziiglichen Problemen vorn Abschnitt I1.C.

% Vgl. MaRTIN NIEDERBERGER, Hoffnungsvoll tiberschuldet, Jus-
letter vom 26.8.2019, N 3, N 9 ff.; Kirin (FN 12), N 29 ff. und
N 68 ff.; vgl. vorn Abschnitt II.C.
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sig auf finanzielle Unterstiitzung angewiesen ist, um den
zu verdussernden Betrieb oder Teile davon im Wert zu
erhalten. Die Erfahrung zeigt, dass Banken oder institu-
tionelle Investoren kein Interesse daran haben, in einer
Stundung lediglich als Kreditgeber zu agieren. Zu gross
sind nach bisherigen Erfahrungen der Aufwand und das
Risiko im Verhiltnis zum maximal moglichen Ertrag. In
kleineren, tiberblickbaren Fillen ist es allenfalls mog-
lich, kurzfristig ein neues Factoring zu organisieren oder
die Hausbank davon zu iiberzeugen, einen bestehenden
Uberziehungskredit nochmals zu erhohen, allenfalls
gegen Dirittsicherheiten. Spezifische Uberbriickungsin-
vestoren, welche mit dem Wesen der Nachlassstundung
vertraut sind, gibt es erst nur ganz wenige.

Solche Finanzspritzen zum Zwecke der Durchfiih-
rung einer Nachlassstundung sind in der aktuellen Pra-
xis oft zu klein, um ein Sanierungsverfahren von meh-
reren Monaten zu finanzieren. Meist wird deshalb der
designierte Unternehmens- bzw. Betriebskdufer selbst
eine Finanzierung zusagen, sofern ihm unter gewissen
Voraussetzungen auch der Kauf des Betriebs ermoglicht
wird. Ein solcher strategischer oder finanzieller Investor
beabsichtigt, die von ihm als werthaltig identifizierten
Unternehmensteile moglichst rasch und ohne Aufmerk-
samkeit des Publikums zu erwerben. Dies ist wegen der
Publikationsvorschriften nach Bewilligung der definiti-
ven Stundung oder nach Abschluss eines Nachlassver-
trags mit Vermogensabtretung klarerweise nicht mog-
lich.

Soll somit der Verkauf von Betrieben oder Betriebs-
teilen wihrend der provisorischen Stundung gar nicht
oder hochstens ausnahmsweise zulissig sein, bliebe als
Alternative lediglich der Konkurs. Fithrt der Gesuch-
steller aber einen laufenden operativen Betrieb, sind
die Chancen, bei einer (Teil-)Liquidation des Unter-
nehmens wihrend einer provisorischen Stundung ein
besseres Ergebnis zu erreichen als im Konkurs, regel-
missig hoher.”” Infolge Konkurser6ffnung kommt es
nidmlich zu einem Betriebsunterbruch.”® Laufende Auf-
trage konnen nicht vollendet werden, Warenlager (insb.
bei speziellen Halbfabrikaten) werden nahezu wertlos,
Debitoren verweigern unter Hinweis auf die Betriebs-
einstellung ihre Rechnungszahlungen (z.B. weil zukiinf-
tige Garantieanspriiche nicht erfiillt werden konnen)
und der im Unternehmen gebundene, aber nicht ak-
tivierbare Goodwill, d.h. der wirtschaftliche Wert von
Kundenbeziehungen des Unternehmens, Know-how
etc. konnen nicht mehr zugunsten der Glaubiger ver-
wertet werden. Gleichzeitig nehmen die Passiven zu;

7 Diese Erkenntnis lasst sich mit empirischen Daten belegen.
Innerhalb eines Sanierungsverfahrens sind die Verwertungs-
erlose regelmissig hoher als im Rahmen einer konkursamtli-
chen Liquidation; vgl. Akturo Bris/Ivo WELCH/NING ZHU, The
Costs of Bankruptcy: Chapter 7 Liquidation versus Chap-
ter 11 Reorganization, The Journal of Finance, 61 (2006),
1253 ff., 1287 ft.

% Dieser Unterbruch kann sich z.B. aus der Verfiigungsbe-
schrankung nach Art. 197 SchKG ergeben.

Arbeitnehmer konnen Kiindigungslohne und Entschi-
digungen geltend machen. Dasselbe gilt bei langfristigen
Mietvertragen. Kunden und sonstige Geschiftspartner
erleiden unter Umstidnden einen Schaden, wenn infolge
der Betriebseinstellung faktisch Vertrige verletzt wer-
den, was zu Schadensersatzforderungen fithren kann.
Anzahlungen werden zuriickverlangt. Kurz: Bei einer
Konkurseroffnung fillt der Wert der Aktiven zusammen
und zusitzliche Schulden sowie ein zusitzlicher Riick-
stellungsbedarf entstehen.”

Um diese nachteiligen Folgen einer Konkurseroff-
nung wenn immer moglich zu verhindern oder zumin-
dest abzufedern, ist der Sanierungsbegriff in Art. 293a
Abs. 3 SchKG zur Wahrung der Glaubigerinteressen
extensiv und unter Beriicksichtigung einer wirtschaft-
lichen Betrachtungsweise auszulegen.'® Demnach sind
auch solche Sanierungskonzepte vom Begriff der Sanie-
rung gemiss Art. 293a Abs. 3 SchKG abgedeckt, welche
im Ergebnis die Liquidation des schuldnerischen Vermo-
gens wihrend der provisorischen Stundung mithilfe des
Sachwalters und des Nachlassgerichts vorsehen, solange
damit ein besseres Verwertungsergebnis als im Konkurs
zu erwarten ist.'’! Dies ist vor allem der Fall, wenn der
Betrieb oder Betriebsteile auf einer sogenannten «going
concern»-Basis (d.h. ohne Betriebseinstellung unter Be-
rticksichtigung des damit verbundenen Goodwills und
Know-hows etc.) an neue Investoren verdussert wer-
den, z.B. auf dem Wege eines «Prepacks»'® oder nach
Durchlaufen eines strukturierten Bieterverfahrens. Eine
provisorische Stundung kann auch bei einer Holding
angezeigt sein, wenn infolge finanzieller Schwierigkei-
ten deren Beteiligungen wegen eines Dominoeffekts von
einem unmittelbaren Wertzerfall bedroht sind.

Die provisorische Stundung ist aber auch dann der
sofortigen Konkurseroffnung vorzuziehen, wenn ein
Betrieb wihrend der provisorischen Stundung lediglich
kontrolliert stillgelegt werden soll, indem laufende Auf-
trige abgeschlossen, ausgeliefert und das Honorar ein-
kassiert wird, oder bereits erfolgte Bestellungen inklusive
angefangener Arbeiten und Material allenfalls sogar zu-
sammen mit spezialisiertem Personal an Konkurrenten
verdussert werden sollen.'” Der spiteren Konkursmasse
wird so Substrat zugefiihrt, das bei sofortiger Konkurs-
eroffnung verloren wire oder nicht im selben Umfang
von der Konkursverwaltung admassiert werden konnte.
Ausserdem kann versucht werden, die Verbindlichkeiten
der spiteren Konkursmasse zu verringern, z.B. indem

% Vgl. HanpscHIN (FN 4), N 128 ff. und N 306 f.; Lukas Hanp-
sCHIN/ALEXANDER KIND, Rechnungslegung zwischen Realitdt
und Vorsicht, ZSR 119 (2000), 2. Halbband, 119.

100 Vgl. Abschnitt IT; OLiver KALN, Die Sanierung der Aktienge-
sellschaft, Ein Rechtshandbuch fiir Verwaltungsrite, Ziirich/
Basel/Genf 2016, N 67.

100 GLM. Franco Loranpi, Gutachten vom 31.03.2020 (zu
spezifischen Fragen des Insolvenzrechts) zu Handen des
Bundesamts fiir Justiz (nachfolgend «Loranpi, Gutachten
COVID-19»), N 16.

102 Zum Begriff vgl. VANDEBROEK/HUNKELER (EN 68), 396 ff.

103 GL.M. Loranpi, Gutachten COVID-19, N 28.
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die Ziehung von Anzahlungsgarantien durch Erfiillung
von Lieferpflichten verhindert wird oder indem Dau-
erschuldverhiltnisse wie Arbeits- und Mietverhéltnisse
wenn immer moglich auf Dritte iibertragen werden.

Nach dem Gesagten ist es deshalb fiir die Zwecke der
Bewilligung der provisorischen Nachlassstundung un-
erheblich, ob eine Sanierung im engeren Sinn (d.h. die
Rettung des Gesuchstellers als Unternehmenstriger al-
lenfalls mittels ordentlichen Nachlassvertrags) oder der
Abschluss eines Nachlassvertrags mit Vermogensabtre-
tung offensichtlich aussichtslos sind, wenn anderweitig,
z.B. durch Liquidationsmassnahmen wihrend der pro-
visorischen Stundung, ein besseres Verwertungsergeb-
nis zu erwarten ist als im Konkurs, wovon die Gesamt-
glaubigerschaft profitieren kénnte. In wirtschaftlicher
Hinsicht sind auch Liquidationshandlungen wihrend
einer provisorischen Nachlassstundung Sanierungs-
massnahmen im Sinne von Art. 293a Abs. 3 SchKG
und damit zuldssiges Stundungsziel, sofern dadurch
z.B. Teile des ehemaligen Unternehmens wihrend der
provisorischen Stundung mittels Ubertragung an neue
Investoren gerettet werden konnen und damit wirt-
schaftlich weiterbestehen.'” Es muss sich nicht immer
um den Verkauf eines ganzen Betriebs handeln. Auch
Beteiligungen oder angefangene Arbeiten kénnen un-
ter gewissen Umstidnden wihrend einer provisorischen
Nachlassstundung zu besseren Bedingungen verwertet
werden als bei sofortiger Konkurseroffnung. Entschei-
dend ist, ob die beabsichtigten Liquidationshandlungen
wihrend einer provisorischen Nachlassstundung einen
besseren Verwertungserlos erwarten lassen als bei sofor-
tiger Konkurseroffnung. Mit anderen Worten ist zu pri-
fen, ob mit den geplanten Liquidationshandlungen bis
zur Durchfiihrung eines Konkursverfahrens zugewartet
werden kann.

Zusammenfassend gilt somit, dass eine provisori-
sche Stundung bei entsprechenden Aussichten zunichst
dann zu bewilligen ist, wenn eine Sanierung im engeren
Sinn, also das Uberleben des Gesuchstellers als Unter-
nehmenstriger, angestrebt wird. Das heisst zunichst,
die Sanierung des Gesuchstellers soll entweder im Sinne
von Art. 296a SchKG ohne Abschluss eines Nachlassver-
trags erfolgen oder mittels eines ordentlichen Nachlass-
vertrags.'® Sodann ist die Stundung auch zu bewilligen,
wenn der Gesuchsteller eine Sanierung im weiteren Sinn
anstrebt. Damit soll das Unternehmen im wirtschaftli-
chen Sinn bzw. der Betrieb oder Teile davon gerettet
werden, indem diese zu einem besseren Preis als in ei-
nem Konkursverfahren verdussert werden sollen.'” Eine
solche Verdusserung des Betriebs kann dabei insbeson-
dere auch schon wihrend der provisorischen Stundung
mit Zustimmung des Gerichts erfolgen und die Stun-

104 Vgl. Bris/WEeLcH/Znu (FN 97), 1253 ft., 1287 ff.

105 Vgl. DaniEL HUNKELER/ZENO SCHONMANN, Grundriss des Pre-
packs, in: Thomas Sprecher (Hrsg.), Sanierung und Insolvenz
von Unternehmen IX, Neue Entwicklungen, Ziirich/Basel/
Genf 2019, 49.

16 Vgl. Abschnitt III.C.1.c.

dung anschliessend abgebrochen werden, wenn sie fiir
die Gldubiger keinen Mehrwert (mehr) aufweist. Das-
selbe gilt fiir die kontrollierte Stilllegung eines Betriebs,
um ein besseres Liquidationsergebnis zu erzielen.'””
Nach dem Gesagten ist es unerheblich, ob sich allfil-
lige Gldubiger gegen die Bewilligung der provisorischen
Stundung aussprechen. Selbst wenn der Abschluss eines
Nachlassvertrags als aussichtslos erscheinen sollte, weil
die grossten Gldubiger diesen von Beginn weg nicht
mittragen, heisst das noch lange nicht, dass anderweiti-
ge wirtschaftliche Sanierungsmassnahmen wie eine Be-
triebstibertragung zugunsten aller Glaubiger aussichts-
los sind. Das Sanierungsrecht soll das Trittbrettfahren
von einzelnen Gldubigern verhindern. Die Missbrauchs-
kontrolle ist durch die Einsetzung eines gerichtlich be-
stellten Sachwalters sowie durch die gerichtliche Be-
willigung von Liquidationshandlungen ausreichend
gewihrleistet. Daher sind Glaubiger bei der Bewilligung
der provisorischen Stundung nicht anzuhéren. Dasselbe
gilt im Anwendungsbericht von Art. 298 Abs. 2 SchKG.
Wihrend einer provisorischen Stundung sind nicht alle
Gldubiger bekannt. Wiirde man gewisse bekannte Gldu-
biger anhoren, fuhrte dies zu einer Ungleichbehand-
lung unter den Gldubigern. Das Nachlassgericht muss
und darf auf die Einschdtzung des Sachwalters abstel-
len, sofern dessen Antrag ausreichend begriindet und
schliissig ist. Gerade bei Betriebsverkdufen wihrend der
provisorischen Stundung ist es durchaus moglich, ein
Bieterverfahren durchzufithren und von Sachverstindi-
gen eine sogenannte «fairness opinion» einzuholen.

2. Prozessuales

Das Stundungsgesuch ist beim zustandigen Nachlassge-
richt einzureichen. Dieses hat gemiss Art. 293a Abs. 1
SchKG «unverziiglich» zu entscheiden, was in der Pra-
xis maximal 48 Stunden bedeutet. Es handelt sich dabei
in der Regel um einen Aktenprozess ohne Anhorung
der Gesuchstellerin oder der Gliubiger.'”® Nur der de-
signierte Sachwalter sollte vom Gericht kontaktiert
werden, um den Umfang des Mandats und die Hono-
rierung zu besprechen. Eine Verzogerung kann ein-
treten, wenn das Nachlassgericht zuerst einen Kosten-
vorschuss fiir die Gerichtskosten oder den Sachwalter
verlangt. Im Gesuch sollte daher beantragt werden, dass
die Stundung umgehend bewilligt wird und bei Aus-
bleiben des Kostenvorschusses widerrufen werden solle.
Ist das Nachlassgericht der Auffassung, dass das Gesuch
nicht ausreichend begriindet ist, sollte es weder einen
Nichteintretensentscheid fillen noch den Konkurs so-
fort eroffnen, sondern den Gesuchsteller auffordern, das
Gesuch nachzubessern oder zuriickzuziehen.'” Unter-
nehmen sollen nicht mit der Einreichung eines Gesuchs

17 GLM. Loranpl, Gutachten COVID-19, insb. N 16 und N 28 ff.

108 Vgl Art. 251 lit. a ZPO 1.V.m. Art. 256 ZPO.

1 Vgl. zum Gerichtskostenvorschuss KUKO SchKG-HUNKELER
(FN 49), Art. 293a N 20.
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zogern, weil sie befiirchten miissen, mit einem unvoll-
stindigen oder schlechten Gesuch die Konkurseroff-
nung zu riskieren.

Wie einleitend bereits erwihnt, war es das Ziel der
Sanierungsrechtsrevision, die Anforderungen an die
Bewilligung der provisorischen Stundung zu reduzie-
ren, um die Sanierung von Unternehmen zu erleichtern.
Ein Unternehmen (bzw. der Unternehmenstriger) soll
sich rasch in den Schutz des Stundungsverfahrens be-
geben konnen, um die Sanierung mithilfe von Spezia-
listen (und regelmaissig unter Aufsicht eines gerichtlich
bestellten Sachwalters) durchfithren zu konnen.!'® Dies
zeigt sich vor allem darin, dass das Nachlassgericht nicht
zu priifen hat, ob eine positive Prognose fiir das Gelin-
gen des Sanierungsversuchs besteht. Vielmehr bewil-
ligt das Nachlassgericht gemiss Art. 293a Abs. 3 SchKG
unverziiglich das Gesuch um provisorische Stundung,
ausser es besteht offensichtlich keine Aussicht auf Sanie-
rung oder Abschluss eines Nachlassvertrags.'!!

An die Offensichtlichkeit des Fehlens von Sanie-
rungsaussichten sind nach herrschender Lehre und
Rechtsprechung hohe Anforderungen zu stellen und
das Gesuch um provisorische Nachlassstundung daher
regelmissig zu bewilligen, sofern die formellen Voraus-
setzungen erfiillt sind.'"> Eine Nachlassstundung soll
nur ausnahmsweise versagt werden (und daher gemiss
Art. 293a Abs. 3 SchKG von Amtes wegen der Konkurs
eroffnet werden), wenn es sich augenfillig um einen
hoffnungslosen Fall handelt.

Es geht somit um eine reine Missbrauchskontrolle.
Eine Konkurseroffnung sollte nur erfolgen, wenn die
Chancen, fir die Gldubiger mit dem Sanierungsversuch
wihrend der Stundung ein besseres Ergebnis zu errei-
chen, in einem krassen Missverhiltnis zum Risiko ste-
hen, dass durch den Sanierungsversuch im Ergebnis le-
diglich Substanz zulasten der Glaubiger vernichtet wird.
Ein solches Missverhiltnis zwischen Chancen und Ri-
siken diirfte nur dann gegeben sein, wenn die Chancen
erheblich kleiner sind als die Risiken. Es ist nach der hier
vertretenen Ansicht indes nicht erforderlich, dass min-
destens eine 50:50-Chance zugunsten des Sanierungs-
versuchs besteht. Es war das Ziel der Sanierungsrechts-
revision, Sanierungen zu fordern.'”* Daher ist es in Kauf
zu nehmen, dass ein Sanierungsversuch misslingt und
dadurch im Ergebnis die Substanz fiir die im Zeitpunkt
der Stundungsbewilligung bereits bestehenden Glaubi-
ger verringert oder gar vernichtet wird. Im Zweifel ist
eine Sanierung zu versuchen und nicht zu unterlassen.
Das sieht bereits das Gesetz vor, da es geringe Hiirden

10 Vgl. Abschnitte IT.A und IIL.A.

" Wihrend der Geltung der COVID-19-Insolvenzverordnung
wurde diese Bestimmung suspendiert. Vgl. indes zur Priifung
der Sanierungsaussichten nach Bewilligung der Stundung
Abschnitt II1.C.

12 Vgl. KUKO SchKG-HunkeLer (FN 49), Art. 293a N 5 ff. und
Art. 293 N 9 ff,; zu streng SK SchKG-UwmsacH-SpanN (FN 49),
Art.293a N 4 ff.

13 Vgl. Botschaft Sanierungsrecht (FN 2), 6456.

fir die Einleitung und Bewilligung der provisorischen
Stundung vorsieht.''* Es ist danach die Aufgabe des
Sachwalters, dem Gericht rechtzeitig den Abbruch der
Stundung zu beantragen. Diese Argumentation deckt
sich auch mit der seit Jahrzehnten herrschenden Ansicht
von Okonomen, die sich mit Sanierungsrecht befassen
und die klar davon ausgehen, dass der 6konomische
Zweck des Nachlassverfahrens (und der mit Chapter 11
verwandten Verfahrenstypen) auch darin besteht, Infor-
mationen tiber die Nachlassschuldner zu gewinnen und
wihrend der Nachlassstundung die sanierungswiirdi-
gen von den sanierungsunwiirdigen Unternehmen zu
trennen und entsprechend das Verfahren fiir den Nach-
lassschuldner mit dem geeigneten Ziel (Sanierung oder
Konkurseroffnung) fortzusetzen.'

Der Entscheid des Nachlassgerichts, die provisori-
schen Stundung zu bewilligen und einen provisorischen
Sachwalter einzusetzen, ist nicht anfechtbar, auch nicht
nachtriglich, wenn die Stundung zuvor still war."'¢ Ein
ablehnender Entscheid kann mittels Beschwerde ange-
fochten werden.!”” Nichtigkeit einer Stundungsbewilli-
gung ist nur in absolut krassen Ausnahmefillen anzu-
nehmen, andernfalls der Ausschluss des Rechtsmittels
umgangen wiirde.

IV. Definitive Nachlassstundung
mit dem Ziel der Betriebsiibertragung

Gemaiss Art. 294 Abs. 1 SchKG wird die definitive Stun-
dung bewilligt, wenn Aussicht auf Sanierung oder Ab-
schluss eines Nachlassvertrags besteht. Im Gegensatz
zur Bewilligung der provisorischen Stundung, wo le-
diglich eine Missbrauchskontrolle erfolgt, muss fiir die
Bewilligung der definitiven Stundung eine positive Pro-
gnose gegeben sein, dass die Sanierung gelingt oder ein
Nachlassvertrag abgeschlossen werden kann.'®
Hinsichtlich der méglichen Stundungsziele unter-
scheiden sich aber die provisorische und die definitive
Stundung unseres Erachtens nicht. Der Begriff «Sanie-
rung» ist somit in Art. 293a Abs. 3 SchKG und Art. 294
Abs. 1 SchKG derselbe. Damit ist es moglich, die defi-
nitive Stundung zu bewilligen, um einen Betrieb bei
gegebener Finanzierung fortzuftihren und rechtssicher
zum bestmoglichen Preis mit Bewilligung des Gerichts
oder eines Ad-hoc-Gldubigerausschusses zu verdus-

Vgl Art. 293 f. SchKG.

15 Vgl. mit einer Ubersicht der Meinungen in den wirtschafts-
wissenschaftlichen Studien: MuLLer (FN 17), 188 f.; vgl. z.B.
statt vieler: Ropert M. MoorabiaN, The Effect of Bankruptcy
Protection on Investment: Chapter 11 as a Screening Device,
Journal of Finance 49 (1994) 1405.

e Vgl. Art. 293d SchKG.

17 Zu den Einzelheiten vgl. KUKO SchKG-HunkeLer (FN 49),
Art. 293d N 1 ff.; SK SchKG-UmBacH-SpauN/KESSELBACH/FINK
(FN 49), Art. 293d N 4 ff.; BSK SchKG EB-Bauer (FN 49),
Art. 293d N 3 ff.

118 Statt vieler KUKO SchKG-HUNKELER (FN 49), Art. 294 N 8 ff.
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sern.'”” Die definitive Stundung ist somit auch dann
zu bewilligen, wenn sich allfillige Grossgldubiger ge-
gen die Stundung aussprechen und daher nicht sicher
erscheint, dass ein Nachlassvertrag zustande kommen
konnte. Entscheidend ist ndmlich das Interesse der Ge-
samtgldubigerschaft. Sind deren Interessen durch einen
Betriebsverkauf wihrend der definitiven Stundung bes-
ser geschiitzt als bei einer Konkurser6ffnung, gibt es kei-
nen Grund, die definitive Stundung nicht zu bewilligen,
weil keine Aussicht auf Abschluss eines Nachlassvertrags
bestehe. Es besteht gerade Aussicht auf (wirtschaftliche)
Sanierung, was fiir die Bewilligung der definitiven Stun-
dung gentigt.

V.  Exkurs: COVID-19-Stundung

A.  Allgemeines

Der Bundesrat beftirchtet, dass vor allem KMU zufolge
der Corona-Krise vermehrt Schwierigkeiten haben wer-
den, ihre Verbindlichkeiten rechtzeitig zu begleichen.
Um zu verhindern, dass KMU wegen vortibergehender
Liquidititsengpisse von Gldubigern in den Konkurs
getriecben werden (z.B. auf dem Weg der Betreibung
oder insbesondere aber wegen des materiellen Kon-
kursgrunds der Zahlungsunfihigkeit gemiss Art. 190
SchKG), wurde notrechtlich eine abgespeckte Variante
der Nachlassstundung eingefiihrt. Der Bundesrat beur-
teilt die gewohnliche Nachlassstundung als zu komplex
und zu teuer. Zudem fehle es an der Skalierbarkeit fiir
die zu erwartenden Tausenden von Fillen.

Die sogenannte COVID-19-Stundung ist im Prinzip
ein reines Vollstreckungsmoratorium und kein Sanie-
rungsverfahren. Wegen ihrer Einfachheit soll sie aus-
schliesslich von KMU und Einzelunternehmen genutzt
werden diirfen, die per 31. Dezember 2019 nicht tiber-
schuldet waren bzw. wegen ausreichender Rangriick-
tritte keine Uberschuldungsanzeige machen mussten.'?
Publikumsgesellschaften und Unternehmen, welche
2019 zwei von in Art. 727 Abs. 1 Ziff. 2 OR genannten
Grossen iiberschreiten, diirfen die COVID-19-Stun-
dung nicht beanspruchen,'”' sondern sind bei Insolven-
zgefahr auf die Nachlassstundung verwiesen, was sach-
gemdss ist.

B.  Stundungsgesuch und Bewilligungs-
entscheid

Das Gesuch wird miindlich oder schriftlich beim 6rtlich
zustindigen Nachlassgericht eingereicht. Es ist nicht
weiter zu begriinden. Es gentigt, wenn der Schuldner

19 Dies wird freilich nur ausnahmsweise der Fall sein. In der
Regel muss die Betriebsiibertragung aus betriebswirtschaftli-
chen Griinden bereits wihrend der provisorischen Stundung
erfolgen. Vgl. hierzu Abschnitt II1.C.1.c.

120 Vgl. Art. 6 COVID-19-Verordnung Insolvenzrecht.

21 Vgl. Art. 6 COVID-19-Verordnung Insolvenzrecht.

seine Vermogenslage glaubhaft macht und dies so gut
wie moglich belegt.'” So hat der Schuldner insbesondere
seine fehlende Uberschuldung bzw. ausreichende Rang-
riicktritte per 31. Dezember 2019 glaubhaft zu machen.
Wie bei der Nachlassstundung erfolgt dieser Nachweis
iiber die Jahresrechnung 2019. Liegt diese noch nicht
vor, konnen andere geeignete Unterlagen eingereicht
werden, wie z.B. ein Auszug aus der Buchhaltung oder
eine Vermogens- und Schuldenaufstellung zusammen
mit Bankbelegen und einem Betreibungsregisterauszug
etc. Ein Liquiditéts- oder Sanierungsplan ist hingegen
nicht einzureichen.

Nach der hier vertretenen Meinung muss aus den
eingereichten Unterlagen ersichtlich sein, dass der Ge-
suchsteller der COVID-19-Stundung tatsidchlich bedarf.
Der Gesuchsteller muss somit unmittelbar vor der Insol-
venz stehen, sei es wegen eines konkreten Konkurseroff-
nungsbegehrens oder weil der Schuldner tberschuldet
ist und daher betreibende Glaubiger nicht punktuell be-
zahlen darf, ohne wegen Glaubigerungleichbehandlung
haftbar oder schlimmstenfalls sogar strafbar zu werden.
Entsprechend ist in Art. 8 der COVID-19-Insolvenzver-
ordnung vorgesehen, dass die gesetzlichen Pflichten der
Gesellschaftsorgane im Falle der Uberschuldung als be-
reits erfiillt gelten, wenn sie eine COVID-19-Stundung
beantragen. Eine minimale Missbrauchskontrolle muss
jedenfalls durch das Nachlassgericht gewihrleistet sein.
Nur so kann es abschitzen, ob allenfalls sichernde Mass-
nahmen erforderlich sind, wie z.B. die Einsetzung eines
Sachwalters oder die Aufnahme eines Gtiterverzeichnis-
ses. Andernfalls drohen die vom Bundesrat befiirchteten
negativen Folgen des allgemeinen Rechtsstillstands, weil
jeder Schuldner sich mit dem Stundungsgesuch ohne
Weiteres der Vollstreckung entziehen kann, selbst wenn
eine Sanierung wahrend des Verfahrens vollig aussichts-
los ist.

Die COVID-19-Stundung wird zunichst fiir drei
Monate bewilligt.'”® Auf Gesuch des Schuldners kann
die Stundung auf maximal sechs Monate verldngert
werden. Das Nachlassgericht sollte beim Verldngerungs-
entscheid nach der hier vertretenen Meinung priifen,
ob die Verlingerung der Stundung tatsichlich notig
und sinnvoll ist. Mit anderen Worten muss das Nach-
lassgericht priifen, ob eine vollstindige Genesung des
Schuldners nach Ablauf der verlingerten Stundung
nicht offensichtlich aussichtslos erscheint. Besteht die
Gefahr, dass Gldubiger zu Schaden kommen, sollte das
Verldngerungsgesuch eher abgelehnt werden, damit der
Schuldner Vollstreckungshandlungen wieder ausgesetzt
wird und ein Gldubiger Konkurser6ffnung beantragen
kann. Unseres Erachtens muss es auch maglich sein, in
Anwendung von Art. 13 Abs. 5 in fine COVID-19-Insol-
venzverordnung sofort den Konkurs zu eréffnen, wenn

12 Vgl. Art. 6 Abs. 1 und Abs. 3 COVID-19-Verordnung Insol-
venzrecht.

12 Vgl. Art. 6 Abs. 1 und Abs. 4 COVID-19-Verordnung Insol-
venzrecht.
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dies zum Schutze der Glaubiger angezeigt ist und keine
mildere Massnahme moglich ist, wie z.B. die Einsetzung
eines Sachwalters unter gleichzeitigem Entzug der Ge-
schiftsfithrungsbefugnis des Schuldners. Es ist sicher-
lich sinnvoll, beim Antrag auf COVID-19-Stundung
keine Sanierungsaussichten zu priifen und in einem un-
biirokratischen Akt den Schuldner vor Vollstreckung zu
schiitzen. Wenn sich indes nach drei Monaten die Lage
nicht merklich verbessert oder sogar verschlimmert hat,
miissen zum Schutze der Glaubiger griffigere Massnah-
men angeordnet werden.

Gegen den Bewilligungs- und den Verlidngerungsent-
scheid konnen der Gesuchsteller und die Glaubiger eine
Beschwerde nach der ZPO erheben.'* Diese Beschwer-
de hat indes keine aufschiebende Wirkung und gemass
Verordnungstext kann auch keine aufschiebende Wir-
kung beantragt werden.'” Dieser Umstand ist indes le-
diglich fir den Schuldner problematisch, dessen Gesuch
abgewiesen wurde. Ein Gldubiger, der Beschwerde gegen
die Bewilligung der COVID-19-Stundung erhebt, kann
hingegen keine aufschiebende Wirkung beantragen,
sondern muss sichernde Massnahmen verlangen (z.B.
die Einsetzung eines Sachwalters oder die Sperrung von
Konten), wenn er befiirchtet, dass der Schuldner wih-
rend des Beschwerdeverfahrens sein Vermogen zulasten
der Gesamtglidubigerschaft vermindert.

C. Wirkungen der COVID-19-Stundung
1.  Fir die Gldubiger

Mit Bewilligung der COVID-19-Stundung setzt auto-
matisch ein Zahlungs- und Vollstreckungsstopp fur
samtliche Forderungen ein, die vor Bewilligung der
Stundung begriindet worden sind.'*® Verjahrungs- und
Verwirkungsfristen stehen still.'”” Betreibungen, Pfin-
dungen, Arreste oder Konkurseréffnungen sind nicht
mehr moglich. Bereits gepfindetes Bar- oder Buchgeld
sowie der Erlgs aus bereits vollzogenen Verwertungen
werden aber dennoch unter gewissen Voraussetzun-
gen verteilt.'"® Fur grundpfandgesicherte Forderungen
bleibt die Betreibung auf Pfandverwertung zwar mog-
lich, aber die Verwertung des Pfands wird wihrend der
Stundung ausgesetzt. Der Grundpfandgldubiger kann
indes verlangen, dass die Ertragnisse aus der Liegen-
schaft, z.B. Mietzinse, ebenfalls gepfindet werden, was
fiir Immobiliengesellschaften dusserst bedrohlich sein
kann.

Ausgenommen vom vorne genannten Zahlungs- und
Vollstreckungsstopp sind Forderungen der ersten Kon-
kursklasse geméss Art. 219 Abs. 4 SchKG.'® Dies betrifft
somit vor allem die Forderungen der Arbeitnehmer auf

124 Vgl. Art. 14 Abs. 1 COVID-19-Verordnung Insolvenzrecht.
15 Vgl. Art. 14 Abs. 2 COVID-19-Verordnung Insolvenzrecht.
126 Vgl. Art. 11 f. COVID-19-Verordnung Insolvenzrecht.

127 Vgl. Art. 12 Abs. 5 COVID-19-Verordnung Insolvenzrecht.
128 Vgl. Art. 12 COVID-19-Verordnung Insolvenzrecht.

12 Vgl. Art. 11 Abs. 2 COVID-19-Verordnung Insolvenzrecht.

Zahlung von Lohn, familienrechtliche Unterhaltsforde-
rungen, aber auch Forderungen der Personalvorsorge-
einrichtungen fiir fillige BVG-Beitrage. Der Schuldner
muss diese privilegierten Forderungen nach wie vor be-
zahlen. Notfalls konnen die Glaubiger fiir die genannten
Forderungen Vollstreckungshandlungen wie Betreibun-
gen und Arreste einleiten. Eine Konkurser6ffnung nach
Art. 190 SchKG wegen Zahlungseinstellung diirfte hin-
gegen nicht moglich sein. Art. 12 Abs. 7 COVID-19-In-
solvenzverordnung sieht vor, dass fiir Forderungen,
die nicht der COVID-19-Stundung unterliegen, aus-
schliesslich die Betreibung auf Pfindung oder Pfand-
verwertung zuldssig ist. Die Konkurseroffnung soll also
fiir die Dauer der COVID-19-Stundung ausgeschlossen
sein, was unseres Erachtens nach einer teleologischen
und historischen Auslegung auch fiir den materiellen
Konkursgrund der Zahlungseinstellung gelten muss.

Globalzessionen fallen mit Bewilligung der COVID-
19-Stundung dahin.”® Dies ermoglicht es dem Schuld-
ner, seine zukiinftigen Debitoren neuen Kreditgebern
oder Factoring-Gesellschaften als Sicherheit abzutreten.
Die noch im Entwurf der COVID-19-Insolvenzver-
ordnung vorgesehene Moglichkeit, Dauerschuldver-
hiltnisse fristlos zu kiindigen, wurde in der rechtlich
verbindlichen Notverordnung gewordenen Fassung
richtigerweise fallen gelassen.

2. Fiir den Schuldner

Der Schuldner darf wihrend der COVID-19-Stundung
seinen Betrieb ohne gerichtliche Aufsicht fortfithren. Es
wird ihm auch kein Sachwalter zur Seite gestellt, ausser
dies ist zum Schutze der Glaubigerinteressen erforder-
lich, was aber die Ausnahme bleiben soll."*' Sozusagen
die Kehrseite dieser Medaille ist die zwingende Verof-
fentlichung der COVID-19-Stundung im Schweizeri-
schen Handelsamtsblatt sowie im Handelsregister. Der
Schuldner muss ausserdem alle ihm bekannten Glaubi-
ger gesondert iiber die Stundungsbewilligung in Kennt-
nis setzen.'”” Dies kann sich fiir den Schuldner sehr
nachteilig auswirken, zumal Kunden und Geschifts-
partner sich abwenden oder auf Vorleistung durch den
Schuldner bestehen kénnten, was die regelmassig knap-
pe Liquiditit weiter belastet. Insofern ist stets genau ab-
zukldren, ob nicht lieber die gewohnliche stille provi-
sorische Nachlassstundung beantragt wird. Diese mag
zwar etwas komplizierter und wegen der Sachwalterkos-
ten auch teurer sein. Im Gegenzug diirften die Chancen,
den Betrieb mehr oder weniger normal fortzufiihren,
steigen, was Sanierungen in der Praxis regelmissig be-
glinstigt.

Forderungen, die der Stundung unterliegen, darf
der Schuldner nicht mehr bezahlen."® So soll verhin-

130 Vgl. Art. 12 Abs. 4 COVID-19-Verordnung Insolvenzrecht.
B Vgl Art. 9 COVID-19-Verordnung Insolvenzrecht.

132 Vgl. Art. 10 COVID-19-Verordnung Insolvenzrecht.

13 Vgl. Art. 11 Abs. 3 COVID-19-Verordnung Insolvenzrecht.
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dert werden, dass es zu einer Ungleichbehandlung der
Gldubiger kommt. Dies kann insofern einschneidend
fiir den Schuldner sein, als gewisse Lieferanten deren
Leistungen einstellen koénnten, wenn nebst Akonto-
zahlungen nicht auch gewisse Altschulden beglichen
werden. In der Praxis kommt es leider vor, dass wich-
tige Lieferanten ihre diesbeztigliche Stellung ausnutzen.
Ohne COVID-19-Stundung, aber auch wihrend einer
gewohnlichen Stundung, konnen Altlasten ohne insol-
venz- oder haftungsrechtliche Folgen gegeniiber Liefe-
ranten beglichen werden, wenn sie nicht ohne Weiteres
ausgetauscht werden kénnen und deren Leistungen fur
das Uberleben des Betriebs notwendig sind. Dazu gehd-
ren in der Regel Kosten fiir Strom, Telekommunikation,
IT, Versicherungen etc., aber auch Lieferanten von spe-
zifischen Halbfabrikaten oder Vermieter bzw. Leasing-
geber von spezifischen Werkzeugen und Maschinen.

Verletzt der Schuldner das Zahlungsverbot oder
nimmt er sonstige Rechtshandlungen vor, welche
die Gldubiger benachteiligen, kann das Gericht dem
Schuldner einen Sachwalter zur Seite stellen oder die-
sem die Geschiftsfiihrungsbefugnis ganz tibertragen.'*
Als Ultima Ratio ist auch die sofortige Konkurseroff-
nung moglich.

3.  Masseverbindlichkeiten und anfechtbare
Handlungen

Fihrt der Schuldner seinen Betrieb wihrend der
COVID-19-Stundung fort, ist fur die Gldubiger von
Interesse, wie ihre nach Stundungsbewilligung entstan-
denen Forderungen in einem nachfolgenden Konkurs
behandelt werden. Die COVID-19-Stundung sieht dies-
beziiglich die gleiche Regelung vor wie bei der Nachlass-
stundung.'® Wird ein Sachwalter eingesetzt und stimmt
er der Entstehung einer Forderung zu, geniessen solche
Forderungen in einem nachfolgenden Konkurs (oder al-
lenfalls in einer Nachlassliquidation) das Massaprivileg
und sind vor den gewohnlichen Konkursforderungen
zu befriedigen. Wurde hingegen kein Sachwalter ein-
gesetzt, was bei der COVID-19-Stundung der Normal-
fall ist, haben neue Gldubiger keine Gewissheit, dereinst
bessergestellt zu sein. Dies diirfte die Fortfithrung des
Betriebs wihrend der Stundung erschweren, zumal die
meisten Gldubiger ohne Sicherheiten Vorauskasse ver-
langen werden. In der gewohnlichen Nachlassstundung
ist dies nicht anders, sofern es dem Schuldner nicht ge-
lingt, eine ausreichende Uberbriickungsfinanzierung zu
organisieren. Dies ist zwar fiir die COVID-19-Stundung
theoretisch moglich, doch werden spezialisierte Uber-
briickungsinvestoren regelmissig darauf bestehen, dass
die provisorische Nachlassstundung durchlaufen wird,
zumal diese unter den gegebenen Voraussetzungen zu-
nichst geheim durchgefiihrt werden kann, was den Be-
trieb schiitzt.

13 Vgl. Art. 13 COVID-19-Verordnung Insolvenzrecht.
15 Vgl. Art. 16 COVID-19-Verordnung Insolvenzrecht.

Eine andere Frage ist, ob Rechtshandlungen des
Schuldners wihrend der COVID-19-Stundung, d.h.
insbesondere die Erfiillung von Verbindlichkeiten oder
der Verkauf von Anlagevermogen, in einem nachfolgen-
den Konkurs (bzw. in einer nachfolgenden Nachlassli-
quidation) paulianisch angefochten werden konnen.
Auch hier gilt dieselbe Regelung wie bei der Nachlass-
stundung. Sofern das Nachlassgericht einer Rechts-
handlung zustimmt, ist diese rechtssicher und kann
anschliessend nicht mehr angefochten werden. Somit
sind zumindest theoretisch rechtssichere Betriebstiber-
tragungen wihrend der COVID-19-Stundung denkbar.
Das Nachlassgericht diirfte indes regelmissig zunachst
einen Sachwalter einsetzen, welcher die Zweckmaissig-
keit der geplanten Betriebstibertragung bzw. des Ver-
kaufs von Anlagevermdgen priift und eine Empfehlung
abgibt. Die Aussage in den Erlduterungen zur COVID-
19-Insolvenzverordnung, wonach die Erfiillung von
Forderungen, welche nach Bewilligung der Stundung
entstanden sind, nachtriglich in einem Konkurs nicht
angefochten werden konnten," steht offensichtlich im
Widerspruch zum Gesetzestext in Art. 13 Abs. 1 und 3
COVID-19-Insolvenzverordnung und ist daher unse-
res Erachtens unzutreffend. Ohne richterliche Geneh-
migung bleiben Zahlungen von Verbindlichkeiten, die
nach Bewilligung der COVID-19-Stundung begriindet
worden sind, nach den allgemeinen Grundsitzen von
Art. 285 ff. SchKG anfechtbar. Das Gleiche gilt iibrigens
auch fur die gewohnlichen Nachlassstundung und es ist
nicht einzusehen, warum bei der COVID-19-Stundung
eine andere Regelung gelten soll.

4.  Wirdigung

Es ist unbestritten, dass wegen der drohenden Zunah-
me von Insolvenzen zufolge der Corona-Krise eine
Moglichkeit geschaffen werden musste, vor allem KMU
sowie Einzelunternehmer rasch und unkompliziert vor
der Konkurseroffnung zu schiitzen. Anstatt die Nach-
lassstundung kiinstlich auf ein reines Moratorium zu
schrumpfen und dadurch der Rechtssicherheit abtriag-
lichen Interpretationsspielraum zu schaffen, wire es
unseres Erachtens aus Gesichtspunkten der Rechtsset-
zung wohl einfacher gewesen, den bereits bekannten
individuellen Rechtsstillstand des schwer erkrankten
Schuldners'” auf durch den Lockdown betroffene KMU
auszuweiten. KMU, die per 31. Dezember 2019 nicht
tiberschuldet waren oder tiber ausreichende Rangriick-
tritte verfiigten, hitten den individuellen Rechtsstill-
stand von maximal drei Monaten beim Nachlassgericht
beantragen konnen. Dieses hitte auch die Kompetenz
erhalten konnen, allfillige sichernde Massnahmen an-
zuordnen. Gelingt es dem Schuldner nicht, sich wih-
rend des Rechtsstillstands aus der Insolvenzsituation zu
befreien, wire entweder die gewohnliche Nachlassstun-

3¢ Vgl. COVID-19-Erlduterungsbericht (FN 6), Ziff. 3.7.
37 Vgl. Art. 61 SchKG.
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dung oder aber die Konkurserdffnung zu beantragen
gewesen.

Als Sanierungsverfahren eignet sich die COVID-
19-Stundung jedenfalls nicht, was der Verordnungs-
geber auch klarstellt. Jeder Schuldner ist deshalb gut
beraten, die Vor- und Nachteile gegeniiber der gew6hn-
lichen Nachlassstundung abzuwiégen. So kann die zwin-
gende Veroffentlichung der COVID-19-Stundung die
Fortfilhrung des Betriebs und damit die Beseitigung
des Liquidititsengpasses gefihrden. Damit konnte die
COVID-19-Stundung gerade das Gegenteil dessen be-
wirken, wozu sie eingefithrt worden ist. Weiter miissen
wihrend der COVID-19-Stundung simtliche laufenden
Lohne der Arbeitgeber und die vollen BVG-Beitrige
bezahlt werden. Es ist nicht moglich, Arbeitnehmer
freizustellen und deren Lohnkosten liquidititsmassig
einzusparen. Mit Bewilligung der provisorischen Stun-
dung konnen hingegen sofort Uberkapazititen beim
Personal abgebaut werden, um die Liquiditit wihrend
der Stundung effizienter einzusetzen. So kénnen auch
allfillige gerichtlich zu bewilligende Betriebsiibertra-
gungen besser vorbereitet werden. Solche durften wih-
rend der COVID-19-Stundung kaum praktikabel sein,
zumal Art. 333b OR nicht anwendbar ist und somit ein
Betriebstibernehmer erhebliche Haftungsrisiken auch
gegentiiber solchen Arbeitnehmern eingehen wiirde, die
er gar nicht iibernehmen mochte.

Nach dem Gesagten diirfte die COVID-19-Stundung
vor allem dort zur Anwendung gelangen, wo kein Be-
trieb fortzufiihren ist oder wo aus spezifischen Griin-
den die Betriebseinstellung nicht zu befiirchten ist,
beispielsweise wenn der Schuldner eine nicht leicht
auszutauschende Dienstleistung erbringt und die Gldu-
biger darauf angewiesen sind, dass der Schuldner fort-
besteht. Der Schuldner wird sodann versuchen, so rasch
als moglich einen aussergerichtlichen Nachlassvertrag
abzuschliessen oder mit einzelnen Glaubigern eine Lo-
sung zu finden. Fiir alle anderen Fille diirfte die Nach-
lassstundung immer noch die bessere Option sein.

V1. Fazit

Der vorliegende Aufsatz zeigt, dass die Sanierung ei-
nes Unternehmens nicht nur aus juristischer, sondern
auch aus okonomischer Perspektive bewerkstelligt
werden kann. Wirtschaftlich gesunde Betriebe, die von
einem finanziell kranken Rechtstriger gehalten werden,
sind unter gewissen Umstdnden in Form eines neuen
Rechtskleids einfacher zu retten, als dies in Gestalt des
bisherigen Rechtstrigers der Fall ist. Dies kann mit der
«tibertragenden Sanierung» erfolgen. Damit soll bereits
wihrend der provisorischen Nachlassstundung die Ver-
wertung eines funktionierenden Betriebes zuldssig sein,
um den bestmdoglichen Wert der vom Nachlassschuld-
ner gehaltenen Vermogenswerte zu realisieren. In die-
sem Sinne soll die Ubertragung des Betriebes nicht nur
am Ende mittels eines formell genehmigten Nachlass-
vertrags mit Vermogensabtretung zuléssig sein, sondern

bereits wihrend der (provisorischen) Stundung unter
Aufsicht eines Sachwalters und mit Genehmigung des
Gldubigerausschusses oder des Nachlassgerichts im Sin-
ne des Art. 298 Abs. 2 SchKG und damit anfechtungs-
sicher im Sinne von Art. 285 Abs. 3 SchKG werden. Das
Ziel dieser Vorgehensweise besteht darin, in einer be-
trieblich dusserst kritischen Phase, in der Timing von
hochster Wichtigkeit ist, einen gesunden Betrieb vom
finanziell kranken Rest eines Rechtstrigers zu isolieren
und dadurch Werte volkswirtschaftlich effizient zu be-
wahren.



