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FUNF JAHRE NEUES SANIERUNGSRECHT:
ERFAHRUNGEN, BEFUNDE UND ENTWICKLUNGEN
Die Schweiz auf dem Weg zum «Swiss Chapter 11»?

Das revidierte Sanierungsrecht ist seit bald fiinf Jahren in Kraft. Ziel des Gesetzge-
bers war es, die Sanierung von Unternehmen in finanzieller und wirtschaftlicher Schief-
lage zu erleichtern. Es war sogar von einem Swiss Chapter 11 die Rede. Die Erfahrun-
gen sowie eine erste statistische Auswertung zeigen, dass weiterer Handlungsbedarf
besteht, um die frilhzeitige Sanierung von Krisenunternehmen in der Schweiz wohl-

fahrtssteigernd voranzubringen.

1. EINLEITUNG

Am1.Januar 2014 trat das heute geltende Sanierungsrecht in
Kraft[1]. Diese Gesetzesrevision hat ihren Ursprung u.a. im
Grounding der Swissair am 2. Oktober 2001. Die Swissair-
Krise hatte offengelegt, dass die Sanierung von Unterneh-
men in finanzieller Schieflage unter dem damals geltenden
Recht schnell an ihre Grenzen stiess, insbesondere sofern
Grossunternehmen und Konzerne betroffen waren. Im An-
schluss an das Grounding wurden zahlreiche parlamentari-
sche Vorstosse eingereicht, die Abklirungen zum Revisions-
bedarf des Sanierungsrechts verlangten. Diese Abklirungen
fithrten zum Schluss, dass das schweizerische Sanierungs-
recht praxistauglich sei, aber dennoch einzelne Schwichen
aufweise, die es zu beseitigen gelte|[2], entsprechend wurde
das Sanierungsrecht nur punktuell angepasst.

Die Sanierung von Krisenunternechmen hat jedoch seit der
letzten Finanzkrise weiter an Bedeutung gewonnen. So hat
beispielsweise die OECD die Schweiz in ihrem Wirtschafts-
bericht mehrfach darauf hingewiesen, dass weitere Anreize
im Bereich Debt Restructuring und Firm Exit zu schaffen sind,
um das schwache Produktivititswachstum anzukurbeln
und den Wirtschaftsstandort Schweiz langfristig zu stir-
ken [3]. Gerade angesichts sich abzeichnender disruptiver
und transformativer Prozesse wird das Sanieren von Krisen-
unternehmen in der nahen Zukunft voraussichtlich zum
kritischen Erfolgsfaktor einer Volkswirtschaft und ist daher
auf den Priifstand zu stellen.
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Der vorliegende Aufsatz berichtet iiber Erfahrungen mit
dem neuen Sanierungsrecht und prisentiert die Ergebnisse
einer vorliufigen Evaluierungsstudie. Insbesondere soll ge-
zeigt werden, ob die Ziele des Gesetzgebers mit der Revision
erreicht wurden und ob allenfalls weiterer Revisionsbedarf
vorhanden ist.

2. UBERBLICK UBER DAS REVIDIERTE
SANIERUNGSRECHT 2014

2.1 Kernpunkte der Reform. Die iibergeordnete Zielset-
zung des 2014 in Kraft getretenen Sanierungsrechts bestand
in der erleichterten Sanierung von Unternehmen in finanzi-
eller Schieflage. Die Revision wurde explizit als Teil der
Wachstumspolitik 2008—2011 genannt [4]. Mit der Revision
sollten die unternchmerische Titigkeit gefordert, gleichzei-
tig aber auch die Glaubigerrechte gewihrleistet werden. Seit-
her dient die Nachlassstundung nicht mehr nur dem Zu-
standekommen eines Nachlassvertrags, sie kann auch zu Sa-
nierungszwecken bewilligt werden [5]. Im Vergleich zum
fritheren Recht ist der Einstieg in das Verfahren einfacher,
da die Hiirden fiir den erfolgreichen Antrag fiir eine proviso-
rische Nachlassstundung tief sind [6]. Der Schuldner muss le-
diglich die erforderlichen Dokumente beim Nachlassgericht
einreichen und darlegen, dass die Sanierung nicht aussichts-
los ist, d.h., dass eine Sanierung oder ein Nachlassvertrag er-
reichbar sind [7]. Das Nachlassgericht erteilt die provisori-
sche Nachlassstundung mit einer Dauer von bis zu vier Mo-
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naten grundsitzlich unverziiglich und bestellt in der Regel
einen provisorischen Sachwalter[8]. Die Bewilligung der
provisorischen Nachlassstundung ist gemiss Art.293d
SchKG nicht anfechtbar [9].

Im Anschluss an die provisorische Nachlassstundung
kann eine definitive Nachlassstundung bewilligt werden,
die weitere vier bis sechs Monate dauert und auf zwélf, in
besonders komplexen Fillen auf héchstens 24 Monate ver-
lingert werden kann [10]. Das Nachlassgericht stiitzt sich
bei seinem Entscheid iiber die definitive Nachlassstundung
auf objektive Anhaltspunkte und insbesondere den Bericht
des Sachwalters [11].

Falls sich wihrend des Nachlassverfahrens herausstellt,
dass das Nachlassverfahren aussichtslos ist oder ein Nach-
lassvertrag nicht zustande gekommen ist, eréffnet das Ge-
richt von Amtes wegen den Konkurs iiber den Schuldner [12]
zur Erhaltung des schuldnerischen Verméogens.

Im revidierten Recht gibt es einige Neuerungen, welche
die Sanierung eigentlich erleichtern sollen. Gemiiss Art. 293¢
Abs. 1 SchKG ist die Bewilligung einer provisorischen Nach-
lassstundung in Amtsblittern zu publizieren. Mit der Verof-
fentlichung der Nachlassstundung verschirfen sich jedoch
die Probleme eines Schuldners, da beispielsweise Kunden
fernbleiben, Lieferanten auf Vorauskasse bestehen oder Mit-
arbeiter die Unternehmung verlassen. Deshalb kann in be-
griindeten Fillen auf eine Publikation fiir die Dauer der pro-
visorischen Stundung verzichtet werden, sofern der Schutz
Dritter gewihrleistet ist[13]. Des Weiteren lassen sich mit
dem neuen Sanierungsrecht Dauerschuldverhiltnisse leich-
ter kiindigen, sofern anderenfalls die Sanierung vereitelt
wiirde [14]. Das verschafft zusitzliche Handlungsoptionen
fiir eine Sanierung.

Eine weitere Herausforderung stellt die Situation dar,
dass Rechtsgeschifte, die vor der Insolvenz vollzogen wer-
den, der Anfechtung gemiss Art. 285 ff. SchKG unterliegen
und wieder der Zwangsvollstreckung zugefiihrt werden
kénnen. Sofern ein Dritter befiirchtet, dass Transaktionen
mit der Schuldnerin im Nachhinein von der Konkursver-
waltung paulianisch angefochten werden, kann dies — al-
lenfalls fiir die Sanierung notwendige — Transaktionen ver-
hindern, dasich evtl. ein Vertragspartner nicht der Unsicher-
heit einer angefochtenen Transaktion aussetzen mochte.
Das betrifft insbesondere die Situation, wenn eine Gegen-
partei vor oder wihrend der Nachlassstundung den Ge-
schiftsbetrieb oder Betriebsteile tibernehmen méchte.
Art. 285 Abs. 3 SchKG trigt diesem Umstand Rechnung und
schliesst bei Rechtsgeschiften, die wihrend der Nachlass-
stundung der Genehmigung des Nachlassgerichts unter-
breitet werden, von der Anfechtung aus. Damit werden all-
fillige Unsicherheiten reduziert, wodurch ein besserer Preis
erzielt werden kann [15].

Mit Art. 314 Abs. 1°* SchKG wurde die Moglichkeit ins Ge-
setz aufgenommen, Gliubigerforderungen in Anteilsrechte
umzutauschen, sofern die Gliubiger zustimmen. Damit
wurde der schon nach fritherem Recht praktizierte Debt-
Equity-Swap ausdriicklich ins Gesetz aufgenommen. An-
teilsinhaber werden mit Art.306 Abs.1 Ziff.3 SchKG bei
einem ordentlichen Nachlassvertrag[16] verpflichtet, einen
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«angemessenen Sanierungsbeitrag» zu leisten, der im Gesetz

nichtniher definiert wird, wobei die Praxis bei der Auslegung
dieser Norm zu Recht den Umstinden des Einzelfalls pragma-
tisch Rechnung trigt[17]. Beziiglich der Arbeitsverhiltnisse

stellt das Gesetz klar, dass gemiss Art. 333b OR, wenn die Be-
triebsiibertragung wihrend der Nachlassstundung (oder im

Konkurs) des Schuldners bzw. Arbeitgebers erfolgt, die Ar-
beitsverhiltnisse nicht mehr von Gesetzes wegen auf den Er-
werber tibergehen [18]. Stattdessen kann der Erwerber mitdem

bisherigen Arbeitgeber vereinbaren, welche Arbeitnehmer
tibernommen werden sollen und welche nicht. Fiir die nicht

tibernommenen Arbeitsverhiltnisse haftet der Erwerber nicht.
Diese Anpassung des Arbeitsrechts erleichtert die Ubertra-
gung eines Schuldnerbetriebs auf andere Unternehmen.

2.2 Definition Sanierung. Das selbsterklirte Ziel der Geset-
zesreform besteht darin, Sanierungen zu erleichtern[i9]. Das
kann durch aktienrechtliche Sanierungsmassnahmen [20]
ohne Mitwirkung der Behérden aussergerichtlich geschehen
(sog. Workout)|[21] oder unter Nutzung des gerichtlichen
Nachlassverfahrens[22]. Laut Gesetz hebt das Nachlassge-
richt die Nachlassstundung von Amtes wegen auf, wenn die
Sanierung vor Ablauf der Stundung gelingt[23]. Dabei unter-
lisst es der Gesetzgeber allerdings, die Sanierung zu definie-
ren. Traditionellerweise wird unter Sanierung die «dauer-
hafte finanzielle Gesundung und Wiederherstellung der
Ertragskraft des Schuldners»[24] verstanden. Dieser Sanie-
rungsbegriff (Sanierung im engeren Sinne) zielt darauf ab, die
Bilanz sowie die Zahlungsfihigkeit des Schuldners inner-
halb der gleichen juristischen Person respektive in Gestalt
desselben Rechtstrigers wiederherzustellen. Dieser Sanie-
rungstyp wird auch als fortfithrende Sanierung verstan-
den|2s]. Der Begriff kann aber auch wirtschaftlich betrach-
tet und somit weiter gefasst werden.

Eine Sanierung im weiteren Sinne ist denkbar, sofern der Fokus
auf die Unternehmung anstatt auf die juristische Person ge-
legt wird [26]. Die Unternehmung wird dabei als Biindel von
Aktiven, Verbindlichkeiten und Vertrigen verstanden [27]. Es
handelt sich bei der Sanierung im weiteren Sinne um einen
Unternehmenskauf in Gestalt eines Asset Deal mit Unter-
stiitzung des Nachlassverfahrens. Die tiberlebensfihigen
Betriebsteile oder Teilbetriebe werden hierbei in eine Auffang-
gesellschaft tiberfiihrt (iibertragende Sanierung) und die verblei-
benden, nicht nachhaltig funktionierenden Unternehmens-
teile werden in vielen Fillen stillgelegt oder liquidiert[28].

Das Gesetz setzt gemiss Art. 293 ff. SchKG weder eine Be-
treibung, eine Uberschuldung noch die Zahlungsunfihig-
keit voraus, um eine Nachlassstundung provisorisch oder de-
finitiv zu bewilligen [29]. Stattdessen ist entscheidend, dass
Aussicht auf Sanierung besteht[30]. Der Gesuchsteller muss
darlegen, inwiefern eine Schieflage besteht, die einen Sanie-
rungsbedarf notwendig macht, wenn z.B. ohne Sanierung
eine existenzielle Krise die Fortfithrungsfihigkeit und da-
mit die Existenz des Unternehmens bedrohen wiirde[31]. Die
unternehmerische Schieflage und deren Beseitigung sind
somit im Nachlassstundungsgesuch zu substanziieren und
mit dem Sanierungsplan inkl. Beilagen, namentlich der Bi-
lanz, Erfolgsrechnung, Liquidititsplanung oder anderen
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Unterlagen, aus denen die derzeitige und kiinftige Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage des Schuldners ersichtlich
wird, beizufiigen und dem Gericht zu erliutern[32]. Das
Nachlassgericht Ziirich bewilligte in einem Fall eine provi-
sorische Nachlassstundung, da der Schuldner im Wesent-
lichen mithilfe eines Kaufinteressenten die Sanierung auf
dem Wege eines Asset Deal anstrebte [33]. Die Nachlassstun-
dungsoll aber nicht in jedem Fall automatisch bewilligt wer-
den (insb. wenn keine erkennbare Sanierungssituation vor-
handen ist), da sie die Gliubigerrechte einschrinkt. Zudem
sollen Verschleppungsmanéver oder die blosse Bequemlich-
keit eines Schuldners, der vorgingig zumutbare Sanierungs-
versuche unterlassen hat, mit der Nachlassstundung nicht
honoriert werden [34]. Eine weitere Schwierigkeit besteht in
der Praxis darin, dass Gesuchsteller eines Nachlassverfah-
rens ihre Situation oftmals zu optimistisch beurteilen [35].

3. SANIERUNG MITTELS PREPACKS

Das revidierte Sanierungsrecht schliesst seit 2014 mit Art. 285
Abs. 3 SchKG die paulianische Anfechtung von Rechtshand-
lungen aus, sofern sie von einem Nachlassgericht oder vom
Gliubigerausschuss genehmigt wurden. Seit der Einfiih-
rung dieser Bestimmung bildet sich in der Schweiz eine spe-
zialisierte Asset-Deal-Praxis. Es handelt sich hierbei um
das in den USA praktizierte Prepackaged-Bankruptcy-Ver-
fahren des Chapter 11 (sog. Prepacks), das offenbar in der
Schweiz vermehrt genutzt werden soll [36].

Unter einem Prepack ist eine Sanierungslosung zu verste-
hen, die méglichst weitgehend und detailliert vorbereitet
wird, bevor ein Nachlassschuldner in die Nachlassstundung
geht. Diese Sanierungslésung kann in Form einer sogenann-
ten dbertragenden Sanierung anstelle einer fortfiihrenden Sanie-
rung erfolgen. Der Prepack soll so gestaltet werden, dass die

Abbildung 1: BEWILLIGTE NACHLASSSTUNDUNGEN
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Sanierungslésung méglichst dem fertigen Nachlassvertrag
entspricht und idealerweise schon in Absprache mit den
wichtigsten Share- und Stakeholdern sowie dem kiinftigen
Sachwalter vorbereitet wird [37]. Die Vorbesprechung der
Nachlasslésung darf jedoch nur insoweit mit dem Sachwal-
ter erfolgen, wie dessen Unabhingigkeit gewahrt wird. Diese
Sanierungslésung erlangt erst mit der Genehmigung des
Nachlassgerichts Rechtverbindlichkeit [38]. Dank der ge-
richtlichen Genehmigung des Prepack ist es méglich, den
Asset Deal gestiitzt auf Art. 285 Abs. 3 SchKG anfechtungs-
sicher zu gestalten. Schon mit der Vorbereitung eines Pre-
pack muss der kiinftige Nachlassschuldner einen tiberzeu-
genden Businessplan[39] entwickeln, der von den wichtigs-
ten Share- und Stakeholdern getragen wird. Die Ausarbeitung
des Prepack zeigt schon vor dessen gerichtlichen Genehmi-
gung, ob das Sanierungsverfahren tiberhaupt umsetzbar
ist. Falls sich wihrend der Planung des Prepack die Aus-
sichtslosigkeit der Sanierung zeigt, kann stattdessen eine
andere Losung angestrebt werden.

4. EVALUATION DES SANIERUNGSRECHTS 2014:
ERSTE EMPIRISCHE BEFUNDE

4.1 Methodisches Vorgehen. Die empirische Analyse des
schweizerischen Sanierungsrechts wurde methodisch an die
US-amerikanische Chapter-11-Literatur angelehnt[40]. Im
Zentrum der Studie stehen die Zielsetzung, eine erste Eva-
luation des neuen Sanierungsrechts durchzufiihren (insbe-
sondere hinsichtlich der Anzahl, der Dauer und der Ergeb-
nisse der bewilligten Nachlassstundungen und -verfahren),
sowie die Frage, wie Sanierungs- resp. Liquidationsentschei-
dungen in der gerichtlichen Praxis getroffen werden. Die
Studie beruht auf der Auswertung simtlicher im Schweize-
rischen Handelsamtsblatt (SHAB) verfiigbaren Publikatio-
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Abbildung 2: BEWILLIGTE NACHLASSSTUNDUNGEN IN DEN EINZELNEN REGIONEN
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nen, welche die Nachlassstundungen, -verfahren und -ver-
trige von Unternchmen betreffen. Im Zeitraum zwischen
2010 und 2018 handelt es sich um insgesamt etwa 500 Fille,
wovon etwa 60 Prozent dem Zeitraum nach der Reform im
Jahr 2014 zuzurechnen sind [41]. Die Fille wurden iiber eine
mehrstufige Suchstrategie dem SHAB entnommen und fiir
die weitere statistische Analyse codiert. Die auf diese Weise
generierten Daten wurden um weitere Datenquellen er-
ginzt, um beispielsweise Erkenntnisse tiber die Charakte-
ristika der betroffenen Unternehmen zu gewinnen [42].

4.2 Ubersicht iiber die Fille und Unternehmens-Cha-
rakteristika. Die Auswertung der SHAB-Publikationen
legt zunichst den Schluss nahe, dass die Attraktivitit des
Sanierungsinstruments seit der Reform im Jahr 2014 nicht
substanziell gesteigert werden konnte. Die Zahl der bewil-
ligten Nachlassstundungen verbleibt auch nach der Reform
auf einem niedrigen Niveau von etwa 50 bis 60 Fillen pro
Jahr (vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1 zeigt die Anzahl der bewilligten Nachlassstun-
dungen im Zeitraum zwischen 2010 und 2018 (N =478), die
in der Untersuchung beriicksichtigt wurden. Bei den blauen
Balken (N=407) handelt es sich um Fille, welche online im
Handelsregister einsehbar waren und in die weitere Analyse
eingeflossen sind. Bei den grauen Balken (N=71) handelt es
sich um Fille, die im SHAB verdffentlicht wurden, jedoch
nicht online im Handelsregister der entsprechenden Rechts-
einheit einsehbar sind. Fiir die Jahre 2016 bis 2018 (mit * ge-
kennzeichnet) konnte noch kein Abgleich mit dem digitali-
sierten SHAB vorgenommen werden, da diese erst 36 Monate
nach Drucklegung freigeschaltet werden.

Hinsichtlich der Zahl der bewilligten Nachlassstundun-
gen (und auch der Dauer und Ergebnisse der Verfahren) wei-
sen die einzelnen Kantone und Regionen deutliche Unter-
schiede auf (vgl. Abbildung 2). Die Fille sind insbesondere in

640

2014

.
= .
_—
2015 2016 2017 2018

Ziirich  wmm Nordwestschweiz

Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf SHAB-Daten.

der Genferseeregion und dem Espace Mittelland konzent-
riert. Einige Kantone (insbesondere Ziirich) kénnten ausser-
dem im Verhiltnis zu der Zahl der dort operierenden Unter-
nehmen unterreprisentiert sein. Dies konnte darauf hindeu-
ten, dass gesamtschweizerisches Recht in der gerichtlichen
Praxis regional unterschiedlich ausgelegt und angewendet
wird. Zur Klirung dieses Sachverhalts bedarfes jedoch einer
tiefergehenden empirischen Analyse.

Abbildung 2 stellt die Anzahl der bewilligten Nachlassstun-
dungen in den einzelnen Regionen dar. Entscheidend fiir
die Zuordnung zu einem Kanton bzw. einer Region war der
Sitz zum Zeitpunkt der Bewilligung der Nachlassstundung.
Die Darstellung beruht auf den Fillen, die in die Auswer-
tung eingeflossen sind (N =407).

Welche Unternehmen machen von einer Nachlassstun-
dung Gebrauch? Zunichst ist festzuhalten, dass fast aus-
schliesslich kleinere Unternehmen das Sanierungsinstru-
ment nutzen (vgl. Abbildung3a). Mehr als die Hilfte der Fir-
men beschiftigt weniger als zehn Mitarbeiter und ist daher
den Kleinstunternechmen (oder Mikrounternehmen) zuzu-
rechnen. Die jihrlichen Umsitze belaufen sich auf etwa
CHF 2,3 Mio. (gemessen am Median). Es ist jedoch fraglich,
ob das Sanierungsinstrument fiir kleinere Unternehmen
tiberhaupt geeignet ist. Kleinstunternehmen konnten ins-
besondere daran scheitern, die finanziellen Mittel fiir den
Turnaround aufzubringen bzw. die Verfahrens- und Berater-
kosten zu decken. Hinsichtlich der Grésse der Unternehmen
sind ausserdem keine signifikanten Unterschiede zwischen
den Subpanels im Zeitraum vor bzw. nach der Reform fest-
zustellen. Das legt nahe, dass die Attraktivitit des Sanie-
rungsinstruments gerade unter den mittelgrossen und gros-
sen Unternehmen durch die Reform nicht gesteigert werden
konnte. Grgssere Unternehmen scheinen die aussergericht-
liche Einigung mit ihren Gliubigern zu suchen, gegebenen-
falls auch um eine negative Signalwirkung der Nachlass-
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Abbildungen 3a und 3b: UNTERNEHMENS-CHARAKTERISTIKA

Abbildung 3a: Gréssenstruktur

Abbildung 3b: Altersstruktur
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf SHAB-Daten und Creditreform-Daten.

stundung zu vermeiden. Dariiber hinaus machen tiberwie-
gend reifere und auf dem Markt etablierte Unternehmen
von einer Nachlassstundung Gebrauch. Das durchschnittli-
che Alter der Unternehmen betrigt zum Zeitpunkt der Be-
willigung einer Nachlassstundung etwa elf Jahre. Die Fir-
men mit einem Alter unter fiinf Jahren machen nur etwa
20 Prozent der Fille aus (vgl. Abbildung 3b). Gerade neu ge-
griindete Unternehmen kénnten nicht iiber ausreichend Li-
quiditit und Aktiven verfiigen, um eine «Aussicht auf Sa-
nierung» nachzuweisen.

Die Abbildungen 3a und 3b zeigen die Charakteristika der
Unternehmen, in denen eine Nachlassstundung bewilligt
wurde. Abbildung 3a bildet die Grossenstruktur der Unter-
nehmen in der Untersuchung ab, Abbildung 3b zeigt die Al-
tersstruktur der Unternehmen. Beide beziehen sich auf den
Gesamtzeitraum von 2010 bis 2018.

4.3 Ergebnisse der Nachlassstundungen und -verfahren.
Die Analyse der Ergebnisse der Nachlassstundungen und
-verfahren zeigt, dass etwa zwei Drittel der Unternehmen,
denen zunichst eine Nachlassstundung bewilligt wurde,
schlussendlich liquidiert werden (Abbildung 4a). Dieser An-
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teil hat sich nach der Reform nicht substanziell verringert.
Dies impliziert, dass die Mehrzahl der Fille in Richtung Li-
quidation gefiltert wird. Die Entscheidung zur Unterneh-
mensschliessung wird in den meisten Fillen bereits nach
etwa drei Monaten getroffen. Nur in etwa 15 Prozent der
Fille wird die Nachlassstundung widerrufen, ohne dass ein
Nachlassvertrag geschlossen oder der Konkurs erdffnet wird.
Gemessen daran, dass die Bewilligung der Nachlassstun-
dung zu reinen Sanierungszwecken eines der Hauptziele
der Reform war, ist dies ein sehr geringer Anteil. Bei etwa
40 Prozent der geschlossenen Nachlassvertrige handelt es
sich ausserdem um Nachlassvertrige mit Vermogensabtre-
tung, welche jedoch keine Sanierung der juristischen Person
im eigentlichen Sinne bezwecken (Abbildung 4b).

Die Abbildungen 4a und 40 stellen die Ergebnisse der Nach-
lassstundungen und -verfahren dar (vorliufige Ergebnisse).
Die Abbildungen bezichen sich auf den Zeitraum nach der
Reform (von 2014 bis 2018).

Das Hauptziel der erleichterten Sanierung von Unterneh-
men mittels Nachlassstundung (Sanierung im engeren Sinne,
vgl. Abschnitt 2.2) konnte damit die Sanierung im weiteren
Sinne (via Prepack, iibertragende Sanierung oder Griin-
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Abbildungen 4a und 4b: ERGEBNISSE DER NACHLASSSTUNDUNGEN UND -VERFAHREN

Abbildung 4a: Betriebsfortfithrungen und -schliessungen

Freiwillige Betriebsaufgabe (1%)

Einstellung mangels
Aktiven Betriebs-
(SchKG Art. 230) (16%) fortfithrung (33%)

Liquidation im
Konkurs (50%)

dung einer Auffanggesellschaft) geworden sein. Sie bleibt
damit in der Praxis das attraktivere und hiufiger genutzte
Sanierungsinstrument.

4.4 Dauer der Nachlassstundungen und -verfahren. Die
Autoren untersuchten die Dauer der Verfahren, die in der Li-
teratur als moglicher Indikator fiir die indirekten Kosten der
Sanierungsverfahren verwendet wird [43]. Der Selektions-
prozess, d.h. der Zeitraum von der Bewilligung einer ersten
Nachlassstundung bis zum Gerichtsentscheid, dauert im
Schnitt etwa zehn Monate (bzw. acht Monate gemessen am
Median, vgl. Abbildungs). Liquidationsentscheidungen wer-
den durchschnittlich nach neun Monaten getroffen, Ent-
scheidungen zugunsten der Fortfiihrung des Unternehmens
nach durchschnittlich elf Monaten. Angesichts der Komple-
xitit dieser Entscheidung, und da gewisse verfahrensrecht-
liche Vorgaben einzuhalten sind, darf die durchschnittliche
Dauer bis zum Entscheid als relativ rasch bezeichnet wer-
den[44]. Die durch den Filterungsprozess verursachten

Abbildung 5: DAUER DER NACHLASS-
STUNDUNGEN UND -VERFAHREN

in Monaten

Gesamt ——

Fortfithrungen

Schliessungen

0 5 10 15 20 25 30 35

Dauer zwischen erstmaliger Bewilligung
einer Nachlassstundung und Gerichts-
entscheid

Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf SHAB-Daten.
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Abbildung 4b: Art der geschlossenen Nachlassvertrige

Andere (2%)

Nachlassvertrag Ordentlicher
Irll)ltVeme S Nachlassvertrag
abtretung (41%) mit Dividenden-
- vergleich (57%)

Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf SHAB-Daten.

Kosten kénnten demnach verhiltnismissig sein. Die Daten
legen ausserdem den Schluss nahe, dass der Selektionspro-
zess seit der Reform verkiirzt werden konnte. Da die kurze
Verfahrensdauer einen kritischen Faktor fiir eine erfolgrei-
che Sanierungdarstellt, ist die sorgfiltige Vorbereitung des
Nachlassstundungsgesuchs ein entscheidender Faktor. Mit-
tels Prepack konnte die Verfahrensdauer weiter verkiirzt
werden, sofern dieser die praktisch spruchreife definitive
Nachlassstundung ermdéglicht.

Abbildung 5 visualisiert die Dauer der Nachlassstundungen
und -verfahren (vorliufige Ergebnisse). Die Abbildung bezieht
sich auf den Zeitraum nach der Reform (von 2014 bis 2018).

5. FAZIT UND AUSBLICK

Wie fillt die fiinfjihrige Erfahrung mit dem neuen Sanie-
rungsrecht in der Praxis aus? Die juristische Diskussion
sowie eine erste statistische Auswertung zeichnen ein ge-
mischtes Bild. Die Attraktivitit des Sanierungsinstruments
scheint allenfalls geringfiigig gesteigert worden zu sein.
Dies betrifft insbesondere mittlere und grosse Unternehmen,
die nach wie vor die Sanierung tiber aussergerichtliche Ver-
handlungen oder die Griindung von Auffanggesellschaften
in der Praxis bevorzugen. Auch der Anteil der Konkurseroff-
nungen und Betriebsschliessungen nach einer Nachlass-
stundung bleibt hoch. Aber es gibt auch einen positiven Be-
fund. Die Verfahrensdauer von der Bewilligung einer Nach-
lassstundung bis zum Gerichtsentscheid ist tiberraschend
kurz. Insgesamt besteht jedoch weiterer Handlungsbedarf,
um die Sanierung von Krisenunternehmen in der Schweiz
wohlfahrtssteigernd voranzutreiben. Der Gesetzgeber hat
aufeinen Teil der Diskussionspunkte bereits reagiert und in
der Zwischenzeit weitere Anderungen vorgenommen.

Am 1. Januar 2019 ist eine modernisierte Fassung des inter-
nationalen Konkurs- und Sanierungsrechts in Kraft getre-
ten [45]. Diese Gesetzesbestimmungen vereinfachen das
Verfahren der Anerkennung auslindischer Konkursdekrete
und verbessern die Stellung der Gliubiger der schweizeri-
schen Niederlassung eciner auslindischen insolventen Ge-
sellschaft[46]. Der Bundesrat verabschiedete am 9. Mirz
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2018 einen Bericht, in dem er vorschligt, fiir natiirliche Per-
sonen die Restschuldbefreiung nach auslindischem Vorbild
einzufiihren [47]. Die vorgeschlagenen Anderungen kénn-
ten auch fiir Unternehmer zentral sein, da diese sich oftmals
nicht nur in Form einer AG oder GmbH, sondern auch privat
einer Unternehmung finanziell verpflichten [48]. Mit der
laufenden Aktienrechtsreform sollen zudem die Regeln
zum Kapitalverlust und der Uberschuldung verschirft und
um eine im Aktienrecht explizit formulierte Norm zur dro-
henden Zahlungsunfihigkeit erginzt werden. Ziel dieser
Bestimmungen ist v.a. die Krisenprophylaxe, damit zu-
kiinftig Sanierungen zu einem friiheren Zeitpunkt erfol-
gen konnten [49]. Der Bundesrat hat zudem an seiner Sit-
zung vom 29. Juni 2019 die Botschaft zum Bundesgesetz
tiber die Bekimpfung des missbriuchlichen Konkurses ver-

RECHT

abschiedet. Es geht hierbei darum, dass sich Schuldner
nicht iiber ein Konkursverfahren missbriuchlich der Schul-
den entledigen kénnen. Durch die Gesetzesvorlage soll
auch das Strafrecht in diesem Bereich verschirft werden[50].
Die erfolgreiche Sanierung von Krisenunternehmen wird
in Zukunft weiter an Bedeutung gewinnen. Fiir den Wirt-
schaftsstandort Schweiz wird es entscheidend sein, iiber ge-
eignete Sanierungsinstrumente zu verfiigen, um auf disrup-
tive Marktentwicklungen priventiv reagieren und sich im in-
ternationalen Wettbewerb behaupten zu konnen. In diesem
Zusammenhang wire auch der Zugang zu weiteren — insbe-
sondere gerichtlichen — Daten wiinschenswert, um beispiels-
weise den Entscheidungsfindungsprozess und die Erfolgsfak-
toren des Sanierungsinstruments noch genauer beleuchten
und die notwendigen Schliisse daraus ziehen zu konnen. m
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betreibung und Konkurs (SchKG), Anderung vom
21. Juni 2013, AS 2013, 4111 ff. 2) Vgl. Botschaft des
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35£. 4) Vgl. Staatssekretariat fiir Wirtschaft (SECO),
Wachstumspolitik 2008—2011: Massnahmen zur
weiteren Stirkung des Schweizer Wirtschaftswachs-
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