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I.  Die Erleichterung von Sanierungen als Ziel der
Revision des Sanierungsrechts

Per 1. Januar 2014 ist eine Revision des Bundesgesetzes iiber Schuldbetrei-
bung und Konkurs (SchKG) in Kraft getreten, die sich vor allem auf das
Nachlassverfahren bezieht'. Diese Revision geht auf verschiedene parlamen-
tarische Vorstosse zuriick, die nach dem Grounding der Swissair eingereicht
wurden und verlangten, dass Sanierungen von notleidenden Gesellschaften
erleichtert werden sollten®. Der Bundesrat erklirte die Erleichterung von
Sanierungen deshalb auch ausdriicklich zum Ziel der Gesetzesrevision®. Die
Revision des Sanierungsrechtes fiihrte aber nicht zu einer grundsitzlichen
Neuordnung des Nachlass- und Konkursrechtes, sondern beschriankte sich
auf punktuelle Verbesserungen des bestehenden Nachlassrechtes, da der
Bundesrat in Ubereinstimmung mit der vorberatenden Expertengruppe zum

' AS 2013, 4111 ff.

Vgl. dazu die in der Botschaft (2010), 6455 aufgefiihrten parlamentarischen Vor-
stosse.

> Vgl. Botschaft (2010), 6456.
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Schluss kam, dass das schweizerische Nachlassrecht grundsitzlich ein taug-
liches Instrument zur Sanierung von problembehafteten Gesellschaften ist
und nur in einzelnen Punkten gedndert werden muss, die bisher in der Praxis
zu Problemen fiihrten®.

Gerit ein grosseres Unternehmen in existenzielle Schwierigkeiten, so steht
in der 6ffentlichen Diskussion schon allein wegen des drohenden Verlustes
von Arbeitsplidtzen die Rettung des Unternehmens im Vordergrund. Dies war
auch der Grund, weshalb die parlamentarischen Vorstdsse, die nach dem
Zusammenbruch der Swissair eingereicht wurden, verlangten, dass die Sa-
nierung notleidendender Unternehmen stark erleichtert wiirde’. Trotz dieses
verstidndlichen Anliegens kann es nicht Ziel des Sanierungsrechts sein, die
Weiterfithrung konkursreifer Unternehmen ,,a tout prix“ zu sichern. Die de-
finitive Auflésung von Unternehmen im Rahmen des Konkursverfahrens ist
unabdingbarer Teil eines funktionierenden Wirtschaftssystems und ist in der
volkswirtschaftlichen Gesamtbetrachtung auch sinnvoll, da die Beseitigung
unprofitabler Unternehmen und iiberschiissiger Kapazititen fiir neue Kon-
zepte und Unternehmen Platz schaftt, welche die betreffenden Bediirfnisse
der Abnehmer in effizienterer Weise befriedigen.

Ziel des Sanierungsrechtes kann in diesem Sinne immer nur sein, das Uber-
leben von Unternehmen und Betrieben zu sichern, die sanierungsfahig sind,
d.h. nach Durchfiihrung betrieblicher Sanierungsmassnahmen wieder einen
positiven Cash Flow erwirtschaften konnen, der es erlaubt, die operativen
Kosten zu decken, Ersatzinvestitionen zu finanzieren und das investierte
Kapital zu verzinsen®. Sanierungsfahig sind in diesem Sinne vor allem Un-
ternechmen, die wegen Fehlinvestitionen bzw. einer ungiinstigen Finanzie-

* Vgl Botschaft (2010), 6456, 6460 ff.

3 Vgl. insb. Motion Lombardi vom 17. November 2001, Geschéftsnummer 01.3673,
Nach der Swissair-Krise. Anderung des Bundesgesetzes iiber Schuldbetreibung und
Konkurs?; Postulat der Geschiftspriifungskommission des Stdnderats vom
19. September 2002, Geschiftsnummer 02.3475, Ausrichtung des SchKG auf das
Sanierungsziel; Postulat Wicki vom 12. Mirz 2002, Geschéftsnummer 02.3045,
Rechtliche Analyse als Folge des Swissair-Debakels.

®  Ahnlich MULLER, 189, 194, 202.
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rung’ oder ausserordentlichen Verlusten ein zu hohes Fremdkapital aufwei-
sen oder iibermassige Kostenbldcke haben, die durch geeignete Massnahmen
abgebaut werden konnen. Es ist dagegen nicht sinnvoll, Unternehmen zu
sanieren, die unter strukturellen Problemen leiden und auch bei richtiger
betriebswirtschaftlicher Gestaltung ihre Kosten nicht decken oder ihr Kapital
nicht verzinsen konnen®. Das Sanierungsrecht darf Sanierungen nicht derart
stark erleichtern, dass veraltete Strukturen aufrechterhalten werden, die mit-
tel- und langfristig unter Wettbewerbsbedingungen gar nicht lebensfdhig
sind. Das Sanierungsrecht darf auch nicht Kapazititsanpassungen verhin-
dern; wenn die Kapazititen in einer bestimmten Branche die Nachfrage wih-
rend ladngerer Zeit iibersteigen, sorgt der Wettbewerb dafiir, dass die struktu-
rell schwichsten Marktteilnehmer, d.h. diejenigen mit den hochsten Kosten,
durch Konkurs ausscheiden. Werden die betreffenden Unternehmen saniert,
so wird dieser Anpassungsprozess verhindert oder mindestens erheblich ver-
zogert, was die gesamte Branche in Mitleidenschaft zieht, weil sich die Prei-
se wegen dauernder Uberkapazitit nie erholen konnen’. Fiihrt die Erleichte-
rung von Sanierungen zur Erhaltung {iberschiissiger Kapazititen und
veralteten Strukturen, so hat dies natiirlich auch fiir diejenigen Marktteil-
nehmer negative Auswirkungen, die sich nicht durch eine Sanierung von
ihren Finanzschulden befreien konnten — im Extremfall kann dies zu ernsten
Wettbewerbsnachteilen fiir die ,,gesunden Unternehmen fithren'®.

Die Erleichterung der Sanierung darf auch nicht zu einer ,,Enteignung™ der
Glaubiger fiihren. In den Léndern, in denen bei Sanierungen zum Zweck der

Z.B. aufgrund iibermédssiger Verschuldung im Rahmen von Leveraged Buy-Out
Transaktionen eines Unternehmens mit positivem EBITDA.

¥ MOULLER, 189; SCHENKER, SJZ 2009, 487.

Dieser Effekt zeigt sich zum Teil bei der Sanierung von Hotels in bestimmten Re-
gionen. Wenn die Kapazitét nicht durch Konkurs abgebaut und die Hotelimmobi-
lien neuen Nutzungen zugefiihrt werden, kann sich das Angebot nie der verminder-
ten Nachfrage anpassen, was dazu fiihrt, dass alle Marktteilnehmer ungeniigende
Preise erzielen und wirtschaftliche Schwierigkeiten haben.

Vgl. die Situation bei amerikanischen Fluggesellschaften, wo sich die Mehrheit
aller Marktteilnehmer durch Chapter 11-Verfahren von Schulden befreien konnte
und deshalb Unternehmen, die kein Nachlassverfahren durchlaufen haben, einen
Wettbewerbsnachteil haben. Ahnliche Effekte haben sich auch in der Autobranche
ergeben.
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Erhaltung von Arbeitsplédtzen die Rechte der Glaubiger vollig in den Hinter-
grund treten'', kann es schwierig werden, Unternehmen zu finanzieren, da
Glaubiger flirchten miissen, dass sie im Falle wirtschaftlicher Schwierig-
keiten des Unternehmens keine Moglichkeit mehr haben, ihre Anspriiche
durchzusetzen'?.

In der Schweiz hat der Gesetzgeber die Probleme erkannt, die sich ergeben,
wenn die Durchfithrung von Sanierungsverfahren zu leicht wird. Die Reform
des Sanierungsrechtes hat sich deshalb auf einzelne Punkte beschréinkt, die
sich in der Praxis als problematisch erwiesen und in der Vergangenheit sinn-
volle Sanierungen verhindert haben". Sanierungen sind aber nicht in einem
Masse erleichtert worden, das zu den oben dargestellten Problemen fiihren
konnte.

II. Wesentliche Neuerungen im Sanierungsrecht

1. Einleitung, Bekanntgabe und Aufhebung der Nachlassstundung

a)  Einleitung des Nachlassverfahrens mit einem provisorischen
Sanierungsplan

Die Einleitung des Nachlassverfahrens durch die Nachlassstundung wurde
vereinfacht: Gemass Art. 293 SchKG muss mit dem Begehren um Nachlass-
stundung kein Entwurf des Nachlassplans mehr vorgelegt werden — ein pro-
visorischer Sanierungsplan geniigt'*. Ein Unternehmen muss daher nur die
Moglichkeiten aufzeigen, die zur Sanierung bestehen, sich aber beziiglich
der Art des Nachlasses bei der Einleitung des Verfahrens noch nicht festle-
gen"’. Das Unternehmen hat nach Gewéhrung der Nachlassstundung immer
noch die Moglichkeit, in Absprache mit Sachwalter und Gléubigern die der

Zu derartigen Situationen kommt es zum Teil in Frankreich.
STAEHELIN, 62.

B Vgl. Botschaft (2010), 6460 ff.

FEUZ-RAMSEYER, 25; KANZIG/GEIGER,138; HARI/GMUNDER, 571.
HARI/GMUNDER, 571 f.
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Situation des Unternehmens angemessene Art der Sanierung zu wahlen, und
bleibt nicht dem Vorgehen verhaftet, das es zu Beginn des Verfahrens vorge-
schlagen hat'®. Diese gegeniiber dem friiheren Zustand erhdhte Flexibilitit
ist sinnvoll, da in der Praxis gerade die Diskussionen, die mit den Glaubi-
gern nach der Nachlassstundung gefiihrt werden, zu neuen Ansitzen fiir eine
Sanierung fithren kénnen. So kann plétzlich eine Weiterfiihrung des Unter-
nehmens mdéglich werden, wenn Glidubiger nach der Nachlassstundung sig-
nalisieren, dass sie bereit wéren, ihre Forderungen in Eigenkapital umzu-
wandeln.

b)  Die stille provisorische Nachlassstundung

Gemadss Art. 293¢ SchKG ist es bei der provisorischen Stundung mdéglich,
auf die offentliche Bekanntmachung der Nachlassstundung zu verzichten.
Der Verzicht auf die Bekanntmachung der Nachlassstundung hat fiir das
betroffene Unternehmen den Vorteil, dass die mit der Bekanntgabe der Nach-
lassstundung verbundenen Nachteile nicht eintreten — typischerweise wen-
den sich bei der offentlichen Bekanntgabe einer Nachlassstundung Kunden
und Lieferanten vom Unternehmen ab, da sie fiirchten miissen, dass ihre
Forderungen nicht vollstindig bezahlt werden, wenn sie die Geschiftsbezie-
hung weiterfiihren'’.

Nach dem Willen des Gesetzgebers soll eine derartige ,,stille Nachlassstun-
dung” insbesondere dann zur Anwendung kommen, wenn ein Unternehmen
beabsichtigt, eine Sanierung ohne Nachlassvertrag durchzufiihren, so dass
die Nachlassstundung nach Durchfithrung der privatrechtlichen Sanierung
wieder aufgehoben werden kann'®. Damit eroffnet Art. 293¢ SchKG die
Moglichkeit, ein Unternehmen im Rahmen einer stillen provisorischen
Nachlassstundung privat zu sanieren und die Offentlichkeit erst nach erfolg-
ter Sanierung iiber die Nachlassstundung und die danach gefiihrten Sanie-
rungsschritte zu orientieren'”.

' BAUER, ST 2014, 54; HUNKELER, Rz 5; HARI/GMUNDER, 571 f.

VANDEBROEK, 712; BUHLER, 7 f.; GASSER, 5; ROBERTO, 14.

" Botschaft (2010), 6482; HUNKELER, Rz 5. Zu dieser Méglichkeit Ziff. II.1.c) unten.
1 KANZIG/GEIGER, 139.
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Eine ,stille* Nachlassstundung hat geméss Art. 293¢ SchKG grundsétzlich
die gleichen Wirkungen wie die normale provisorische Nachlassstundung®™.
Gemiss Art. 297 SchKG sind daher insbesondere der Konkurs des betroffe-
nen Unternehmens und Pfindungen seiner Aktiven wéhrend der Zeit der
Stundung nicht mehr moglich. Die stille Nachlassstundung weicht geméss
Art. 293¢ SchKG allerdings insofern von der normalen provisorischen Nach-
lassstundung ab, als gegen das betroffene Unternehmen immer noch Betrei-
bungen eingeleitet werden kénnen®'. Ein Fortsetzungsbegehren ist aber nicht
moglich, sodass wihrend der Stundung alle neuen Betreibungen in diesem
Stadium gestoppt werden®. Uberdies unterbleibt bei der stillen Nachlass-
stundung auch die Mitteilung an Grundbuchamt und Handelsregister” — dies
hat zur Folge, dass Verfiigungen iiber Liegenschaften gegeniiber Drittglaubi-
gern giiltig bleiben.

Die stille Nachlassstundung birgt fiir Dritte die Gefahr, dass sie ohne Kennt-
nis der Nachlassstundung weiterhin Rechtsgeschéfte mit dem betroffenen
Unternehmen abschliessen und dabei Forderungen erwerben, die als Nach-
lassforderungen nicht vollstindig bezahlt werden. Um dies zu vermeiden,
setzt die Gewéhrung einer stillen Nachlassstundung geméss Art. 293¢ Abs. 2
SchKG voraus, dass die Interessen der Dritten durch geeignete Massnahmen
geschiitzt werden. Die Interessen Dritter, die mit dem betreffenden Unter-
nehmen Rechtsgeschifte abschliessen, werden grundsitzlich dadurch ge-
schiitzt, dass Schulden, die bei der vom Sachwalter genehmigten Weiterfiih-
rung des Geschiftes entstehen, Massaschulden sind und deshalb nicht vom
Nachlass erfasst, sondern mit Prioritit bezahlt werden®. Wird gleichzeitig
vermieden, dass irgendwelche andere Schulden entstehen, die nicht Massa-
schulden darstellen, wird m.E. die Bedingung von Art. 293¢ SchKG, dass

2 GASSER, 2 f.

2L Art. 293¢ Abs. 2 lit. b SchKG; FEUZ-RAMSEYER, 26; GASSER, 5.
22 GASSER, 5 f.; FEUZ-RAMSEYER, 26.
B Art. 293¢ Abs. 2 lit. a SchKG.

Vgl Art. 310 Abs. 2 SchKG; HARDMEIER, N 19 ff. ad Art. 310 SchKG.
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Dritte zu schiitzen sind, erfiillt, ohne dass weitere Massnahmen notwendig
werden®.

Bei einer stillen provisorischen Nachlassstundung muss gemaidss Art. 293c
Abs. 2 lit. d SchKG zwingend ein provisorischer Sachwalter eingesetzt wer-
den. Dieser muss insbesondere iiberwachen, dass die Massnahmen zum
Schutz Dritter tatsichlich durchgesetzt werden™.

c¢)  Die Aufhebung der Nachlassstundung bei privater Sanierung

Gemadss Art. 296a SchKG kann die Nachlassstundung aufgehoben werden,
wenn das Unternehmen nach der Nachlassstundung saniert ist, d.h. nicht
mehr {iberschuldet ist und iiber die zur Weiterfithrung notwendige Liquiditét
verfiigt”’. Dies fithrt dazu, dass die Nachlassstundung neu auch zur Anbah-
nung einer privaten Sanierung eingesetzt werden kann, bei der das Unter-
nehmen durch freiwilligen Glaubigerverzicht, Umwandlung von Forderun-
gen in Beteiligungsrechte oder die Zufiihrung neuen Eigenkapitals saniert
wird”®. Es ist daher nicht mehr notwendig, jede Nachlassstundung mit einem
Nachlassvertrag abzuschliessen.

Die Einleitung einer provisorischen Nachlassstundung kann bei der Anbah-
nung einer privaten Sanierung hilfreich sein. Einerseits wird dadurch verhin-
dert, dass aggressive Glaubiger das Unternechmen in Konkurs bringen, ander-
seits kann aber gerade auch die Tatsache der Nachlassstundung die an einer
privaten Sanierung beteiligten Parteien, d.h. Finanzgldubiger und Aktionére,
motivieren, Leistungen zu erbringen. Wenn der Verwaltungsrat eine proviso-
rische Nachlassstundung erwirkt hat, ist jedem der Beteiligten klar, dass es
ohne rasche Einigung unter den interessierten Parteien zum Nachlass- oder

% HARI/GMUNDER, 571, erachten die Interessen Dritter als geschiitzt, wenn die Schul-

den, welche wiahrend der provisorischen Nachlassstundung entstehen, durch die
Eigentiimer des Unternehmers sichergestellt werden oder wenn diese bei erster An-
frage eine Bankgarantie abgeben oder anderweitig fiir die Schulden einstehen.

" Botschaft (2010), 6482; MABILLARD, 371 f.

2 BAUER, ST 2014, 54 f., der verlangt, dass die Zahlungsféhigkeit iiber die ndchsten

zwolf Monate gegeben sein miisse.

* Zu den Mbglichkeiten der privaten Sanierung: SCHENKER, SJZ 2009, 485 ff.; SPRE-

CHER/SOMMER, 552 ff.; KUNz, 180 ff.
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allenfalls sogar zum Konkursverfahren kommen wird, bei dem die Aktionére
alles und die Glaubiger hiufig einen hoheren Betrag verlieren als bei der
privaten Sanierung. Damit wird es allenfalls leichter, die fiir die private Sa-
nierung notwendige Zustimmung aller betroffenen Glaubiger oder die fiir die
Kapitalerhohung notwendige Mehrheit von Aktiondren zu gewinnen. Zur
Forderung einer privaten Sanierung ist der oben erwéhnte Verzicht auf die
offentliche Bekanntgabe der provisorischen Nachlassstundung ideal. In den
Verhandlungen mit den Finanzgldubigern kann die stille Nachlassstundung
natiirlich erwéhnt werden, soweit mit den betreffenden Glaubigern Geheim-
haltungsvereinbarungen abgeschlossen worden sind. Auf diese Weise kann
verhindert werden, dass die Bekanntgabe des Nachlasses zu negativen Reak-
tionen bei Lieferanten und Kunden fiihrt und das Unternehmen noch weite-
ren Wert verliert”.

Die Authebung der Nachlassstundung wird vom Nachlassrichter nach einer
Verhandlung bewilligt, an der sich sdmtliche Glaubiger der Gesellschaft
dussern konnen™. Im Gesuch um die Entlassung aus der Nachlassstundung
muss das betroffene Unternehmen in geeigneter Weise darlegen, dass es
tatsdchlich saniert, d.h. nicht mehr iiberschuldet ist, und auch iiber die not-
wendige Liquiditit zur Weiterfilhrung seines Betriebes verfiigt®'. Zum Be-
weis dieser Tatsachen ist natiirlich die Vorlage einer Bilanz, einer Planer-
folgsrechnung sowie des Liquidititsplans notwendig®. Wesentlich ist dabei
aber vor allem die Stellungnahme des Sachwalters gegeniiber dem Gericht,
da dieser aufgrund seiner Arbeit mit den Verhiltnissen des Unternehmens
vertraut ist und aus einer neutralen Sicht die Sanierung beurteilen kann.

*  Dies tritt ein, da sich bei Bekanntgabe der Nachlassstundung Lieferanten und Kun-

den meist vom Unternehmen zuriickziehen. Vgl. dazu VANDEBROEK, 712; BUHLER,
7 f.; GASSER, 5; ROBERTO, 14.

9 Art. 296a SchKG. Vgl. Botschaft (2010), 6486; BAUER, ST 2014, 55.

3 BAUER, ST 2014, 54 f.

> Mindestens in komplexen Verhéltnissen wird es nétig sein, diesen Punkt durch ein

Gutachten einer Revisions- bzw. Treuhandgesellschaft nachzuweisen. Vgl. dazu
auch die Ausfithrungen von BAUER, ST 2014, 55 f.
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2. Die Behandlung von Dauerschuldverhiltnissen im
Nachlassverfahren

a)  Die ausserordentliche Kiindigung von Dauerschuldverhdltnissen im
Nachlassverfahren

Gemiss Art. 297a SchKG kann der Schuldner im Nachlassverfahren mit der
Zustimmung des Sachwalters Dauerschuldverhiltnisse jederzeit und unab-
hingig von der vertraglich vereinbarten und der gesetzlichen Kiindigungsre-
gel kiindigen. Einzige Voraussetzung ist, dass die Fortsetzung des betreffen-
den Vertragsverhiltnisses die Sanierung verunmoglichen oder erheblich
erschweren wiirde™.

Ein Dauerschuldverhiltnis liegt immer vor, wenn die Gegenpartei wihrend
einer ldngeren Zeit gleichbleibende oder dhnliche Leistungen erbringen
muss, wie dies z.B. bei Miet-, Leasing-, Lizenz-, Franchise-, Distributions-
oder Agenturvertragen der Fall ist”*. Derartige Vertrige konnen die Sanie-
rung eines Unternehmens erheblich erschweren, da sie zum Teil hohe Fix-
kosten verursachen, die eine profitable Fithrung eines Unternehmens verun-
moglichen®.

Der Entscheid des Sachwalters iiber die Zustimmung zur Kiindigung ist ein
Ermessensentscheid, den der Sachwalter im Hinblick auf den mdglichen
Nachlassvertrag und unter Abwégung der Interessen aller Glaubiger fallen
muss. Grundsétzlich kann die von der Kiindigung betroffene Gegenpartei die
Zustimmung des Sachwalters mit Beschwerde anfechten®®. Wie bei allen

33 Vgl. die Kritik an dieser Voraussetzung durch LORANDI, 296 f.; FEUZ-RAMSEYER,

26; VETSCH, 69.

GAUCH, 6 ff.; FEUZ-RAMSEYER, 26; LORANDI, 294. Nicht als Dauerschuldverhalt-
nisse gelten allerdings Vertrdge, bei denen eine einzelne oder aus mehreren Leis-
tungen zusammengesetzte Gesamtleistung wahrend langerer Zeit erbracht wird, wie
z.B. bei Werkvertrégen liber Gebdude oder Spezialmaschinen.

33 VETSCH, 69; LORANDI, 295; Botschaft (2010), 6488.
36

34

A.A. LORANDI, 298, welcher der Ansicht ist, dass der Zivilrichter zwar fiir die
Frage der Zuléssigkeit der ausserordentlichen Kiindigung zustindig sei, dass es
aber fiir die Glaubiger gegen die Zustimmung des Sachwalters keine Beschwerde-
moglichkeit gebe, da es sich dabei um eine rechtsgeschiftliche Handlung handle,
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Handlungen des Sachwalters wird der Richter aber nur einschreiten, wenn
ein klarer Ermessensmissbrauch des Sachwalters vorliegt und nicht nur
schon deshalb, weil die betroffene Drittpartei behauptet, dass die Fortsetzung
des betreffenden Dauerschuldverhiltnisses ebenfalls moglich oder allenfalls
sogar fiir das Unternehmen besser wére als die Kiindigung.

b)  Entschidigungsanspruch der Gegenpartei aus dem betroffenen
Vertrag

Die Gegenpartei des gekiindigten Vertrages hat Anrecht auf vollstdndige
Entschidigung, d.h. auf Ersatz des positiven Interesses’’. Dieses positive
Interesse wird bis zum Zeitpunkt berechnet, in dem das betreffende Dauer-
schuldverhéltnis durch ordentliche Kiindigung aufgeldst werden kann oder,
bei einer festen Dauer des betreffenden Vertrages, bis zum Ablauf seiner
Laufzeit. Die entsprechende Schadenersatzforderung ist aber keine Massa-
schuld, sondern nur eine Nachlassforderung, die im Falle eines Liquidations-
oder Prozentnachlasses nicht vollumfinglich honoriert wird™.

c) Der Eintritt der Masse in Dauerschuldverhdltnisse

Sind Schuldner und Sachwalter bei einem bestimmten Dauerschuldverhéltnis
dagegen liberzeugt, dass die Weiterfiihrung fiir das Unternehmen positiv ist,
so ist es auch moglich, dieses Dauerschuldverhiltnis fortzusetzen und bei
entsprechender Zustimmung des Sachwalters die Verpflichtungen des Unter-
nehmens zu Massaschulden zu machen®. Eine derartige Entscheidung fiihrt
dazu, dass die Forderung des Vertragspartners im Rahmen des Nachlassver-
trags mit grosster Wahrscheinlichkeit bezahlt wird, da sie gegeniiber allen
anderen Forderungen privilegiert ist. Dies wird in den meisten Féllen dazu
fitlhren, dass der Vertragspartner seine Leistungen in diesem Vertragsverhalt-
nis auch weiterhin erbringen wird. Ein derartiges Vorgehen ist immer dann

welche nicht als Verfiigung zu qualifizieren sei. Eine Verweigerung der Zustim-
mung des Sachwalters erachtet LORANDI jedoch als anfechtbar.

37 FEUZ-RAMSEYER, 27; LORANDI, 298.

* Art. 297a SchKG. So auch LORANDI, 298, 301; FEUZ-RAMSEYER, 27.

¥ Vgl Art. 310 Abs. 2 SchKG; Wyss, 251.
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angezeigt, wenn ein Dauerschuldverhéltnis fiir die Fortsetzung der Ge-
schiftstitigkeit des Unternehmens wesentlich ist — wie z.B. ein Lizenzver-
trag flir wichtige Produkte — und auch nicht zu einem Kostenproblem fiihrt.

d)  Rosinenpicken bei der Planung des Nachlassvertrages

Der Umstand, dass Schuldner und Sachwalter bei der Behandlung von Dau-
erschuldverhiltnissen zwischen der Kiindigung und der Anerkennung als
Massaverbindlichkeit wihlen konnen, gibt ihnen bei der Vorbereitung des
Nachlassvertrages die Moglichkeit des ,,Rosinenpickens®. Sie konnen die-
jenigen Dauerschuldverhéltnisse, die fiir den Fortbestand des Unternehmens
notwendig sind und giinstige Kosten aufweisen, beibehalten und als Massa-
verbindlichkeiten privilegieren, wiahrend sie Dauerschuldverhiltnisse, die zu
hohen Fixkosten fithren und die Erzielung von Gewinnen nach der Sanie-
rung verunmoglichen, kiindigen kénnen. Dies ermdglicht es, im Rahmen der
Nachlassstundung Kosten zu senken und das Unternehmen zu restrukturie-
ren, was fur die erfolgreiche Fiihrung des Unternehmens nach der Durchfiih-
rung des Nachlassverfahrens wesentlich sein kann.

e)  Keine Anwendung auf Arbeitsverhdltnisse

Die oben dargestellten Regeln iiber Dauerschuldverhédltnisse gelten gemaéss
dem letzten Satz von Art. 297a OR nicht flir Arbeitsverhiltnisse. Diese kon-
nen auch im Rahmen einer Nachlassstundung bzw. eines Nachlassverfahrens
nur unter Beachtung der gesetzlichen bzw. allenfalls langeren vertraglichen
Fristen gekiindigt werden. Immerhin sieht aber Art. 335k OR vor, dass die
neu eingefithrten Bestimmungen iiber Sozialplidne nicht bei Massenentlas-
sung gelten, die wihrend eines Konkurs- oder Nachlassverfahrens erfolgen,
das mit einem Nachlassvertrag abgeschlossen wird®. Daher fallen bei derar-

* Gemiss FISCHER/TROST, Rz 18 fiihrt diese Bestimmung aber zu einigen Rechtsun-

sicherheiten. Insbesondere bleibe unklar, ob Nachlassverfahren, welche ohne Nach-
lassvertrag abgeschlossen werden, auch von der Sozialplanpflicht ausgenommen
seien.
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tigen Entlassungen neben der Lohnfortzahlung wihrend der Kiindigungsfrist
immerhin keine zusitzlichen Kosten an*'.

3. Anfechtbare Handlungen wihrend der Nachlassstundung

Die Anfechtungsklagen gemaiss Art. 285 ff. SchKG kommen grundsitzlich
auch zur Anwendung, wenn wihrend der Nachlassstundung anfechtbare
Handlungen vorgenommen werden*’. Die Nachlassmasse bzw. gegebenen-
falls die Konkursmasse und ihre Glaubiger kénnen daher Handlungen des
Schuldners, welche die Kriterien fiir eine der Anfechtungsklagen erfiillen,
anfechten, wenn der Schuldner diese nach der Gewdhrung der Nachlassstun-
dung vorgenommen hat. Die Zustimmung des Sachwalters allein schliesst
die Moglichkeit der Anfechtung nicht aus®. Dies fiihrt bei Drittparteien,
welche von einem Unternehmen in Nachlassstundung Beteiligungen, Betrie-
be oder andere grossere Aktiven erwerben, zu einer wesentlichen Rechtsun-
sicherheit*.

Art. 285 SchKG sieht nun aber neu vor, dass eine Anfechtung ausgeschlos-
sen ist, wenn eine Handlung wihrend der Nachlassstundung durchgefiihrt
wird und der Glaubigerausschuss oder das Nachlassgericht dieser zuge-
stimmt haben. Diese Zustimmung kann dementsprechend fiir Handlungen
des Glaubigers wihrend der Nachlassstundung Rechtssicherheit schaffen®.
Dies ist insbesondere dann wesentlich, wenn Schuldner und Sachwalter im
Rahmen der Nachlassstundung bereits grossere Restrukturierungsschritte
vornehmen und Teile des Anlagevermogens, Betriebe oder Tochtergesell-
schaften verkaufen®. Eine Drittperson, die vom Schuldner wihrend der
Nachlassstundung derartige Aktiven erwirbt, sollte zu ihrem Schutz daher in

“!" FISCHER/TROST, Rz 18; Botschaft (2010), 6501.

“ Art. 331 Abs. 1 SchKG.

“ BAUER/HARV/JEANNERET/WUTHRICH, N 8 ad Art. 331 SchKG.
“ Botschaft (2010), 6467.

* HARVGMUNDER, 574; Botschaft (2010), 6467.

“ " Dieses Vorgehen findet sich hiufig bei Nachlassstundungen, die zu einem Liquida-

tionsnachlassvertrag fithren sollen. Der frithzeitige Verkauf wahrend der Nachlass-
stundung ermdglicht es hiufig, wesentlich bessere Preise zu 10sen als ein spéterer
Verkauf.
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den Kaufvertrag immer eine Vollzugsbedingung aufnehmen, die sicherstellt,
dass die Transaktion nur vollzogen wird, wenn der Glaubigerausschuss bzw.
das Nachlassgericht zugestimmt hat. Erfahrungsgeméss kann es sonst spéter
schnell zum Vorwurf kommen, dass der Schuldner die betreffenden Aktiven
unter dem tatsdchlichen Verkehrswert verdussert habe und daher eine An-
fechtung gemaiss Art. 288 SchKG oder sogar Art. 286 SchKG moglich sei.

4. Gestaltung des Nachlassvertrages

Die Revision hat zu punktuellen Anderungen beziiglich des ordentlichen
Nachlassvertrages gefiihrt:

a)  Sicherstellung der Auszahlung von Drittklass-Forderungen

Bisher wurde der Anwendungsbereich des Prozentvergleichs dadurch sehr
stark eingeschrinkt, dass derartige Nachlassvertrige gemaiss Art. 306
aSchKG nur genehmigt werden konnten, wenn die Zahlungen, die gemass
dem Nachlassvertrag auf Drittklass-Forderungen entfielen, sichergestellt
wurden*’. Diese Bedingung ist in der Revision dahingefallen®. Art. 306
Abs. 1 Ziff. 2 SchKG sieht nur noch vor, dass die Befriedigung der privile-
gierten Gldubiger sowie der Massaverbindlichkeiten sichergestellt werden
muss. Der Verzicht auf die Sicherstellung von Drittklass-Forderungen er-
laubt es, im Nachlassvertrag vorzusehen, dass die Schulden des betroffenen
Unternehmens reduziert und nach der Genehmigung des Nachlassvertrages
mit spéteren Filligkeiten zuriickbezahlt werden. Auf diese Weise konnen
nicht nur die Schulden reduziert, sondern auch ihre Riickzahlung dem freien
Cashflow des Unternehmens angepasst werden.

* Die Sicherstellung der Drittklass-Forderungen ist im Allgemeinen bei einem Pro-

zent- oder Stundungsnachlass nicht moglich, da das Nachlassunternehmen neben
der Finanzierung des laufenden Geschifts die notwendigen Mittel zur Sicherstel-
lung nicht aufbringen kann.

* Botschaft (2010), 6490.
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b)  Angemessene Sanierungsleistung von Anteilsinhabern

Kommt es bei einer Aktiengesellschaft oder einer GmbH zu einem ordentli-
chen Nachlassvertrag, d.h. einem Prozent- oder Stundungsvergleich, so miis-
sen die Anteilsinhaber geméss Art. 306 Abs. 1 Ziff. 3 SchKG einen ange-
messenen Beitrag an die Sanierung leisten. Konkret bedeutet dies, dass der
ordentliche Nachlassvertrag nicht nur Leistungen der Glaubiger vorsehen
darf”, sondern auch Leistungen der Anteilsinhaber beinhalten muss, die von
der Sanierung profitieren”. Im Vordergrund stehen dabei Einschiisse in das
Eigenkapital durch Bar- oder Sacheinlage sowie Forderungsverzichte der
Anteilseigner auf den von ihnen gewihrten Darlehen’’. Die Leistung der
Anteilseigner kann m.E. auch darin bestehen, dass sie einer Verwisserung
ihrer Anteile zu Gunsten der Glaubiger oder neuer Anteilseigner zustimmen,
wenn eine Kapitalerhohung Teil des Nachlassplans ist. Die Zustimmung zu
einer Kapitalerhohung, bei der die Glaubiger durch Wandlung ihrer Forde-
rungen einen Teil des Aktien- bzw. Stammbkapitals {ibernehmen, oder bei der
Aktien bzw. Stammanteile zu Gunsten von Dritten ausgegeben werden, die
neues Kapital einbringen, stellt eine Leistung der bisherigen Anteilseigner
dar, da sie auf diese Weise auf einen Teil der Vorteile aus ihrer bisherigen
Eigentiimerstellung verzichten™.

¢)  Erbringung der Nachlassdividende durch Anteilsrechte

Art. 314 Abs. 1°® SchKG sieht vor, dass die Nachlassdividende beim or-
dentlichen Nachlassvertrag ganz oder teilweise durch die Ubertragung von
Aktien- bzw. Stammanteilen der vom Nachlass betroffenen Gesellschaft oder
einer Auffanggesellschaft erbracht werden kann. Mit dieser neuen Bestim-
mung wurde nun eine klare Rechtsgrundlage fiir einen Debt/Equity-Swap
der Glaubiger geschaffen™. Die Drittklass-Gldubiger konnen im Rahmen
einer ordentlichen Sanierung durch einen entsprechenden Mehrheitsbe-

* Insbesondere eine prozentuale Reduktion der Forderungen.

0 STAEHELIN, 65; FEUZ-RAMSEYER, 27; Botschaft (2010), 6490 f.
' SCHENKER, SJZ 2009, 491; SPRECHER/SOMMER, 553 f.

> SCHENKER, SJZ 2009, 489; SPRECHER/SOMMER, 553.

> Botschaft (2010), 6492; HAR/GMUNDER, 575.
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schluss der Glaubigerversammlung zur Verrechnungsliberierung verpflichtet
werden, sodass mindestens ein Teil ihrer Forderungen durch Ubertragung
von Aktien bzw. Stammanteilen beglichen werden kann>. Allerdings reicht
fiir einen entsprechenden Debt/Equity-Swap die Zustimmung der Gléubiger
allein nicht aus. Die Generalversammlung bzw. bei der GmbH die Gesell-
schafterversammlung muss der Kapitalerh6hung durch Verrechnung und
dem Entzug der Bezugsrechte der bisherigen Aktionédre mit der dafiir erfor-
derlichen qualifizierten Mehrheit zustimmen. Bei der Aktiengesellschaft ist
gemadss Art. 704 Abs. 1 OR eine Mehrheit von zwei Dritteln der an der be-
treffenden Generalversammlung vertretenen Aktienstimmen und der Hilfte
des vertretenen Kapitals notwendig™.

Als zweite Moglichkeit des Debt/Equity-Swaps sieht Art. 314 Abs. 1°
SchKG auch vor, dass den Gliubigern Anteile einer Auffanggesellschaft
iibertragen werden konnen. Es ist dementsprechend moglich, die gesamte
Geschiftstétigkeit der zu sanierenden Gesellschaft oder einzelne Betriebe in
eine neue Gesellschaft einzubringen und die Anteile an dieser Gesellschaft
im Rahmen der Abwicklung des Nachlasses an die Gldubiger auszuschiit-
ten®. Fiir die Zahlung einer derartigen Sachdividende ist die Zustimmung
der Aktiondre bzw. Gesellschafter der zu sanierenden Gesellschaft nicht
notwendig. Die Gesellschaft kann von den Organen der betreffenden Gesell-
schaft gegriindet werden, worauf dann im Rahmen des Nachlassvertrages die
betreffenden Anteilsscheine den Glaubigern als Leistung zur Verfligung
gestellt werden konnen. Ein General- bzw. Gesellschafterversammlungs-
beschluss ist allerdings notwendig, wenn die Verteilung der Anteilsscheine
an der Auffanggesellschaft zu einer faktischen Liquidation der Gesellschaft
fiihrt’”. In diesem Falle ist gemiss Art. 698 OR bei einer Aktiengesellschaft
bzw. gemiss Art. 804 OR bei einer GmbH ein Beschluss der General- bzw.
Gesellschafterversammlung notwendig, der gemiss Art. 704 OR bzw.
Art. 808b OR ebenfalls mit qualifizierter Mehrheit gefasst werden muss.

54 SCHENKER, SJZ 2009, 493 f.; SPRECHER/SOMMER, 554.

> Bei der GmbH ist dagegen gemiss Art. 808b OR eine Mehrheit von zwei Dritteln
der vertretenen Stimmen sowie die absolute Mehrheit des gesamten Stammkapitals
erforderlich.

% FATZER, 28; HARI/GMUNDER, 575.

7 Vgl. zur faktischen Liquidation BOCKLL, § 17 N 76 ff.

272



Unternehmensverkédufe unter dem neuen Sanierungsrecht

Ist es aufgrund ungiinstiger Mehrheitsverhédltnisse nicht mdglich, in der Ge-
neral- bzw. Gesellschafterversammlung der betroffenen Gesellschaft den fiir
einen Debt/Equity-Swap notwendigen Beschluss zu fassen, so kann ein
Debt/Equity-Swap immer noch im Rahmen eines Liquidationsvergleichs
durchgefiihrt werden: Die Liquidatoren griinden in diesem Fall durch Sach-
einlage eine Auffanggesellschaft und verteilen die Aktien als Liquidationsdi-
vidende an die Drittklass-Glaubiger™.

d)  Erhéhte Flexibilitit bei der Gestaltung von Nachlassvertrdgen

Die Neuerungen im Rahmen der Revision ermoglichen eine hohere Flexibili-
tit bei der Ausarbeitung von Nachlassvertridgen. Vor allem 16st die gesetzli-
che Grundlage fiir den Debt/Equity-Swap auch die Streitfrage, ob die Ver-
rechnungsliberierung mit einer gefihrdeten Forderung tiberhaupt méglich ist
oder ob spiter eine Nachliberierung verlangt werden kann, wenn die zur
Verrechnung gestellte Forderung nicht werthaltig war™. Wird ein Debt/
Equity-Swap in einem Nachlassverfahren durchgefiihrt, so kann aufgrund
der ausdriicklichen Erwihnung in Art. 314 Abs. 1° SchKG die Giiltigkeit
der Liberierung durch Verrechnung mit dem Nominalwert der Forderung
nicht mehr in Zweifel gezogen werden. Das Gleiche gilt m.E. aber auch bei
Sanierungen ausserhalb eines ordentlichen Nachlassvertrages, da die Ver-
rechnung mit gefdhrdeten Forderungen in gleicher Weise und zum gleichen
Zweck erfolgt wie im Rahmen eines Nachlassvertrages®.

5. Eingeschrinkte Anwendung von Art. 333 OR

Gleichzeitig mit der Revision des Nachlassrechtes wurden auch die arbeits-
rechtlichen Vorschriften beziiglich Ubernahme von Betrieben modifiziert,
um die Ubernahme iiberlebensfihiger Betriebe aus einem Nachlassverfahren

¥ Vgl. BAUER/HARI/JEANNERET/WUTHRICH, N 10, 12 ad Art. 317 SchKG.

5 BOCKLL § 2 N 143 ff.; diese Theorie wurde schon bisher von GLANZMANN, GESKR
2008, 15 ff.; FORSTMOSER/VOGT, 553 ff.; DRUEY, 267 ff. abgelehnt.

% S0 auch schon SCHENKER, SJZ 2009, 493 f.
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zu erleichtern®. Im Einzelnen sicht Art. 333b OR folgende Erleichterungen
vor, wenn ein Betrieb oder ein Betriebsteil wéhrend einer Nachlassstundung
oder im Rahmen eines Nachlassvertrages mit Vermdgensabtretung iibertra-
gen wird:

a)  Nurdie im Kaufvertrag aufgefiihrten Arbeitnehmer werden
libernommen

Art. 333b OR sieht vor, dass bei der Ubernahme eines Betriebs oder Be-
triebsteils wiahrend einer Nachlassstundung oder im Rahmen eines Nach-
lassvertrages mit Vermdgensabtretung nur diejenigen Arbeitnehmer iiber-
nommen werden, die im Vertrag zwischen Kéufer und Verkdufer ausdriick-
lich aufgefiihrt werden. Dies ist eine erhebliche Erleichterung gegeniiber
Art. 333 OR, der fiir den Normalfall der Ubernahme eines Betriebs oder
Betriebsteils vorsieht, dass der Ubernehmer sidmtliche Arbeitnehmer iiber-
nehmen muss, die bisher flir den betreffenden Betrieb oder Betriebsteil titig
waren”.

Durch die vertragliche Festlegung der zu iibernehmenden Arbeitnehmer
kann der Erwerber einerseits Klarheit dariiber erlangen, welche Arbeitneh-
mer er libernimmt und vermeiden, dass er plotzlich Arbeitsverhéltnisse mit
Personen iibernehmen muss, die aus seiner Sicht nicht zum Betrieb gehorten,
aber im Rahmen der Organisation der Verkduferin in irgendeiner Weise fiir
den erworbenen Betrieb titig waren®. Andererseits kann der Erwerber aber
auch direkt mit dem Erwerb die betrieblichen Kosten senken, indem er nur
einen Teil der Arbeitnehmer iibernimmt®. Veriusserer und Ubernehmer kon-
nen aber auch vorsehen, dass gar keine Arbeitnehmer libernommen werden.
Dies ist dann sinnvoll, wenn der Erwerber nur am Anlagevermdgen interes-
siert ist und dieses fiir seinen eigenen Geschiftsbetrieb verwenden will.

' Botschaft (2010), 6495; FATZER, 29.

2 Siehe dazu FISCHER/TROST, Rz 2; FATZER, 29; HUNKELER, Rz 11.

% Z.B. Mitarbeiter im Lager, der Buchhaltung oder im Einkauf, die primir fiir den

betreffenden Betrieb arbeiteten, aber organisatorisch anderen Teilbetrieben unter-
stellt waren. Diese gehen, auch wenn sie in einem anderen Bereich des Unterneh-
mens titig sind, gemiss Art. 333 OR auf den Erwerber iber.

% BAN, 86 ff.
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b)  Ausschluss der solidarischen Haftung zwischen Erwerber und
Verdusserer

Art. 333 OR sieht vor, dass der bisherige und der neue Arbeitnehmer bei der
Ubertragung eines Betriebs bzw. Betriebsteils fiir gewisse Forderungen der
Arbeitnehmer solidarisch haften. Der Erwerber haftet solidarisch mit dem
Verdusserer fiir alle Anspriiche der Arbeitnehmer, die bis zum Zeitpunkt der
Ubertragung entstanden sind, wihrend der Veriusserer fiir die Anspriiche der
Arbeitnehmer gegeniiber dem Erwerber haftet, die bis zu dem Zeitpunkt
entstehen, in dem das Arbeitsverhéltnis erloschen wire, wenn es im Zeit-
punkt der Ubertragung ordentlich gekiindigt worden wire®. Art. 333b OR
schliesst diese gegenseitige Haftung aus, wenn die Ubertragung des Betrie-
bes wihrend der Nachlassstundung oder bei einem Nachlass mit Vermogens-
abtretung erfolgt.

c) Grossere Chance fiir Betriebsiibernahmen dank Art. 333b OR

Die oben dargestellten Anderungen erleichtern die Ubernahme von Betrie-
ben im Rahmen von Nachlassverfahren erheblich®. Das Risiko der Solidar-
haftung und der Zwang, alle mit dem Betrieb verbundenen Mitarbeiter zu
tibernehmen, wirkten bisher fiir potentielle Erwerber eines notleidenden
Betriebs oft abschreckend, was in einigen Fillen die Ubernahme lebensfihi-
ger Betriebe bzw. Teilbetriebe in Nachlassverfahren verhindert hat®’.

Arbeitnehmer, die geméss dem neuen Art. 333b OR im Rahmen einer Be-
triebsiibernahme nicht iibernommen werden bzw. deren vorbestehende For-
derungen nicht vom Ubernehmer solidarisch gedeckt werden, sind aber nicht
schutzlos. Thre Forderungen gegeniiber dem bisherigen Arbeitgeber werden
in dessen Konkurs- oder Nachlassverfahren in der ersten Klasse kolloziert
und werden dementsprechend mit hoher Wahrscheinlichkeit bezahlt. Uber-
dies erhalten sie auch eine Insolvenzentschidigung von der Arbeitslosenver-

63 PORTMANN, N 33 ad Art. 333 OR; FISCHER/TROST, Rz 5 ff.

% FATZER, 29; HUNKELER, Rz 11.

8 HUNKELER, Rz 11; BANI, 86 ff.
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sicherung, falls es zu einem Konkurs kommt und ihre Forderungen nicht
gedeckt sind®®.

Die iibrigen arbeitsrechtlichen Bestimmungen zu den Betriebsiibertragungen
gelten auch bei Ubertragungen im Rahmen von Nachlassstundungen und
Nachlassvertrigen®. Insbesondere muss geméss Art. 333a OR vor der Be-
triebsiibertragung ein Konsultationsverfahren durchgefiihrt werden’. Zusitz-
lich besteht fiir die einzelnen Arbeitnehmer geméss Art. 333 Abs. 1 OR die
Moglichkeit, die Ubertragung abzulehnen, was dazu fiihrt, dass das Arbeits-
verhiltnis geméss Art. 333 Abs. 2 OR nach den gesetzlichen Fristen aufge-
16st wird, auch wenn der betreffende Arbeitsvertrag ldngere Fristen vorsah.
Wihrend dieser Frist muss der Erwerber fiir den Lohn des betroffenen Ar-
beitnehmers aufkommen, kann wéhrend dieser Zeit aber auch dessen Ar-
beitsleistung beanspruchen’'.

6. Eingeschrinkte Anwendung der Bestimmungen iiber
Massenentlassungen

Die Bestimmungen iiber Massenentlassungen von Art. 335d ff. OR kommen
gemdss Art. 335e Abs. 2 OR nicht zur Anwendung, wenn die betreffende
Massenentlassung im Rahmen eines Nachlassvertrages mit Vermogensabtre-
tung erfolgt. Dank dieser Bestimmung kdnnen Kiindigungen, die in Vorbe-
reitung eines Verkaufs einzelner Betriebe erfolgen, schneller und damit auch
zu tieferen Kosten abgewickelt werden. Diese Anderung trigt dem Umstand
Rechnung, dass bei einem Liquidationsnachlass der Abbau von Arbeitsplét-
zen wirtschaftlich notwendig ist, wenn wenigstens noch ein Teil des Unter-
nehmens weitergefiihrt werden soll. Die Vorschriften iiber Massenentlassun-
gen, insbesondere die Pflicht zur Durchfiihrung eines Konsultationsver-
fahrens, konnen an der Tatsache, dass die Entlassungen durchgefiihrt wer-
den, ohnehin nichts dndern.

% Art. 51 AVIG. Vgl. dazu STOCKLI/GACHTER, N 1 ff. ad Art. 51 AVIG; BURGHERR,
1 ff,

% Art. 333b letzter Satz OR.
" Vgl. dazu PORTMANN, N 8 ff. ad Art. 333a OR.
' PORTMANN, N 25 ad Art. 333 OR.
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III. Die Risikolage der Beteiligten bei
Unternehmensverkaufen in Krisensituationen

Befindet sich ein Unternehmen in einer finanziellen Krise, so besteht haufig
der Bedarf, Tochtergesellschaften und Betriebe zu verkaufen’. Einerseits
versuchen Unternehmen, die sich in einer finanziellen Notlage befinden,
aber ein Konkurs- oder Nachlassverfahren vermeiden mochten, durch den
Verkauf von Tochtergesellschaften und Betrieben Mittel zu beschaffen, wel-
che die Liquiditét stirken oder zur Riickzahlung von Schulden verwendet
werden konnen. Andererseits versuchen Unternehmen, bei denen ein Kon-
kursverfahren unmittelbar bevorsteht, tiberlebensfahige Betriebe und Teilbe-
triebe an Auffanggesellschaften zu verkaufen, um Arbeitsplitze zu retten, die
bei einem Konkurs und der iiblicherweise damit einhergehenden Einstellung
der Betriebstitigkeit verloren gehen wiirden. Der Verkauf von Betrieben und
Tochtergesellschaften kann aber auch Teil einer Liquidationsstrategie sein,
die ein Unternehmen wihrend der Nachlassstundung bzw. im Rahmen eines
Liquidationsvergleichs verfolgt, um fiir die Gliaubiger einen moglichst hohen
Ertrag zu sichern.

Wenn ein Unternehmen, das sich selber in einer finanziellen Krisensituation
befindet, eine Tochtergesellschaft oder einen Betrieb verkauft, ergeben sich
fiir die Kédufer, aber auch fiir die an der Transaktion beteiligten Organe des
Verkéufers verschiedene Risiken:

1. Risiken des Kiufers

Fiir den Kéufer, der einen Betrieb oder eine Tochtergesellschaft einer Unter-
nehmung kauft, die sich in einer finanziellen Krise befindet, kdnnen sich
folgende Risiken ergeben:

e  Anfechtungsklagen

Gerét das Unternehmen, das einen Betrieb oder eine Tochtergesellschaft
verkauft hat, nach dieser Transaktion in Konkurs oder Nachlassliquidation,

7 BOCKLL § 13 N 752; SPRECHER/SOMMER, 552.
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besteht das Risiko, dass der Verkauf im Rahmen dieses Verfahrens mit einer
Schenkungs- oder Absichtspauliana im Sinne von Art. 286 bzw. 288 SchKG
angefochten wird, weil der Preis nach Ansicht der Konkurs- bzw. Nachlass-
masse oder einzelner Gliubiger, die sich die betreffenden Anspriiche abtre-
ten lassen, unter dem Verkehrswert lag””. Ankniipfungspunkte fiir eine derar-
tige Anfechtungsklage finden sich natiirlich bei einer retrospektiven
Betrachtung der Transaktion hiufig’*: Wenn ein Unternehmen in einer finan-
ziellen Zwangslage eine Tochtergesellschaft oder einen Betrieb verkauft,
niitzen die potentiellen Kéufer die Zwangslage und den Zeitdruck, dem der
Verkdufer ausgesetzt ist, in den Verhandlungen aus. Normalerweise fiihrt
dies zu einem Preis, der tiefer ist als der Preis, der bei einem Verkaufsverfah-
ren erzielt wiirde, bei dem der Verkéufer nicht unter Zugzwang steht. Haufig
werden derartige Verkdufe auch in einer Zeit durchgefiihrt, in der sich die
Wirtschaft allgemein in einer Rezession befindet und die Kaufpreise fiir
Unternehmen im Allgemeinen relativ niedrig sind. Wird die Transaktion
einige Jahre spédter bei einer besseren Konjunkturlage beurteilt, so erscheint
der tatsichlich bezahlte Preis sehr niedrig. Auch wenn fiir die Beurteilung
einer Anfechtungsklage die konkreten Verhéltnisse im Zeitpunkt des Ver-
kaufs entscheidend sind und deshalb sowohl die Notsituation beim Verkiu-
fer, wie auch die allgemeine konjunkturelle Lage beim Verkauf beriicksich-
tigt werden miissen, sind derartige Preisunterschiede doch héufig ein Grund
fiir die Konkursverwaltung und die Glaubiger, einen Prozess einzuleiten.

Die Anfechtungsklage richtet sich geméss Art. 290 SchKG gegen den Er-
werber und fiihrt bei Erfolg der Kldger dazu, dass das gekaufte Unternehmen
im Rahmen des betreffenden Konkurses bzw. Nachlassverfahrens zu Guns-
ten der Glaubiger verwertet wird”. Der Erwerber erhilt bei einer erfolgrei-
chen Anfechtung zwar grundsétzlich den von ihm bezahlten Preis zuriick. Da
diese Riickerstattung aber auf die Bereicherung beschrinkt ist, die beim Ver-
kéufer im Zeitpunkt des Konkurses bzw. Nachlasses noch vorhanden war,
trdgt er ein erhebliches Risiko, dass er nicht die gesamte von ihm erbrachte

" GLANZMANN, Pflichten des Verwaltungsrats, 64 ff.

™ Vgl. zu dieser Problematik GLANZMANN, Pflichten des Verwaltungsrats, 27 f.

> BAUER, Art. 291-292 SchKG, N 1 f,, 8 ff. ad Art. 291 SchKG; AMONN/WALTHER,
§ 52 N 43 ff.
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Leistung zuriickerhilt’. Dieses Risiko sowie die Probleme, die sich bei einer
Riickabwicklung des Kaufs aus betrieblicher Sicht ergeben, fiihren dazu,
dass viele potentielle Kdufer nicht bereit sind, Transaktionen mit Unterneh-
men abzuschliessen, die sich in einer finanziellen Problemsituation befinden,
was sinnvolle Verkaufe stark erschweren kann.

e Die Anwendung von Art. 333 OR beim Betriebskauf

Kauft ein Dritter einen Betrieb von einem Unternehmen, das finanzielle
Probleme hat, so fiihrt die in Art. 333 OR vorgesehene Regelung fiir Betrieb-
siibertragungen meist zu erheblichen Problemen: Einerseits werden Arbeit-
nehmer des Verkaufers, welche dessen Insolvenz fiirchten, behaupten, dass
sie in irgendeiner Weise beim verkauften Betrieb arbeiten, um durch die in
Art. 333 OR vorgesehene Ubernahmepflicht des Erwerbers zu einem besse-
ren und vor allem solventen Arbeitgeber zu wechseln. Andererseits besteht
auch das Risiko, dass die iibernommenen Arbeitnehmer aufgrund der in
Art. 333 Abs. 3 OR vorgesehenen Solidarhaftung des Erwerbers gegen den
Erwerber Forderungen geltend machen, die aus der Zeit vor der Ubertragung
stammen’’. Normalerweise wird im entsprechenden Kaufvertrag zwar eine
Schadloshaltungspflicht des Verkdufers vorgesehen. Eine derartige Klausel
bietet bei Verkdufern, die sich in finanziellen Schwierigkeiten befinden, aber
gerade keinen befriedigenden Schutz, da der Erwerber im schlimmsten Fall
nur eine Konkurs- bzw. Nachlassforderung hat, die nicht oder nur teilweise
bezahlt wird.

e Kein Haftungssubstrat fiir vertragliche Zusicherungen und Garantien

Die bei Unternehmenskaufen iiblichen Zusicherungen und Garantien helfen
dem Kéufer nur bedingt, wenn sich der Verkéufer in finanziellen Schwierig-
keiten befindet. Sofern der Kéufer seine Anspriiche nicht durch ein Escrow
Account oder einen Kaufpreisriickbehalt absichern konnte, verfiigt er im Fall
eines spdteren Konkurs- oder Nachlassverfahrens des Verkaufers nur iiber

" BAUER, Art. 291-292 SchKG, N 36 ff. ad Art. 291 SchKG; AMONN/WALTHER, §52
N 51 ff.

" PORTMANN, N 33 ad Art. 333 OR; FISCHER/TROST, Rz 5 ff. Siche dazu auch oben,
Ziff. 11.5.b).
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eine Konkurs- bzw. Nachlassforderung, die im Rahmen dieser Verfahren nur
teilweise beglichen wird.

2. Risiken der Organe des Verkiufers

Die Organe des Verkéufers setzen sich bei einem Verkauf, der in einer finan-
ziellen Notlage des Unternehmens abgewickelt wird, ebenfalls verschiede-
nen rechtlichen Risiken aus’®. Kommt ein Glaubiger zur Uberzeugung, dass
ein Verkauf zu einem Preis abgewickelt wurde, der in der konkreten Situa-
tion unter dem Verkehrswert bzw. dem bei einem sorgféltigen Vorgehen er-
zielbaren Verkaufspreis lag, so kann er neben oder anstelle der oben erwihn-
ten Klagen eine Verantwortlichkeitsklage im Sinne von Art. 754 OR gegen
die Geschiftsleitung und den Verwaltungsrat einleiten””. Er wird dabei gel-
tend machen, dass die betreffenden Organe in Verletzung von Art. 717 OR
unsorgfiltig gehandelt und die Interessen des Unternehmens nicht geschiitzt
hitten, weil sie eine Tochtergesellschaft bzw. einen Betrieb zu billig verkauft
haben™. Eine Verantwortlichkeitsklage ist auch dann moglich, wenn die An-
fechtungsklage daran scheitert, dass der Kdufer das Missverhéltnis zwischen
Preis und Wert nicht erkannte — fiir die aktienrechtliche Haftung geniigt es,
wenn dieses Missverhéltnis den Organen, welche fiir die Verkéduferin gehan-
delt haben, bekannt war, und sie somit eine Pflichtverletzung begingen.

Im Extremfall kann ein Verkauf zu einem zu tiefen Preis sogar von Art. 164
StGB erfasst werden und zu einem Strafverfahren gegen die betreffenden
Organe fiihren®'.

8 Siehe dazu GLANZMANN, Pflichten des Verwaltungsrats, 22 ff.; HANDSCHIN, 433 ff.

7 GLANZMANN, Pflichten des Verwaltungsrats, 64 ff.

8 GLANZMANN, Pflichten des Verwaltungsrats, 65 ff.

%' Dies wird in der Praxis sogar relativ hiufig als Druckmittel eingesetzt.
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IV. Optimierungsmoglichkeiten fiir Unternehmenskiufe im
Rahmen des neuen Sanierungsrechtes

Die vorne dargestellten Bestimmungen des revidierten Sanierungsrechtes
erlauben es, Unternehmensverkdufe durch konkursgefidhrdete Verkdufer zu
optimieren, um die Risiken fiir Kéufer und Verkdufer zu reduzieren. Dies
lasst sich an folgenden Fallbeispielen veranschaulichen, die fiir derartige
Situationen typisch sind:

1. Verkauf einer Tochtergesellschaft zur Beschaffung von Liquiditit

Geriét ein Unternehmen wegen iiberméssiger Finanzschulden in Zahlungs-
schwierigkeiten, so bietet sich oft der Verkauf einer gesunden Tochtergesell-
schaft an, um Mittel zur Finanzierung des Betriebes und zur teilweisen
Riickzahlung von Finanzschulden zu beschaffen®. Kommt es spiter trotz
aller Bemiithungen des betreffenden Verkdufers dennoch zu einem Konkurs
oder einem Liquidationsvergleich, besteht nicht nur die Gefahr, dass es zur
oben in Ziff. I1.3. dargestellten Anfechtung des Verkaufs und zu Verantwort-
lichkeitsklagen kommt, sondern dass auch die teilweise Riickzahlung an
einzelne Finanzgliubiger angefochten wird®. Sind diese Risiken in einem
konkreten Fall sehr hoch, weil das betroffene Unternehmen nahe am Kon-
kurs steht, so kann es sich lohnen, diese Risiken durch folgendes Vorgehen
zu reduzieren:

e Das betroffene Unternehmen fithrt zum Verkauf seiner Tochtergesell-
schaft eine Auktion durch. Es teilt den Kaufinteressenten, die eine Ge-
heimhaltungserkldrung unterzeichnet haben, von Anfang mit, dass der
Verkauf, den es abschliessen will, unter die Bedingung gestellt wird,
dass das Unternehmen eine provisorische Nachlassstundung erhilt und
das Nachlassgericht dem Unternehmensverkauf zustimmt. Dieses Vor-
gehen wird damit begriindet, dass auf diese Weise fiir die Erwerber die
Transaktion gesichert werden kann und allfdllige Gewahrleistungsan-
spriiche Massaschulden darstellen.

2 vgl. BOCKLL § 13 N 752; SPRECHER/SOMMER, 552.

% Dazu eingehend GLANZMANN, Pflichten des Verwaltungsrats, 64 ff.
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Parallel zum Verkaufsverfahren verhandelt das Unternehmen mit allen
Finanzglaubigern iiber eine teilweise Riickzahlung ihrer Forderungen,
wobei die Glaubiger unabhéngig von der Filligkeit ihrer Forderungen
gleichbehandelt werden. Als Gegenleistung fiir die partielle Riickzah-
lung wird eine Stundung der verbleibenden Forderungen und — je nach
Problemsituation des Unternehmens — auch noch iiber weitere Zuge-
standnisse verhandelt. Die entsprechende Vereinbarung mit den Finanz-
glaubigern untersteht ebenfalls der Bedingung, dass der Verkauf vom
Nachlassgericht bewilligt und durchgefiihrt wird. Die Erwdhnung der
Nachlassstundung gegeniiber den Finanzgldubigern unterstreicht in den
Verhandlungen natiirlich den Ernst der Situation und kann entsprechend
schneller zu Losungen fiihren.

Je nach finanzieller Situation wird auch noch mit den Anteilseignern
iiber eine Stirkung der Eigenkapitalbasis verhandelt®. Diese wird nur
fiir den Fall vorgesehen, dass der Unternehmensverkauf und die Ver-
einbarungen mit den Banken erfolgreich abgeschlossen werden konnen
und dass das Unternehmen aus der Nachlassstundung entlassen wird.

Das Unternehmen beantragt eine provisorische Nachlassstundung unter
Verzicht auf Veréffentlichung®. Gleichzeitig stellt es einen Antrag auf
Genehmigung des Verkaufs der Tochtergesellschaft. Im provisorischen
Sanierungsplan sieht es eine privatrechtliche Sanierung vor, die auf der
Mittelbeschaffung durch den Verkauf der Tochtergesellschaft und den
mit den Finanzgldubigern vereinbarten Massnahmen basiert und even-
tuell auch noch weitere Massnahmen der Anteilseigner beinhaltet®. Der
Verzicht auf die Bekanntgabe der provisorischen Nachlassstundung
wird damit begriindet, dass die Bekanntgabe zu Problemen bei der Be-
triebsfiihrung und damit zu einer Werteinbusse beim Unternehmen
fiihrt, welche das Sanierungskonzept unméglich macht”’. Die Schadi-

84
85
86
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Vgl. oben, Ziff. I1.4.b).
Art. 293 lit. a i.V.m. Art. 293¢ Abs. 2 SchKG.
Vgl. oben, Ziff. 11.4.b).

In der Botschaft des Bundesrates wird ausdriicklich vorgesehen, dass die stille
Nachlassstundung insbesondere im Zusammenhang mit der privaten Sanierung zur
Anwendung kommen soll.
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gung Dritter wird dadurch ausgeschlossen, dass der Sachwalter die Wei-
terfiihrung des Betriebes erlaubt und damit alle Schulden, die bei dieser
Aktivitdt anfallen, Massaverbindlichkeiten werden, welche mit Prioritét
bezahlt werden®. Der Antrag auf Genehmigung des Verkaufs wird
dadurch begriindet, dass das Auktionsverfahren in wirtschaftlicher Hin-
sicht sicherstellt, dass der hochstmogliche Preis bzw. der Verkehrswert
realisiert wird®®, wihrend ein Verkauf in einem Nachlass- oder Kon-
kursverfahren in jedem Fall einen wesentlich geringeren Betrag ein-
bringen wiirde™.

Nach Vollzug des Verkaufs und der Vereinbarung mit den Finanzglau-
bigern wird beim Nachlassgericht Antrag auf Entlassung aus der Nach-
lassstundung gestellt’”’. Dieser wird damit begriindet, dass das Unter-
nehmen nach dieser Transaktion und allfdlligen Massnahmen der
Eigenkapitalgeber keine Uberschuldung mehr aufweist und auch iiber
die fiir seine Weiterfiihrung notwendige Liquiditét verfiigt. Damit ist die
Authebung gemiss Art. 296a SchKG moglich.

Dieses Vorgehen hat den Vorteil, dass der Verkauf der Tochtergesellschaft
nicht angefochten werden kann und aufgrund der Genehmigung durch den
Nachlassrichter auch keine Verantwortlichkeitsanspriiche gegeniiber dem
Verwaltungsrat der Verkauferin gestellt werden konnen®’. Durch die Gleich-
behandlung der Finanzgldubiger hat der Verwaltungsrat auch dafiir gesorgt,
dass die partielle Riickzahlung nicht angefochten werden kann — hitte er nur
einzelne fillige Finanzschulden zuriickbezahlt, so wéren im Konkursfall
Anfechtungen im Sinne von Art. 288 SchKG mdglich gewesen und die iibri-
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Vgl. dazu oben, Ziff. II.1.b).

Dies kann mit entsprechenden Belegen der Investment Bank bzw. des M&A-Be-
raters, der das Verkaufsverfahren betreut hat, und eventuell auch durch einen kur-
zen Bericht des provisorischen Sachwalters belegt werden.

Erfahrungsgeméss fiihrt ein Verkauf in einem Nachlass- oder Konkursverfahren
meist zu tieferen Preisen, da die Geschiftstitigkeit des Unternehmens durch die
Bekanntgabe des Nachlass- bzw. Konkursverfahrens eingeschrankt wird und sein
Wert dementsprechend abnimmt.

Vgl. Art. 296a SchKG.
Vgl. HAR/GMUNDER, 574.
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gen Gldubiger hétten aufgrund der Bevorzugung einzelner Glaubiger auch
Verantwortlichkeitsanspriiche im Sinne von Art. 754 OR stellen kénnen”.

Das Verfahren ist allerdings komplex und birgt das Risiko, dass es dem Un-
ternehmen nicht gelingt, sich aus dem Nachlassverfahren zu befreien, wenn
der Nachlassrichter dem Verkauf nicht zustimmt oder die Entlassung aus der
Nachlassstundung nicht gewihrt, weil er an der Nachhaltigkeit der Sanie-
rung zweifelt”. Trotz Komplexitit und Risiken empfichlt sich aber dieses
Verfahren immer dann, wenn im Zeitpunkt des Verkaufes die Gefahr eines
Konkurses sehr hoch ist. In diesem Fall sind die Risiken, die bei einer Trans-
aktion ohne Absicherung durch ein Nachlassverfahren entstehen, wesentlich
grosser als die mit dem Nachlassverfahren verbundenen Probleme.

Das oben dargestellte Vorgehen kann aber auch als ,,Plan B* bei einer Sanie-
rung dienen, die grundsitzlich auf rein privatrechtlicher Basis geplant ist.
Das Unternehmen kann in diesem Sinne Verkaufsverhandlungen und Ver-
handlungen mit Banken und Eigentiimern ohne den Hinweis auf ein Nach-
lassverfahren einleiten und erst dann zum Nachlassverfahren schreiten, wenn
der Verkaufspreis wesentlich unter dem erwarteten Preis liegt, die Verhand-
lungen mit den Finanzgldaubigern keine Fortschritte machen oder sich die
Situation anderweitig so stark verschlechtert, dass die Moglichkeit einer
Uberschuldung niher riickt.

2. Griindung einer Auffanggesellschaft und Ubernahme eines
Betriebes

Ist bei einem Unternehmen der Konkurs unabwendbar, so stellt sich oft die
Frage, ob einzelne lebensfdhige Teilbetriebe in eine Auffanggesellschaft
iiberfithrt werden sollen, um die entsprechenden Arbeitsplitze zu retten”.
Uberdies kann auf diese Weise auch der Gesamterlds fiir die Drittklassgliu-
biger verbessert werden, da der Verkaufspreis eines funktionierenden Betrie-
bes meist hoher ist als der Preis, der beim Verkauf einzelner Aktiven erzielt
werden kann und da dank der Ubernahme der Arbeitnehmer durch den Kiu-

o3 Siehe dazu oben, Ziff. 11.3.
% Vgl. dazu BAUER, ST 2014, 54.

% Siehe dazu FATZER, 28.

284



Unternehmensverkédufe unter dem neuen Sanierungsrecht

fer im Konkurs weniger Erstklassforderungen anfallen. Die Durchfiihrung
einer derartigen Transaktion vor der Einleitung eines Konkurs- oder Nach-
lassverfahrens birgt aber fiir die Beteiligten verschiedene Risiken’®: Einer-
seits kdnnen Gldubiger, die der Ansicht sind, dass der betreffende Betrieb
unter seinem Verkehrswert verkauft worden sei, eine Anfechtungsklage ge-
gen den Erwerber gemiss Art. 288 SchKG anstrengen und gegen die Organe
der Verkduferin eine Verantwortlichkeitsklage einleiten. Andererseits tragt
die Auffanggesellschaft aber auch die Risiken, die sich aus Art. 333 OR er-
geben, d.h. sie muss alle Arbeitnehmer, die direkt oder indirekt fiir den {iber-
nommenen Betrieb titig waren, iibernehmen, und haftet solidarisch fiir die-
vorbestehenden Forderungen aller iibernommenen Arbeitnehmer gegeniiber
der Verkiuferin’. Die entsprechenden Probleme kénnen durch folgendes
Vorgehen vermieden werden:

e Die Personen, welche die Auffanggesellschaft griinden wollen, schlies-
sen fiir die Auffanggesellschaft in Griindung mit der Verkéuferin einen
Vertrag iiber den Erwerb des betreffenden Betriebes ab. Dieser Vertrag
steht unter der Bedingung, dass der Verkéuferin eine provisorische
Nachlassstundung gewédhrt wird und der Nachlassrichter dem Verkauf
zustimmt.

e Die Verkéuferin reicht ein Begehren um provisorische Nachlassstun-
dung ein®®, wobei sie im Rahmen des Sanierungsplans eine Nachlassli-
quidation und als Teil dieses Verfahrens den Verkauf des betroffenen
Betriebes an die Auffanggesellschaft wihrend der Nachlassstundung
vorsieht.

e  Gleichzeitig mit dem Antrag auf provisorische Nachlassstundung bean-
tragt die Verkduferin beim Nachlassgericht die Genehmigung des Be-
triebsverkaufs an die Auffanggesellschaft. Dies wird damit begriindet,
dass nur auf diese Weise der Betrieb erfolgreich weitergefiihrt und ein
Wertzerfall vermieden werden kann.

% Vgl. dazu auch FATZER, 28 f.

o7 Siehe dazu PORTMANN, N 13 ff., 33 ff. ad Art. 333 OR; VISCHER/MULLER, § 23
N 10 ff.

% Art. 293 lit. a SchKG.
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e  Sobald der Nachlassrichter dem Verkauf zustimmt, wird die Auffangge-
sellschaft gegriindet und der Kaufvertrag vollzogen.

Dieses Verfahren hat den Vorteil, dass der Verkauf gemiss Art. 285 SchKG
nicht mehr angefochten werden kann und aufgrund der Zustimmung des
Nachlassrichters auch keine Verantwortlichkeitsklage gegen die Organe der
Verkéuferin mehr moglich ist”. Uberdies hat die Auffanggesellschaft gemiss
Art. 333b OR auch die Moglichkeit, die Arbeitnehmer, die sie iibernehmen
will, im Kaufvertrag einzeln zu bestimmen. Auf diese Weise kann der Er-
werber vermeiden, dass er Arbeitnehmer tibernehmen muss, die nur indirekt
fiir den Betrieb arbeiten und iiberdies bereits bei der Ubernahme des Betrie-
bes die Zahl der Arbeitnehmer so reduzieren, dass der iibernommene Betrieb
mit Gewinn gefiihrt werden kann. Die Auffanggesellschaft vermeidet so
gemadss Art. 333b OR auch die Solidarhaftung fiir vorbestehende Forderun-
gen der Arbeitnehmer gegeniiber der Verkduferin. Diese Vorteile zeigen, dass
in Zukunft Auffanggesellschaften wohl immer in dieser Weise gegriindet
werden miissen.

3. Erwerb einer Gesellschaft durch den Kauf von Forderungen

Weist eine Gesellschaft hohe Finanzschulden auf, die auf Krediten mehrerer
Banken oder auf Konsortialkrediten basieren, so entwickelt sich meist ein
reger Handel mit diesen Krediten, sobald die Bonitit des Schuldners sinkt
und deshalb einige Banken das Bediirfnis haben, sich von ihrem Engagement
zu trennen'”. Die betreffenden Kredite bzw. Kredittranchen werden haupt-
séchlich in London von spezialisierten Hédndlern mit einem mehr oder weni-
ger grossen Abschlag zum Nominalwert gehandelt. Wéhrend traditionelle
Kreditinstitute ihre Kreditpositionen verkaufen, treten bei diesem Handel
Hedge Fonds als Kdufer auf, die bereit sind, bei hdherer Rendite ein entspre-
chend erhohtes Risiko in Kauf zu nehmen'”'. Die in Art. 314 Abs. 1°°
SchKG vorgesehene Moglichkeit eines Debt/Equity-Swaps ermdglicht es

9 FATZER, 28.

%S0 z.B. im Fall von OC Oerlikon, vgl. SCHENKER, GesKR 2010, 544.

"' Der Abschlag vom Nominalwert fiihrt natiirlich dazu, dass der vereinbarte Zins zu

einer entsprechend hoheren Rendite fiihrt.
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den Erwerbern von derartigen Krediten aber auch, auf diesem Weg eine Ge-
sellschaft zu erwerben. Ein derartiger Vorgang kann wie folgt strukturiert
werden:

Ein Hedge Fonds oder ein anderer Dritter, der am Erwerb eines Unter-
nehmens interessiert ist, das sich in einer finanziellen Schieflage be-
findet, erwirbt von Kreditbanken die ausstehenden Kredite zu einem
Preis, der unter dem Nominalwert liegt und dementsprechend das Risi-
ko reflektiert, das mit diesen Forderungen verbunden ist.

Sobald der Erwerber einen geniigend grossen Anteil der ausstehenden
Kredite erworben hat, nimmt er mit dem betroffenen Unternehmen und
seinen Eigentiimern Verhandlungen iiber ein Nachlasskonzept mit
Debt/Equity-Swap auf. Grundlage des Nachlasskonzeptes ist die Um-
wandlung der Schulden in Eigenkapital mit dem Effekt, dass der betref-
fende Kreditgeber nach der Umwandlung das Unternehmen beherrscht
und dieses aufgrund des verbesserten Verhéltnisses zwischen Eigen-
und Fremdkapital wieder liber eine gesunde Bilanz verfiigt. Die Ver-
handlungsbereitschaft kann in diesen Situationen auch dadurch gefor-
dert werden, dass der Erwerber damit droht, diese Forderungen féllig zu

stellen'®.

Wenn sich der Erwerber der Forderungen, das Unternehmen und seine
Eigentiimer auf ein Nachlasskonzept geeinigt haben, beantragt das Un-
ternehmen eine provisorische Nachlassstundung, wobei es im Rahmen
des Nachlasskonzeptes einen ordentlichen Nachlassvertrag mit
Debt/Equity-Swap fiir die Glaubiger vorsieht.

Das Unternehmen verbessert im Rahmen der Nachlassstundung seine
Kostensituation, indem es langfristige Vertrige, wie insbesondere Miet-
vertrdge und Leasingvertriage, gemass Art. 297a SchKG kiindigt.

Wihrend der Nachlassstundung kann die Betriebstétigkeit durch einen
Massakredit des Erwerbers sichergestellt werden. Mit der Gewédhrung
eines Kredites geht der Erwerber wegen der privilegierten Stellung ei-
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Unternehmen, die sich in einer finanziellen Krisensituation befinden, verletzen
hdufig die Financial Covenants ihrer Kreditvertrage, weshalb zumindest bei enger
Auslegung der Covenants eine Kiindigung meist moglich sein wird.
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ner derartigen Forderung nur ein relativ geringes Risiko ein, verstéirkt
aber gleichzeitig seine Verhandlungsposition gegeniiber dem Unter-
nehmen, seinen Aktiondren und Drittparteien.

Das Nachlassverfahren wird so rasch wie mdglich durchgefiihrt, sodass
die Glaubigerversammlung moglichst bald {iber den Nachlassvertrag
abstimmen kann'®. Gleichzeitig fiihren die Aktionire der Gesellschaft
eine Generalversammlung durch, welche die Kapitalerh6hung durch

Verrechnung mit den ausstehenden Darlehen beschliesst'**.

Um die iibrigen vom Debt/Equity-Swap erfassten Gldubiger zur Zu-
stimmung zu motivieren, kann der Erwerber diesen ein Angebot zum
Kauf der Aktien unterbreiten, die ihnen beim Debt/Equity-Swap zuge-
teilt werden. Damit erhalten diese Drittglédubiger, die nicht an den Ak-
tien interessiert sind, indirekt eine Nachlassdividende in Form einer
Barzahlung.

Das oben dargestellte Verfahren entspricht dem Vorgehen, das in den USA
bei notleidenden Unternehmen im Rahmen des Chapter 11-Verfahrens in
verschiedenen Fillen angewendet worden ist. Es ermdglicht einem Dritten,
der die Schulden des Unternehmens zu einem relativ tiefen Preis erwerben
kann, das Unternehmen nicht nur zu erwerben, sondern auch nachhaltig zu
entschulden. Das Unternehmen kann dank des Verfahrens seine Bilanz er-
heblich verbessern und so seine Uberlebensfihigkeit sichern. Die bisherigen
Aktionidre erleiden bei einer derartigen Transaktion natiirlich eine starke
Verwésserung ihrer Position und werden nach Abschluss des Nachlassver-
fahrens nur noch eine Minderheit am Unternehmen halten — dies ist aber
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immer noch besser als der Totalverlust, der bei einem Konkurs droht ™.
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Art. 305 SchKG.
Vgl. dazu oben, Ziff. 11.4.c).

Die Aktiondre konnen den Druck des Erwerbers der Kredite natiirlich abwehren,
wenn sie selbst das Unternehmen durch Zufiihrung neuer Eigenmittel refinanzieren;
daher kommt es nur dann zum Eigentiimerwechsel durch Debt/Equity-Swap, wenn
die bisherigen Aktionére nicht in der Lage oder nicht willens sind, selbst das Unter-
nehmen zu refinanzieren.
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Das oben dargestellte Verfahren kann natiirlich auch auf privatrechtlicher
Basis, d.h. ausserhalb eines Nachlassverfahrens durchgefiihrt werden, wenn
es zur Sanierung geniigt, die erworbenen Kredite umzuwandeln'®. Es stellt
dann ,,Plan B des Erwerbers dar, mit dem er droht, wenn die beteiligten
Parteien der privaten Sanierung nicht zustimmen bzw. nicht bereit sind, ge-
niigend grosse Konzessionen zu machen.
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