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Résumé français 

En cas de faillite ou autre procédure d’insolvabilité, les possibilités de la société, 
de ses organes ou des autorités sont, en règle générale, très restreintes. Dans 
tous les cas faut-il examiner une vente d’entreprise ou d’une partie de l’entre-
prise. L’auteur classifie et décrit la vente d’entreprise – pour chaque procédure 
d’insolvabilité voir pour chaque type de concordat (faillite en procédure som-
maire, faillite en procédure ordinaire, suspension de la faillite faute d’actif, 
ajournement de la faillite, sursis concordataire, concordat ordinaire, concordat 
par abandon d’actif) – selon des critères homogènes. Il explique l’inclusion 
adapté de la société elle-même, mais aussi des créanciers et des actionnaires et 
propose une structure de transaction judicieuse. Les résultats obtenus, lors de 
deux semestres de recherche à la Harvard Law School concernant la vente d’en-
treprise selon le chapter 11 américain, sont particulièrement instructifs. 

Résumé allemand 

Im Falle eines Konkurses oder eines anderen Insolvenzverfahrens sind die Mög-
lichkeiten einer Gesellschaft resp. der zuständigen Organe oder Ämter in der 
Regel beschränkt. Immer zu prüfen ist mitunter auch der Verkauf des Betriebs 
oder eines Betriebsteils. In der vorliegenden Arbeit wird der Betriebsverkauf – 
für jedes Insolvenzverfahren resp. jede Art von Nachlassvertrag (summarisches 
Konkursverfahren, ordentliches Konkursverfahren, Konkurseinstellung man-
gels Aktiven, Konkursaufschub, Stundung, ordentlicher Nachlassvertrag, Nach-
lassvertrag mit Vermögensabtretung) – anhand einheitlicher Kriterien klassifi-
ziert und beschrieben. Der Autor erläutert, wie die Gesellschaft selber, aber 
auch die Gläubiger und Aktionäre einzubeziehen sind und wie die Transaktion 
sinnvollerweise zu strukturieren ist. Von besonderem Interesse sind die wäh-
rend zweier Forschungssemester an der Harvard Law School gewonnenen Er-
kenntnisse zum Betriebsverkauf im US-amerikanischen Chapter 11. 



Résumé 

 

Résumé anglais 

In case of a bankruptcy or another insolvency proceeding the leeway of the 
company, its corporate bodies or the competent authorities is generally very 
limited. The sale of the company or parts of it is an option always to consider. 
The author describes and classifies the sale of a company on the basis of con-
sistent criteria in each insolvency proceeding or composition agreement (sum-
mary bankruptcy proceeding, ordinary bankruptcy proceeding, cessation of 
bankruptcy proceeding due to lack of assets, adjournment of bankruptcy pro-
ceedings, composition moratorium, ordinary composition agreement, composi-
tion agreement with assignment of assets). He explains how to involve the com-
pany itself, but also the creditors and shareholders and proposes a meaningful 
deal structure. Particularly interesting are the insights acquired at Harvard Law 
School concerning the sale of distressed companies in an American Chapter 11 
bankruptcy proceeding. 
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Einleitung 

Ziel und Aufbau 

Der Verkauf eines Betriebs oder Betriebsteils ist generell ein äusserst viel-
schichtiger Vorgang. Findet der Verkauf während eines laufenden Insolvenz-
verfahrens statt, verstärken verschiedene Komponenten die Komplexität erheb-
lich. Solche Komponenten sind etwa die erhöhte zeitliche Dringlichkeit, der 
drohende (Total-)verlust, eine nervöse Belegschaft, vorsichtige Lieferanten, zu-
rückhaltende Kunden, derogierende Kompetenzen von Sachwalter, Kon-
kursamt und Richter sowie überforderte weil mit Insolvenzverfahren nicht ver-
traute Manager und Organe. 

Ziel dieser Arbeit ist, Licht ins Dunkel oder zumindest Halbdunkel des Betriebs-
verkaufs in Insolvenzverfahren bringen. Im ersten Teil folgt nach generellen 
Ausführungen zu den Insolvenzverfahren (Konkurs, Konkursaufschub und 
Nachlassverfahren) ein Vorschlag betreffend eine mögliche Klassifizierung des 
Betriebsverkaufs in den genannten Verfahren (Unterscheidung nach Rechtsna-
tur, Transaktionsstruktur und Gläubigerschädigung). In den Teilen zwei bis vier 
werden die grundsätzlichen Fragen (Zulässigkeit und Voraussetzungen, Zustän-
digkeit, Folgen für Arbeitnehmer, Rechtsnatur, Beschwerdemöglichkeiten und 
Anfechtungsrisiken) für jedes Verfahren getrennt dargestellt, wobei auf Beson-
derheiten jeder Verfahrensart eingegangen wird.  

Betreffend den Betriebsverkauf im Konkurs (Teil zwei), der eigentlichen 
Grundform des Betriebsverkaufs in Insolvenzverfahren, seien die Ausführun-
gen zur Abgrenzung vom Not- und Dringlichkeitsverkauf sowie zur Rückab-
wicklung des Verkaufs besonders erwähnt. In den Ausführungen zum Betriebs-
verkauf während des Konkursaufschubs (Teil drei) stehen die paulianische An-
fechtung (welche nunmehr nur im Konkursaufschub eine echte „Gefahr“ dar-
stellt) sowie die Abgrenzung der Kompetenzen von Verwaltungsrat und Gene-
ralversammlung im Vordergrund. Im Teil vier betreffend den Betriebsverkauf 
während des Nachlassverfahrens plädiere ich für einen erhöhten Schutz der 
Gläubiger sowie der Aktionäre und stelle die Kompetenzordnung von Art. 298 
SchKG dar (Betriebsverkauf während der Stundung). Von den Ausführungen 
zum Betriebsverkauf im Rahmen eines ordentlichen Nachlassvertrags seien 
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jene zur (neuen) Sanierungsbeitragspflicht des Aktionärs besonders hervorge-
hoben. Beim Betriebsverkauf im Rahmen eines Liquidationsvergleichs steht die 
klare Abgrenzung der verschiedenen Typen (Vermögensabtretung an die Gläu-
biger, einen Dritten oder eine Auffanggesellschaft) im Vordergrund. 

Der fünfte Teil, geschrieben während eines vom Schweizerischen Nationalfonds 
unterstützten Forschungsaufenthalts an der Harvard Law School, behandelt den 
Betriebsverkauf nach dem sog. Chapter 11 des US-amerikanischen Konkursge-
setzes. Nach einer kurzen Darstellung der Rechtsgrundlagen und Verfahren ist 
der (bereits vielsagende) typische Ablauf der beiden Hauptarten des Betriebs-
verkaufs im Chapter 11 („363-Sale“ und „Plan Sale“) beschrieben, wobei auf 
spannende Einzelfragen („Credit Bidding“, Gewährleistungen) detaillierter ein-
gegangen wird. An dieser Stelle sei betont, dass keine klassische Rechtsverglei-
chung angestrebt wird; vielmehr sollen die amerikanischen Lösungsansätze 
punktuell in die Ausführungen zum Schweizer Recht einfliessen. 

Im sechsten und letzten Teil sind in fünf Grafiken die zentralen Aspekte der in 
den Teilen zwei bis fünf im Detail behandelten Betriebsverkäufe in den unter-
schiedlichen Insolvenzverfahren zusammengefasst. Sie leiten über zu einigen 
abschliessenden Gedanken zur Rechtslage in der Schweiz und den USA und 
acht konkreten Empfehlungen für Betriebsverkäufe in den schweizerischen In-
solvenzverfahren. 

Abgrenzungen und Begrifflichkeiten 

Betriebsverkäufe in Insolvenzverfahren werden fast ausschliesslich mittels As-
set Deal abgewickelt: 

Zum einen ist i.d.R. nur der Asset Deal ein taugliches Sanierungsinstrument, da 
der insolventen Gesellschaft beim Asset Deal direkt neue Mittel zukommen. Da 
beim Share Deal der Verkaufserlös an die Aktionäre fliesst, ist die Gesellschaft 
selbst nicht besser gestellt1. Folglich wird eine Konkursverwaltung, ein Sach-
walter und/oder ein Gericht einem Share Deal nur zustimmen, wenn der neue 
Eigentümer ein überzeugendes Sanierungskonzept vorlegt und allenfalls bereit 
ist, zusätzliche Mittel in die insolvente Gesellschaft einzubringen.  

Zum anderen besteht bei insolventen Gesellschaften fast begriffsnotwendig ein 
Problem auf der Passivseite der Bilanz. Der Asset Deal erlaubt eine flexible 
Übertragung nur der Aktiven (auch nur einzelner Aktiven), ohne gleichzeitig 

                                                        
1  Anders nur wenn die insolvente Gesellschaft eine Tochtergesellschaft mittels Share Deal ver-

kauft, um an neue Mittel zu gelangen. Auch bei diesem Vorgehen werden jedoch Assets (die 
Tochtergesellschaft) von einer insolventen Gesellschaft gelöst, weshalb auch von einem als 
Share Deal ausgestaltetem Asset Deal gesprochen werden kann. 
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Passiven übernehmen zu müssen. Beim Share Deal hingegen gehen zwingend 
auch die Passiven auf den Erwerber über, weshalb ein Erwerb der Aktien einer 
insolventen Gesellschaft häufig unattraktiv ist. 

Gegenstand dieser Arbeit ist daher nur der Asset Deal und zwar betreffend ei-
nen Betrieb2. Trägerin und damit Verkäuferin ist (wie immer beim Asset Deal) 
die Gesellschaft (resp. deren Masse). In dieser Arbeit handelt es sich dabei stets 
um eine AG nach Art. 620 ff. OR, welche sich bereits in einem der drei Insol-
venzverfahren befindet. Vor dem Hintergrund der laufenden Insolvenzverfah-
ren und zur klaren Abgrenzung ist die Gesellschaft regelmässig als Schuldnerin 
bezeichnet. 

In der Praxis hat sich erwiesen, dass die Instrumente des FusG für Gesellschaf-
ten mit finanziellen Schwierigkeiten und damit insbesondere auch in Insolvenz-
verfahren untauglich sind3. Die grössten Hindernisse bei der Spaltung und Ver-
mögensübertragung sind die solidarische Haftung von Erwerber und Veräusse-
rer sowie die Sicherstellungsansprüche der Gläubiger4. Schon bei einer finanzi-
ell angeschlagenen Gesellschaft ausserhalb eines Insolvenzverfahrens (und 
umso mehr nach Eröffnung eines Insolvenzverfahrens) läuft insbesondere die 
solidarische Haftung dem häufigsten Zweck eines Betriebsverkaufs, nämlich 
der Trennung von gesunden und kranken Betrieben oder Betriebsteilen, diamet-
ral entgegen5.  

Nachdem auch die Sanierungsumwandlung gemäss Botschaft6 und Praxis des 
EHRA7 ausgeschlossen ist, steht einer überschuldeten Gesellschaft einzig die 
Möglichkeit einer Sanierungsfusion nach Art. 6 FusG offen. Allerdings ist auch 
die Sanierungsfusion in der Praxis mit guten Gründen kritisiert worden8. Eine 
Sanierungsfusion scheitert in Insolvenzverfahren schon häufig daran, dass eine 
Gesellschaft eine oder mehrere Gesellschaften (ohne deren Liquidation) über-

                                                        
2  Wie in Art. 333, 333a und 333b OR wird in dieser Arbeit der Begriff „Betrieb“ verwendet 

(vgl. Art. 333 Abs. 1, 333a Abs. 1 und 333b OR [frz.: „entreprise ou partie d’entreprise“] 
sowie sogleich N 29 i.f.). 

3  HARI (2010b), N 384 ff.; BINDER (2007), S. 125 f.; TRIGO TRINDADE / GRIESSEN COTTI 
(2007), S. 150 ff. 

4  Art. 46 und 47 FusG betreffend die Spaltung sowie Art. 75 FusG betreffend die Vermögens-
übertragung. 

5  BINDER (2007), S. 125. 
6  Botschaft FusG (2000), S. 4458. 
7  EIDGENÖSSISCHES AMT FÜR DAS HANDELSREGISTER (2004), S. 18. 
8  TRIGO TRINDADE / GRIESSEN COTTI (2007), S. 150 ff.; ERNI, in: BSK FUSG (2015), N 31a ff. 

(mit einer guten Übersicht). 
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nimmt, eine Liquidation der Gesellschaft jedoch beim Nachlassvertrag mit Ver-
mögensabtretung und im Konkurs immer stattfindet9. Eine Sanierungsfusion 
(ohne Untergang einer Gesellschaft) ist aus Sicht des Erwerbers gegenüber dem 
Asset Deal (mit Liquidation der Veräusserin im Rahmen eines Konkursverfah-
rens oder eines Nachlassvertrags mit Vermögensabtretung) infolge der Über-
nahme der Passiven klar nachteilig. Die Sanierungsfusion kommt deshalb 
grossmehrheitlich in Konzernverhältnissen zur Anwendung10, wo insbesondere 
aus Reputationsgründen ein Asset Deal in einem Konkurs- oder Nachlassliqui-
dationsverfahren ausscheidet. Die Instrumente des FusG sind aus diesen Grün-
den nicht Gegenstand dieser Arbeit. 

 

                                                        
9  HARI (2010b), N 384. 
10  ERNI, in: BSK FUSG (2015), N 4 zu Art. 6; KUNZ (2014), S. 184 ; TRIGO TRINDADE / GRIES-

SEN COTTI (2007), S. 145. 
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Kapitel 1 : Definition von Betrieb und 
Unternehmen 

I. In den Rechtswissenschaften 

A. Betrieb 

Der Begriff Betrieb kommt in verschiedenen Gesetzen vor11. In den Bestimmun-
gen zur AG im OR ist der Betrieb erstaunlicherweise nicht ein einziges Mal er-
wähnt. Abgesehen von Randbestimmungen zur Genossenschaft12 und im Rech-
nungslegungsrecht13 ist im gesamten Gesellschaftsrecht nicht von Betrieben die 
Rede. Nach der Legaldefinition im Arbeitsgesetz liegt ein Betrieb vor, wenn ein 
Arbeitgeber dauernd oder vorübergehend einen oder mehrere Arbeitnehmer be-
schäftigt, unabhängig davon, ob bestimmte Einrichtungen oder Anlagen vorhan-
den sind14. Das Arbeitsgesetz setzt folglich lediglich die Beschäftigung mindes-
tens eines Arbeitnehmers durch einen Arbeitgeber voraus. Nicht erforderlich sind 
dagegen besondere Einrichtungen, Räumlichkeiten oder eine wirtschaftliche Ziel-
setzung15. 

Das Bundesgericht definiert den Betrieb als „eine auf Dauer gerichtete, in sich 
geschlossene organisatorische Leistungseinheit, die selbständig am Wirt-
schaftsleben teilnimmt“16. Leicht divergierend dazu definieren STREIFF/VON 

KAENEL/RUDOLPH den Betrieb als „selbständig am Wirtschaftsleben teilneh-
mende, organisatorische Zusammenfassung der persönlichen, materiellen und 
immateriellen Mittel zur fortgesetzten Verfolgung eines arbeitstechnischen 

                                                        
11  Z.B. Art. 1 Abs. 2 ArG, Art. 57a SchKG, Art. 333 OR, Art. 37 lit. b FusG. 
12  Z.B. Art. 850 OR. 
13  Art. 959b Abs. 2 und 3 OR (allerdings lediglich als Adjektiv zur Beschreibung der einzelnen 

Positionen in der Erfolgsrechnung). 
14  Art. 1 Abs. 1 1. Satz ArG. 
15  MÜLLER (2009), N 1 zu Art. 1 Abs. 2 ArG; REHBINDER (2002), S. 202. 
16  Urteil des Bundesgerichts 4C.193/2004 vom 30. Juli 2004 Erw. 2.2. Vgl. auch WILDHABER 

(2011), S. 75 f. und KRADOLFER (2008), S. 29 ff. 
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Zwecks über den Eigenbedarf hinaus“17. Gemäss REHBINDER handelt es sich 
bei einem Betrieb um eine Arbeitsorganisation, welche mehr als die Deckung 
des Eigenbedarfs bezweckt, wobei er unter Arbeitsorganisationen „arbeitsteilig 
organisierte Zusammenfassungen von persönlichen, sachlichen und immateri-
ellen Mitteln zur Verfolgung eines arbeitstechnischen Zweckes“ versteht. Wird 
nur der Eigenbedarf gedeckt, liegt ein Haushalt vor18. DRUEY/DRUEY 

JUST/GLANZMANN schliesslich bezeichnen den Betrieb als eine funktionell und 
örtlich zusammengehörige Leistungseinheit, welche aber - anders als das Un-
ternehmen - oft nicht selber auf das Auftreten am Markt ausgerichtet ist, son-
dern vielmehr Dienstleistungen für ein Gesamtunternehmen erbringt19. 

Im Gegensatz zum Betrieb fehlt dem Betriebsteil die wirtschaftliche Selbstän-
digkeit; er ist aber ebenfalls als organisatorische Leistungseinheit zu betrach-
ten20 und muss eine eigene, abgrenzbare Organisation darstellen, welche „in-
nerhalb des betrieblichen Gesamtzwecks einen Teilzweck verfolgt“21. Nicht als 
Übertragung eines Betriebsteils gilt die Ausgliederung lediglich einzelner Auf-
gaben, die organisatorisch nicht zusammengehören22. 

Nicht zu verwechseln ist der Betrieb- oder Betriebsteil mit der Zweigniederlas-
sung. Bei der Zweigniederlassung handelt es sich gemäss Bundesgericht um 
einen „kaufmännischen Betrieb, der zwar rechtlich Teil einer Hauptunterneh-
mung ist, von der er abhängt, der aber in eigenen Räumlichkeiten dauernd eine 
gleichartige Tätigkeit wie jene ausübt und dabei über eine gewisse wirtschaftli-
che und geschäftliche Unabhängigkeit verfügt“23. Zweigniederlassungen sind 
verpflichtet, sich ins Handelsregister eintragen zu lassen24; zudem begründet 
der Handelsregistereintrag einen zusätzlichen Gerichtsstand25. 

B. Unternehmen 

Das Schweizer Recht kennt keine Legaldefinition des Unternehmens26, auch 
wenn die Begriffe Unternehmen oder Unternehmung27 in diversen Gesetzen 

                                                        
17  STREIFF / VON KAENEL / RUDOLPH (2012), N 4 zu Art. 333 OR. 
18  REHBINDER (2002), S. 33. 
19  DRUEY / DRUEY JUST / GLANZMANN (2015), § 1 N 62. 
20  Urteil des Bundesgerichts 4C.193/2004 vom 30. Juli 2004 Erw. 2.2. 
21  WILDHABER (2007), S. 467. 
22  STREIFF / VON KAENEL / RUDOLPH (2012), N 4 zu Art. 333 OR. 
23  BGE 117 II 85 Erw. 3. 
24  Art. 641 OR. 
25  Art. 12 ZPO. 
26  WATTER (1990), S. 59. 
27  Diese beiden Begriffe unterscheiden sich nicht. 
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häufig vorkommen. Die genauste Umschreibung enthält wohl das Kartellgesetz, 
wonach als Unternehmen „sämtliche Nachfrager oder Anbieter von Gütern und 
Dienstleistungen im Wirtschaftsprozess, unabhängig von ihrer Rechts- oder Or-
ganisationsform“ gelten28. Dieser weite Unternehmensbegriff ist jedoch nur im 
Zusammenhang mit dem Kartellgesetz relevant29. 

Im Gesellschaftsrecht kommt dem Begriff des nach kaufmännischer Art geführ-
ten Gewerbes resp. des kaufmännischen Unternehmens eine zentrale Bedeutung 
zu30 (wobei Gewerbe und Unternehmen im schweizerischen Recht anders als in 
der Betriebswirtschaftslehre gleichzusetzen sind31). Gemäss Art. 934 Abs. 1 OR 
ist unter einem kaufmännischen Unternehmen ein Handels-, Fabrikations- oder 
ein anderes nach kaufmännischer Art geführtes Unternehmen zu verstehen32. 
Generell sind die „Art des Betriebes, die Kapitalintensität, Zahl der Lieferanten 
und Kunden, der Reklameaufwand, die Beschränkung des Inhabers auf die 
Oberleitung, der Personalbestand und der Umsatz33“ relevante Kriterien welche 
für oder gegen das Vorliegen eines kaufmännischen Unternehmens sprechen34. 
Dem Unternehmen fehlt (wie auch dem Betrieb) die Rechtspersönlichkeit. Trä-
gerin des Unternehmens ist (mit Ausnahme des Einzelunternehmens) eine Per-
sonen- oder Handelsgesellschaft. 

C. Unterschiede in den amtlichen Sprachversionen 

Betrieb und Unternehmen werden auf Französisch gemeinhin beide mit „entre-
prise“ übersetzt. Auch der französischsprachige Gesetzgeber verwendet zuwei-
len den Begriff „entreprise“ in Bestimmungen, in denen der deutsche Gesetzes-
text unterscheidet. So spricht beispielsweise der deutsche Art. 333 OR vom 
„Betrieb“ und „Betriebsteil“, während die französische Ausgabe von „entre-
prise“ und „partie d’entreprise“ redet35. Demgegenüber definiert Art. 2 Abs. 1bis 

                                                        
28  Art. 2 Abs. 1 KG. 
29  LEHNE, in: BSK KG (2010), N 7 zu Art. 2. 
30  Wer ein nach kaufmännischer Art geführtes Gewerbe betreibt ist zur Eintragung im Handels-

register verpflichtet (Art. 934 Abs. 1 OR), muss eine Firma bilden (Art. 620 Abs. 1 und 626 
Ziff. 1 OR) sowie besonderen Buchführungspflichten nachkommen (Art. 957 ff. OR). 

31  MEIER-HAYOZ / FORSTMOSER (2012), § 4 N 34. 
32  MEIER-HAYOZ / FORSTMOSER (2012), § 4 N 34. 
33  STOFFEL / TERCIER (1988), S. 161. 
34  Aus handelsregisterrechtlicher Sicht nicht als kaufmännische Unternehmen gelten - selbst bei 

einer enormen wirtschaftlichen Bedeutung - künstlerische Tätigkeiten und die sogenannten 
freien Berufe (BGE 106 1b 311 Erw. 3c). 

35  In der italienischen Version wird der Begriff „azienda“ und „partie d’azienda“ verwendet. 
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KG den Begriff „Unternehmen“, während derselbe Terminus auf Französisch 
wiederum „entreprise“ heisst36. 

Spannend in diesem Zusammenhang ist auch die Richtlinie 77/187/EWG vom 
14. Februar 1977 zur Angleichung der Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten 
über die Wahrung von Ansprüchen der Arbeitnehmer beim Übergang von Un-
ternehmen, Betrieben oder Betriebsteilen. Schon im Titel, aber auch in Art. 1 
Abs. 1 und damit in derselben Bestimmung kommen die Begriffe Unternehmen 
(frz.: „entreprise“; ital. „impresa“), Betrieb (frz.: „établissement“; ital.: „stabi-
limento“) und Betriebsteil (frz.: „partie d’établissement“; ital.: „parte di stabili-
mento“) vor. 

D. Uneinheitliche Begriffsverwendung durch das Bundesgericht 

Selbst das Bundesgericht verwendet die Begriffe Betrieb und Unternehmen - 
auch in deutschsprachigen Urteilen - uneinheitlich. So gehören gemäss Sach-
verhalt des Urteils 4C.193/2004 zur Unternehmensgruppe B die B. AG, die 
C. AG und die D. AG. Die B. AG wird als Betrieb bezeichnet, die C. AG und 
die D. AG ohne Begründung als Unternehmen37. In einem anderen Entscheid 
heisst es „Der Zweck von Art. 333 Abs. 1 OR in der Fassung vom 25. Juni 1971 
bestand ursprünglich nur darin, den Übergang von Unternehmen zu erleichtern 
und dem Erwerber des Betriebes die eingearbeiteten Arbeitskräfte nach Mög-
lichkeit zu sichern […]38.“ 

                                                        
36  Ital.: „impresa“. Die folgenden Beispiele bestätigen die uneinheitliche Begriffsverwendung 

in den unterschiedlichen Sprachversionen: In Art. 181 OR findet sich der Begriff „Geschäft“, 
wobei die französische Ausgabe „entreprise“ verwendet (ital.: „azienda“). Art. 15 KOV be-
zieht sich ebenfalls auf den Verkauf des „Geschäfts“ im Konkurs, während der französisch-
sprachige Gesetzgeber den Verkauf des „commerce“ regelt (ital.: „azienda“). Art. 238 SchKG 
behandelt die Fortsetzung des „Gewerbes oder Handels“ (Gewerbe und Unternehmen sind im 
Schweizer Recht gleichzusetzen, vgl. vorne N 17) resp. „industrie ou commerce“ auf Franzö-
sisch (Ital: industria o commercio“). Derselbe Begriff (Gewerbe) in Art. 934 OR heisst dann 
aber in der italienischem Version wieder „impresa“ (frz.: „industrie“). 

37  Urteil des Bundesgerichts 4C.193/2004 vom 30. Juli 2004 Erw. 1.3. 
38  BGE 127 V 183 Erw. 4. b) (Hervorhebung hinzugefügt). 
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II. In den Wirtschaftswissenschaften 

A. Einleitende Bemerkungen 

Die in der Wirtschaftslehre vertretenen Definitionen der Begriffe Betrieb und 
Unternehmen gehen weit auseinander. KOLBECK spricht zu Recht von einer 
„verwirrenden Fülle von Definitionen“39, während GROCHLA feststellt, dass es 
fast so viele Definitionen wie Wirtschaftswissenschaftler gibt und sich ein ge-
nereller Konsens nicht abzeichnet40. Gemäss SCHNECK ist ein zeitgemässer Be-
triebsbegriff schwierig zu erfassen, weshalb interdisziplinäre Überlegungen an-
gestrengt werden müssen41. Für die vorliegende Arbeit ist es dennoch von Inte-
resse, einige der gängigeren Definitionen aufzuführen. 

Das Verhältnis der beiden Begriffe Betrieb und Unternehmen ist eigenartig: 
Einmal werden sie als Synonyme verwendet (häufig in der Umgangssprache, 
aber nicht nur). Sodann wird Unternehmen als Oberbegriff und Betrieb als Un-
terbegriff verstanden, wobei ein Betrieb häufig auch als ein Teil des Unterneh-
mens betrachtet wird; drittens gibt es aber auch den Ansatz, wonach das Unter-
nehmen den Unterbegriff und der Betrieb den Oberbegriff darstellt. Schliesslich 
gibt es die Variante, wonach die beiden Begriffe nebeneinander unter einen ge-
meinsamen Oberbegriff42 gestellt werden, die Begriffe Betrieb und Unterneh-
men also rangmässig nicht zu differenzieren sind, sondern „in einem Sach- und 
Kausalzusammenhang stehen43.“ Bei dieser Herangehensweise wird z.B. der 
Betrieb als technisch-wirtschaftlicher Teil und die Unternehmung als juristisch-
finanzielle Seite betrachtet44.  

Ob dieser Fülle eigentlich nicht überraschend ist, dass gewisse Autoren sich von 
beiden Begriffen lösen wollen und einen reinen Begriff für die Wirtschaftsein-
heit suchen. Zwei Richtungen lassen sich dabei unterscheiden: Einerseits wer-
den die Begriffe durch den Grundbegriff „Privatwirtschaft“ ersetzt. Nach dieser 
Lehre werden nur gewinnorientierte Wirtschaftseinheiten in Privateigentum er-
fasst, nicht aber Haushalte, öffentlichrechtliche Betriebe oder auch gemeinnüt-
zige Organisationen. Andererseits wird aber auch postuliert, der reine Begriff 

                                                        
39  KOLBECK (1980), S. 70. 
40  GROCHLA (1993), S. 376 f. 
41  SCHNECK (2011), S. 122 f. 
42  Solche Oberbegriffe sind z.B. Betriebswirtschaft, Produktivität der Wirtschaft, Produktivein-

heit der Wirtschaft oder Organisation (KOLBECK (1980), S. 70; GROCHLA (1993), S. 383). 
43  GROCHLA (1993), S. 386. 
44  Zum Ganzen vgl. GROCHLA (1993), S. 384 ff. und KOLBECK (1980), S. 69 f. 
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sei möglichst weit zu fassen, um „sämtlichen Erscheinungsformen der Wirt-
schaftseinheit in allen Wirtschaftsordnungen“ gerecht zu werden. Als mögliche 
Begriffe sind „Einzelwirtschaft“ oder auch „Organisation“ genannt45. 

B. Definitionen 

1. Betrieb 

Aus betriebswirtschaftlicher Sicht kann der Betrieb definiert werden als „örtli-
che, technische und organisatorische Einheit zum Zwecke der Erstellung von 
Gütern und Dienstleistungen, charakterisiert durch einen räumlichen Zusam-
menhang und eine Organisation, die auf die Regelung des Zusammenwirkens 
von Menschen und Menschen, Menschen und Sachen sowie von Sachen und 
Sachen im Hinblick auf gesetzte Ziele gerichtet ist46.“ Diese Definition beinhal-
tet erstens eine technische Seite, welcher bei der Herstellung von Gütern natür-
lich ein grundlegende Bedeutung zukommt, zweitens eine soziale Ebene, da - 
mit Ausnahme des Einmannbetriebs - die Wertschöpfung durch die Koopera-
tion mehrerer Menschen in Leistungsgemeinschaften erfolgt, drittens das Ele-
ment der Organisation und Arbeitsteilung und viertens die ökonomische, i.d.R. 
gewinnorientierte, Komponente47. Etwas kompakter ist der folgende, offenbar 
traditionelle Betriebsbegriff: Ein Betrieb ist demnach eine „technische, soziale, 
wirtschaftliche, organisatorische, umweltbezogene und evtl. rechtliche Einheit, 
die Güter zur Deckung eines Bedarfs erstellt, dazu selbständig Entscheidungen 
trifft und dafür die Risiken trägt48.“ 

In der Volkswirtschaftslehre gilt der Betrieb etwa als „systemindifferenter 
Oberbegriff für Wirtschaftseinheiten, die mittels des Einsatzes von Produkti-
onsfaktoren für Dritte Leistungen erstellen“49. Im Gegensatz zum Unternehmen 

                                                        
45  GROCHLA (1993), S. 382 f. 
46  SCHMIDT / VOIGT / DAUTZENBERG / DENNERLEIN / WICHERT / KRUMME / HARIC (2015), 

Version 15, I.1. Diese Definition geht zurück auf KOSIOL. 
47  GROCHLA (1993), S. 377 ff. 
48  SCHNECK (2011), S. 122. Sehr ähnlich auch die Definition von BEA / HELM / SCHWEITZER 

(2009), S. 39 (betreffend Betrieb) und 386 (betreffend Unternehmen); allerdings definieren 
sie Betrieb und Unternehmen identisch, mit der Ausnahme, dass der Betrieb als Oberbegriff 
in Unternehmen (Zweck: Fremdbedarfsdeckung) und Haushalte (Zweck: Deckung des Eigen-
bedarfs) unterteilt wird. 

49  SCHMIDT / VOIGT / DAUTZENBERG / DENNERLEIN / WICHERT / KRUMME / HARIC (2015), 
Version 15, II. 
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strebe der Betrieb nicht Rentabilität, sondern Wirtschaftlichkeit an und will da-
mit zur Produktivität der Volkswirtschaft beitragen50.  

2. Unternehmen 

Das Unternehmen hingegen kann als „wirtschaftlich-rechtlich organisiertes Ge-
bilde, in dem nachhaltig Ertrag bringende Leistungen erzielt werden51“ oder 
noch kürzer als „die durch wirtschaftliche Einheit gekennzeichnete Zusammen-
fassung von Arbeit und Kapital52“ definiert werden. Nach einer sehr weiten De-
finition handelt es sich beim Unternehmen um „einen selbständigen Erzeu-
gungsbetrieb, der das mit der ökonomischen Arbeitsteilung verbundene Markt-
risiko bei der Fremdbedarfsdeckung freiwillig übernimmt53“. Unbestritten ist, 
dass die Begriffe Unternehmung und Unternehmen inhaltlich dasselbe bedeu-
ten54.  

III. Fazit 

Für die Wirtschaftswissenschaften kann zusammenfassend festgehalten wer-
den, dass beim Unternehmen im Gegensatz zum Betrieb die rechtliche Form 
miterfasst wird (das Unternehmen also Rechtsträger ist)55 und tendenziell der 
finanzielle Aspekt56 resp. der Kapitaleinsatz stärker betont wird. Diese Tatsache 
deutet an, dass das Unternehmen eher als Oberbegriff und der Betrieb als Un-
terbegriff oder als Teil des Unternehmens verstanden wird. Dennoch gibt es 
gute Gründe, auch den Betrieb als Oberbegriff57 zu betrachten. Häufig werden 
sie zudem als Synonyme verwendet.  

                                                        
50  GRÜSKE / SCHNEIDER (2003), S. 65. 
51  BERWANGER / WICHERT / HARIC (2015), Version 15, I. 
52  GRÜSKE / SCHNEIDER (2003), S. 545. 
53  GROCHLA (1993), S. 381. 
54  BERWANGER / WICHERT / HARIC (2015), Version 15, II.3.; GROCHLA (1993), S. 381. 
55  HARIC / BERWANGER (2015), Version 11, I.1.; KOLBECK (1980) S. 70. Der juristische Unter-

nehmensbegriff enthält die rechtliche Form gerade nicht. Wie vorne (vgl. N 17) dargelegt 
fehlt dem Unternehmen die Rechtspersönlichkeit, welche - sofern es von einer Handelsgesell-
schaft gehalten wird - nur der Unternehmensträgerin zukommt. 

56  So auch GROCHLA (1993), S. 381, wonach die finanzielle Seite oft als das entscheidende 
Merkmal für den Unternehmensbegriff betrachtet wird. 

57  Damit können auch Dienststellen der Behörden erfasst werden (BERWANGER / WICHERT / 
HARIC (2015), Version 15, II.1. 
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Die wichtigste Erkenntnis aus der Untersuchung der Begriffe Betrieb und Un-
ternehmen in verschiedenen Disziplinen, Gesetzen als auch in den unterschied-
lichen Sprachversionen ist, dass der verwendete Begriff alleine wenig aussage-
kräftig ist. Für das vorliegende Thema - den Betriebs- oder Unternehmenskauf 
in Insolvenzverfahren - kommt der Unterscheidung zwischen Betrieb und Un-
ternehmen keine praktische Bedeutung zu.  

Wichtige und diffizile Abgrenzungsfragen stellen sich vielmehr bei der Zuge-
hörigkeit gewisser Arbeitnehmer, Aktiven oder Verbindlichkeiten zum einen 
oder anderen Betrieb oder Betriebsteil58. Dies kann bei der Übertragung des 
Betriebs- oder Betriebsteils erhebliche Rechtsfolgen nach sich ziehen, weshalb 
die saubere Abgrenzung der Betriebe oder Unternehmen voneinander relevant 
ist59. Unerheblich ist, ob es sich dabei um ein Unternehmen, Betrieb, Unterneh-
mens- oder Betriebsteil handelt. In dieser Arbeit wird auf den in Art. 333, 
Art. 333a und Art. 333b OR verwendeten Begriff (Betrieb) abgestellt60.

                                                        
58  Diese Fragestellung liegt dem Urteil des Bundesgerichts 4C.193/2004 vom 30. Juli 2004 zu-

grunde: So gehört der CFO einer Gruppe, der formell von einer Gruppengesellschaft ange-
stellt ist und von dieser den Lohn bezieht, aber auch für weitere Gruppengesellschaften tätig 
ist, durchaus zum Betrieb der formellen Arbeitgeberin, wenn ihm aufgrund der wirtschaftli-
chen Schwierigkeiten der formellen Arbeitgeberin gekündigt worden war (Erw. 1.3). 

59  WILDHABER (2007), S. 467. Allerdings gilt dies vorab bei Betriebsverkäufen ausserhalb von 
Insolvenzverfahren, da aufgrund des zwingenden Art. 333 OR zu einem gewissen Betrieb ge-
hörende Arbeitsverhältnisse automatisch auf den Erwerber übergehen und dieser für die offe-
nen Forderungen aus den übergehenden Arbeitsverhältnissen solidarisch haftbar wird. Seit 
Inkrafttreten von Art. 333b OR am 1. Januar 2014 findet beim Betriebsverkauf im Rahmen 
eines Konkurs- oder Nachlassverfahrens gerade kein automatischer Übergang von Arbeits-
verhältnissen statt. Art. 333b OR ist nach der hier vertretenen Ansicht beim Betriebsübergang 
im Rahmen eines Konkursaufschubs nicht anwendbar (vgl. hinten N 503), so dass der ge-
nauen Erfassung des Betriebsbegriffs und der Dazugehörigkeit von Arbeitsverhältnisse dort 
nach wie vor Bedeutung beizumessen ist. 

60  Vgl. vorne N 11. 
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Kapitel 2 : Anwendbare Insolvenzverfahren 

I. Konkursverfahren 

A. Vorbemerkungen 

„Der Konkurs ist ein Wertvernichter schlimmster Art und obendrein das teu-
erste Schuldentilgungsverfahren61.“ „Selbst das beste Konkursgesetz vermag 
die Nachteile nicht auszugleichen, die der Konkurs jeder grösseren Unterneh-
mung für die unmittelbar Beteiligten, aber auch für weitere Verkehrskreise im 
Gefolge hat62.“ Für die betroffene Gesellschaft bedeutet die (rechtskräftige) 
Konkurseröffnung regelmässig Endstation und geht für die Aktionäre in aller 
Regel mit einem Totalverlust einher. Nebst etwaigen Arbeitnehmern (welche 
ihre Stelle verlieren) sind vor allem auch die Gläubiger stark von einem Kon-
kurs betroffen; sie müssen ihre Forderungen grösstenteils abschreiben und auf 
eine Konkursdividende hoffen. 

Auf der anderen Seite nimmt der Konkurs eine gesamtwirtschaftlich wichtige 
Funktion wahr, indem er dauerhaft unrentable und illiquide Gesellschaften vom 
Markt „nimmt“. Dies schafft Vertrauen, weil die langfristig am Markt auftre-
tenden Gesellschaften gerade nicht dauerhaft unrentabel und illiquid sein kön-
nen. Gleichzeitig sind Unternehmer und Investoren nur dank der Möglichkeit, 
eine (gescheiterte) Gesellschaft im Rahmen eines Konkursverfahrens auf effi-
ziente Art und Weise zu liquidieren, bereit eine Gesellschaft zu gründen oder in 
eine Gesellschaft zu investieren.  

Nachfolgend sind einleitend die Wirkungen des Konkurses, die verschiedenen 
Konkursverfahren und die Rechtsmittel dargestellt. 

                                                        
61  JAEGER (1932), S. 216. 
62  JAEGER (1932), S. 16. 
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B. Wirkungen der Konkurseröffnung 

Das gesamte Vermögen63 der Schuldnerin bildet ab Konkurseröffnung eine ein-
zige Masse, die Konkursmasse, welche liquidiert und deren Erlös unter die ein-
zelnen Gläubiger nach Massgabe ihres Rangs und der Höhe ihrer Forderung 
verteilt wird (sog. Konkursdividende)64. Mit der Konkurseröffnung verliert die 
Schuldnerin die Verfügungsbefugnis über die Vermögensstücke der Konkurs-
masse, sämtliche Schulden (Ausnahme: grundpfandrechtlich gesicherte Schul-
den) werden fällig, der Zinsenlauf hört auf, Realforderungen werden in Geld-
forderungen umgewandelt und alle Betreibungen gegen die Schuldnerin sind 
aufgehoben65. Sodann erhält die Konkursverwaltung resp. das Konkursamt das 
Recht, in nicht oder nur teilweise erfüllte zweiseitige Verträge anstelle der 
Schuldnerin einzutreten und zu erfüllen66. Ein spezielles Kündigungsrecht für 
Dauerschuldverhältnisse kennt der Konkurs - im Gegensatz zur Stundung67 - 
allerdings nicht. 

C. Typischer Ablauf 

Kurz zusammengefasst gestaltet sich der Ablauf eines Konkursverfahrens wie 
folgt: Unmittelbar nach Erhalt der Mitteilung betreffend die Konkurseröffnung 
durch das Konkursgericht inventarisiert das Konkursamt das Vermögen der 
Schuldnerin, trifft notwendige Sicherungsmassnahmen (typischerweise 
Schliessung und Versiegelung des Betriebs; seltener Weiterführung des Be-
triebs unter Aufsicht68; vorläufige Konkursanzeige im SHAB) und nimmt eine 
Schätzung vor69. Die Schuldnerin resp. deren Organe sind auskunfts-, heraus-
gabe- und mitwirkungspflichtig70. Erst mit dem Abschluss des Inventars erhält 
das Konkursamt Aufschluss über das vorhandene Vermögen. Je nach Vermö-
gensstand wird der Konkurs in einem unterschiedlichen Verfahren fortgeführt71. 

                                                        
63  Ausnahme bilden grundsätzlich nur die unpfändbaren Vermögenswerte gemäss Art. 92 

SchKG. Rechtliche Schranken bestehen sodann aufgrund der staatlichen Souveränität für im 
Ausland gelegenes Vermögen der Schuldnerin, vgl. AMONN / WALTHER (2013), § 40 N 7. Da 
das gesamte pfändbare Vermögen der Verwertung unterliegt wird der Konkurs auch als Ge-
neralexekution bezeichnet (WALDER-BOHNER / FRITZSCHE (1993), § 35 N 1).  

64  Art. 197 Abs. 1 und 219 SchKG. 
65  Art. 204, 208 Abs. 1, 209 Abs. 1, 211 Abs. 1 und 206 Abs. 1 SchKG. 
66  Art. 211 Abs. 2 SchKG. 
67  Art. 297a SchKG. 
68  Vgl. zur einstweiligen Betriebsweiterführung hinten N 117 ff. 
69  Art. 221, 223 und 227 SchKG. 
70  Art. 222, 228 und 229 SchKG. 
71  AMONN / WALTHER (2013), § 44 N 17 ff. 
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Zwei, eigentlich drei Konkursverfahren sind zu unterscheiden: Das ordentliche 
Verfahren (Art. 221 - 270 SchKG), das summarische Verfahren (Art. 231 
SchKG) und die Konkurseinstellung mangels Aktiven (Art. 230 SchKG). Let-
zere ist eine eigene Verfahrensart; das Konkurserkenntnis bleibt bestehen, doch 
reichen die vorhandenen Mittel nicht aus, um ein Konkursverfahren durchzu-
führen72. In der Praxis ist es freilich so, dass die allermeisten Konkurse im sum-
marischen Verfahren abgewickelt werden. Das ordentliche Verfahren stellt da-
mit (entgegen der Bezeichnung „ordentlich“) nicht das Regel-, sondern das 
Ausnahmeverfahren dar73. 

Sobald feststeht, ob der Konkurs in einem ordentlichen oder einem summari-
schen Verfahren durchgeführt wird, macht das Konkursamt die Konkurseröff-
nung mittels Schuldenruf öffentlich bekannt74. Der Schuldenruf bezweckt die 
Komplettierung des Inventars mit noch unbekannten Aktiven, die Feststellung 
der Konkursforderungen und die Information über das weitere Verfahren75. 
Auch die Einstellung des Konkurses mangels Aktiven ist zu veröffentlichen76. 

1. Ordentliches Verfahren 

a. Erste Gläubigerversammlung 

Im ordentlichen Verfahren hat spätestens 20 Tage nach dem Schuldenruf eine 
erste Gläubigerversammlung stattzufinden. Typischerweise finden die ersten 
Gläubigerversammlungen rund drei Monate nach Konkurseröffnung statt77.  

Teilnahmeberechtigt sind zunächst sämtliche Gläubiger, aber auch Mitschuld-
ner, Bürgen oder Gewährspflichtige78. Ein sog. Büro bestehend aus in der Regel 
zwei Gläubigern (mit möglichst unbestrittenen Forderungen) entscheidet über 

                                                        
72  Urteil des Bundesgerichts 5A_592/2015 vom 10. Dezember 2015 Erw. 1.2. 
73  WYSS (2013), S. 50 ff.; STOFFEL / CHABLOZ (2016), § 11 N 33; SCHOBER, in: KUKO SCHKG 

(2014), N 8 zu Art. 231. 
74  Art. 232 Abs. 1 SchKG. Vgl. zur sog. vorläufigen Konkursanzeige vorne N 34. 
75  Art. 232 Abs. 2 Ziff. 2, 4 und 5 SchKG. 
76  Art. 230 Abs. 2 1. Satz SchKG. 
77  Gemäss meiner Untersuchung von 20 ordentlichen Konkursverfahren, welche zwischen Ja-

nuar 2014 und November 2015 im SHAB (<http://www.shab.ch>) publiziert wurden, finden 
die ersten Gläubigerversammlungen durchschnittlich etwas weniger als drei Monate nach 
Konkurseröffnung statt (schnellstes Verfahren: Alphonse Pellet SA, Sion, zwei Wochen; 
langsamstes Verfahren: Les Rochers SA, Sion, sechs Monate). Diese Zahlen stimmen mit 
jenen von VONDER MÜHLL aus den 1990er Jahren überein (VONDER MÜHLL (1995), S. 2).  

78  Art. 232 Abs. 2 Ziff. 5 SchKG. 
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die Zulassung von Gläubigern, deren Forderungen nicht aus den Büchern er-
sichtlich sind, die sich aber sonst wie als Gläubiger ausweisen. Die Versamm-
lung ist beschlussfähig, wenn ein Viertel der bekannten Gläubiger anwesend 
ist79. In der Gläubigerversammlung gilt das Kopfstimmprinzip, d.h. jeder Gläu-
biger hat, unabhängig von der Höhe seiner Forderung, eine Stimme.  

Hauptaufgabe der ersten Gläubigerversammlung ist, nebst der Information der 
Anwesenden, die Bestellung einer amtlichen (Einsetzung des Konkursamtes) 
oder einer ausseramtlichen (Einsetzung von spezialisierten Dritten) Konkurs-
verwaltung und eines Gläubigerausschusses80. Die Konkursverwaltung ist zu-
ständig für sämtliche Angelegenheiten der Konkursmasse (etwa Vertretung der 
Masse vor Gericht, Aussonderung und Admassierung, Forderungseinzug, Kol-
lokation, Durchführung der Verwertung, Verteilung81); sie steht unter der Auf-
sicht des Gläubigerausschusses und kann diesem einzelne Fragen vorlegen82. 
Zudem kann die erste Gläubigerversammlung bei besonders dringlichen Fragen 
bereits Beschlüsse fassen, so insbesondere über die Weiterführung des schuld-
nerischen Betriebs sowie die Vornahme von freihändigen Betriebsverkäufen83.  

b. Zweite Gläubigerversammlung 

Nach Auflage des Kollokationsplans beruft die Konkursverwaltung die Gläubi-
ger zur zweiten Gläubigerversammlung ein, anlässlich derer den Gläubigern 
Bericht über den Gang des Verfahrens sowie über den Stand der Aktiven und 
Passiven erstattet wird. Die zweite Gläubigerversammlung beschliesst über die 
Bestätigung der eingesetzten Konkursverwaltung und über sämtliche weiteren 
Belange für die Durchführung des Konkurses84, namentlich über die Verwer-
tung. Die Gläubiger entscheiden insbesondere über den Verwertungsmodus (öf-
fentliche Steigerung oder Freihandverkauf) und ob die Masse strittige Rechts-
ansprüche geltend machen soll85. Die Konkursverwaltung ist für die konkreten 
Verwertungshandlungen im Anschluss an die zweite Gläubigerversammlung 
zuständig.  

                                                        
79  Art. 235 Abs. 2 und 3 SchKG. 
80  Art. 237 Abs. 2 und 3 SchKG. 
81  Art. 240 ff. SchKG. 
82  Art. 237 Abs. 3 Ziff. 1 SchKG. 
83  Art. 238 Abs. 1 SchKG (sog. Dringlichkeitsverkauf, vgl. dazu hinten N 354 ff.). 
84  Art. 252 ff. SchKG. 
85  Art. 256 Abs. 1 und 260 SchKG. 
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c. Verteilung 

Nach Erhalt des ganzen Verwertungserlöses (Bereinigung der Aktiven) und 
nachdem die Höhe und der Rang aller Forderungen rechtskräftig im Kollokati-
onsplan festgelegt sind (Bereinigung der Passiven), legt die Konkursverwaltung 
die Verteilungsliste und Schlussrechnung während zehn Tagen auf. Danach be-
ginnt die Konkursverwaltung mit der Verteilung unter die Gläubiger und das 
Gericht erklärt das Verfahren mittels Schlusserkenntnis für geschlossen86. Das 
Gesetz sieht vor, dass Konkursverfahren innerhalb eines Jahres nach der Eröff-
nung zu beenden sind, was allerdings bei grösseren Verfahren unrealistisch ist. 
Entsprechend kann diese Ordnungsfrist durch die Aufsichtsbehörde verlängert 
werden87. 

2. Summarisches Verfahren 

a. Einfach, rasch, formlos und sehr häufig in der Praxis 

Der Konkurs wird in einem einfachen, raschen und weitgehend formlosen88 sog. 
summarischen Verfahren durchgeführt, sofern der gemäss Inventar zu erwar-
tende Erlös die Kosten des ordentlichen Verfahrens voraussichtlich nicht zu de-
cken vermag oder sofern die Verhältnisse einfach sind89. Sofern keine explizi-
ten Sonderregeln bestehen, wird das summarische Verfahren nach den Vor-
schriften über das ordentliche Verfahren durchgeführt90. Im Unterschied zum 
ordentlichen Verfahren finden im summarischen Verfahren in der Regel keine 
Gläubigerversammlungen statt91; entsprechend gibt es auch keinen Platz für 
Gläubigerausschüsse92. Die Masse spart ohne Gläubigerversammlungen und 
Gläubigerausschuss erhebliche Kosten ein93. Zudem führen Letzteres und an-
dere Besonderheiten des summarischen Verfahrens zu einer erheblichen Ver-
fahrensbeschleunigung im Vergleich zum ordentlichen Verfahren. Konkurse 

                                                        
86  Art. 261, 263, 264 und 268 SchKG. 
87  Art. 270 SchKG. 
88  Urteil des Bundesgerichts 7B.27/2003 vom 12. Mai 2003 Erw. 4.1. 
89  Art. 231 Abs. 1 SchKG. 
90  Art. 231 Abs. 3 SchKG. 
91  Art. 231 Abs. 3 Ziff. 1 SchKG; Urteil des Bundesgerichts 7B.27/2003 vom 12. Mai 2003 

Erw. 4.1. 
92  AMONN / WALTHER (2013), § 49 N 9. 
93  Dies obwohl die Mitglieder des Gläubigerausschusses nur bescheiden entschädigt werden, 

vgl. Art. 46 und 47 GebV SchKG. 
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werden in der Praxis in den allermeisten Fällen im summarischen Verfahren 
abgewickelt94. 

b. Verwertung ohne Beizug der Gläubiger 

In der Praxis variiert die Dauer zwischen Konkurseröffnung und Schuldenruf 
bei anschliessendem summarischen Verfahren stark; während der Schuldenruf 
bereits innert weniger Tage nach Konkurseröffnung publiziert werden kann, 
dauert es in anderen Fällen mehrere Monate oder gar Jahre95. Einen Monat nach 
dem Schuldenruf soll das Konkursamt zur Verwertung schreiten96, wobei es 
ohne Konsultation der Gläubiger über die Art der Verwertung und die Modali-
täten bestimmen kann97. Dem Konkursamt kommt damit beim Verkauf eines 
Betriebs im summarischen Verfahren, insbesondere auch betreffend den Zeit-
punkt, ein grosser Ermessenspielraum zu. 

c. Keine ausseramtliche Konkursverwaltung 

Ein weiterer wesentlicher Unterschied zwischen dem summarischen und dem 
ordentlichen Verfahren liegt darin, dass die Konkursämter gestützt auf die bun-
desgerichtliche Rechtsprechung sämtliche summarischen Verfahren selbst 
durchführen müssen, sie also keine ausseramtliche Konkursverwaltung einset-
zen können. Die Einsetzung einer ausseramtlichen Konkursverwaltung im sum-
marischen Konkursverfahren ist geradezu nichtig98. 

                                                        
94  Vgl. vorne N 35. 
95  So das Ergebnis meiner Auswertung von 20 Schuldenrufen, welche im Oktober und Novem-

ber 2015 im SHAB (<http://www.shab.ch>) publiziert worden sind. Kürzeste Dauer von den 
genannten 20 summarischen Konkursverfahren: Bühler Schreinerei AG, Brugg AG, 10 Tage. 

96  Art. 231 Abs. 3 Ziff. 2 i.V.m. Art. 232 Abs. 2 Ziff. 2 SchKG. 
97  Art. 256 Abs. 1 SchKG ist im summarischen Verfahren nicht anwendbar (Art. 231 Abs. 3 

Ziff. 2 SchKG e contrario), bestätigt im Urteil des Bundesgerichts 7B.27/2003 vom 12. Mai 
2003 Erw. 4.1. 

98  BGE 121 III 142. Vgl. die berechtigte Kritik zu diesem Entscheid von AMBERG (1996), S. 1 
ff.; ebenfalls nicht einverstanden LUSTENBERGER, in: BSK SCHKG-II (2010), N 41 ff. zu 
Art. 231 sowie VOUILLOZ, in: CR LP (2005), N 24 zu Art. 231. 
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3. Konkurseinstellung mangels Aktiven 

Ein in der Praxis sehr häufiges Szenario99 ist die sog. Konkurseinstellung man-
gels Aktiven. Sind nicht genügend Mittel zur Durchführung des summarischen 
Verfahrens vorhanden, wird kein Konkursverfahren durchgeführt und der Kon-
kurs eingestellt100. Die Einstellung bewirkt, dass die Schuldnerin, auch wenn 
konkursfähig101, während zwei Jahren auf Pfändung betrieben werden kann102. 
Für Pfandgläubiger einer juristischen Person ist eine (erneute) Betreibung ent-
behrlich; sie können direkt die Verwertung verlangen. Wird dies nicht verlangt 
oder sind keine Pfänder bestellt worden, überträgt das Konkursamt sämtliche 
Aktiven nach Abzug der Verfahrenskosten lastenfrei auf den Kanton, wobei 
diesem ein Ablehnungsrecht zusteht. Eine Verwertung findet jedoch auch im 
Falle einer Ablehnung durch den Kanton statt103. Die Gesellschaft wird drei 
Monate nach der Veröffentlichung der Konkurseinstellung mangels Aktiven 
von Amtes wegen im Handelsregister gelöscht104. 

D. Rechtsmittel 

Die Konkurseröffnung und die Aussetzung der Konkurseröffnung105 können in-
nert zehn Tagen mit Beschwerde nach Art. 174 SchKG i.V.m. Art. 319 ff. ZPO 
angefochten werden106. Beschwerdelegitimiert sind die Schuldnerin sowie jene 
Gläubiger, welche am erstinstanzlichen Verfahren beteiligt waren107. Die Ein-
stellung des Konkurses mangels Aktiven kann ebenfalls mit Beschwerde nach 
Art. 319 ff. ZPO angefochten werden, wobei Art. 174 SchKG gerade nicht an-
wendbar ist108. 

                                                        
99  Vgl. STOFFEL / CHABLOZ (2016), § 11 N 45, wonach im Jahr 2014 55% aller Konkurse man-

gels Aktiven eingestellt wurden. 
100  Art. 230 Abs. 1 SchKG. Vgl. vorne N 35. 
101  AMONN / WALTHER (2013), § 44 N 27. 
102  Art. 230 Abs. 3 SchKG.  
103  Art. 230a Abs. 2 - 4 SchKG. Vgl. zur Verwertung vor und nach der Konkurseinstellung man-

gels Aktiven hinten N 309 ff. resp. N 399 ff. 
104  Art. 159 Abs. 3 i.V.m. Art. 159 Abs. 5 lit. a HRegV. 
105  Der Entscheid des Konkursgerichts in Art. 174 Abs. 1 SchKG umfasst die Konkurseröffnung 

wie auch die Aussetzung (Sistierung) des Entscheids durch das Konkursgericht gemäss 
Art. 173 f. SchKG, vgl. AMONN / WALTHER (2013), § 36 N 54. 

106  REUT (2017), S. 210, mit überflüssigen Varianten. 
107  GIROUD, in: BSK SCHKG-II (2010), N 14 zu Art. 174.  
108  Urteil des Bundesgerichts 5A_592/2015 Erw. 3.2. Zur Beschwerdelegitimation siehe 

Erw. 3.2.1. - 3.4.3. des zit. Entscheids. 
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Verfügungen des Konkursamtes und der amtlichen oder ausseramtlichen Kon-
kursverwaltung sind sodann mit Beschwerde nach Art. 17 ff. SchKG anfecht-
bar109.  

II. Konkursaufschub 

A. Zweck, Wirkungen und Grenzen 

Mittels Konkursaufschub kann eine erwiesenermassen überschuldete Gesell-
schaft, welche aufgrund der gesetzlichen Anzeigepflicht110 an den Richter ge-
langt ist, trotz Vorliegen eines Konkursgrundes die sofortige Konkurseröffnung 
verhindern111. Der Konkursaufschub erlaubt es einer Gesellschaft, Zeit zu ge-
winnen für eine dauerhafte privatrechtliche Sanierung112 ihrer selbst, nicht etwa 
nur des Betriebs113. Die Schutzwirkungen sind allerdings begrenzt: Während 
eines Konkursaufschubs können, nebst des Ausschlusses einer Konkurseröff-
nung, lediglich keine Konkurs- und Verwertungsbegehren bewilligt werden; 
Betreibungen jedoch sind nach wie vor möglich. Auch hat der Konkursaufschub 
keinen Einfluss auf Verträge, die Fälligkeit von Forderungen und den Zinsen-
lauf114. 

Der Konkursaufschub ist ein zivilrechtliches Institut115, was sich schon aus sei-
ner Zugehörigkeit zum OR ergibt. Entsprechend handelt es sich nicht um eine 
Verfahrensart, auf welche besondere SchKG-Verfahrensvorschriften und an-
dere Normen anwendbar wären. Der Konkursaufschub ist vielmehr in einem 
einzigen Artikel (Art. 725a OR) bestehend aus drei relativ kurzen Absätzen ge-
regelt. Diese äusserst lückenhafte Bestimmung116 sollte im Rahmen der jüngs-
ten Sanierungsrechtsrevision ersatzlos gestrichen und ins funktional passende 
SchKG-Nachlassverfahren integriert werden117. Das Parlament entschied über-
raschenderweise, den Konkursaufschub beizubehalten, so dass wir heute zwei 

                                                        
109  Zur Beschwerde nach Art. 17 ff. SchKG vgl. hinten N 244 ff. 
110  Art. 725 Abs. 2 OR. 
111  Art. 725a OR. 
112  BGE 101 III 99 Erw. 4. 
113  DUBACH (1998), S. 155. 
114  Vgl. zum Ganzen: LORANDI (2005), S. 220 f.; WÜSTINER, in: BSK OR-II (2016), N 9 zu 

Art. 725a. 
115  PETER, in: CR CO-II (2008), N 4 zu Art. 725a; PETER / PEYROT (2006), S. 45. 
116  So schon WALDER-BOHNER / FRITZSCHE (1993), § 35 N 43. 
117  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6456. 
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sich teilweise überschneidende Sanierungsinstrumente zur Verfügung haben, 
den Konkursaufschub gemäss OR und das SchKG-Nachlassverfahren118. 

B. Voraussetzungen und Sanierungsmassnahmen 

Der Richter kann einen Konkursaufschub bei Vorliegen folgender vier Voraus-
setzungen gewähren119: Erstens, Überschuldungsanzeige120 und Antrag auf 
Konkursaufschub121 sowie eine tatsächliche Überschuldung122; zweitens, keine 
Schlechterstellung der Gläubiger im Vergleich zu einer sofortigen Konkurser-
öffnung123 und keine Gläubigerbevorzugung; drittens, konkrete Aussicht auf 
dauerhafte Sanierung124 und volle Befriedigung der Gläubiger und, viertens, 

                                                        
118  Vgl. zum Verhältnis von Konkursaufschub und Nachlassverfahren sowie zur weiteren Ent-

wicklung hinten N 420 ff. 
119  Folgende Unterlagen sind beim Gericht einzureichen: Überschuldungsanzeige (sofern vom 

Verwaltungsrat eingereicht ein entsprechender Verwaltungsratsbeschluss), Zwischenbilanz 
zu Fortführungs- und Veräusserungswerten, Bericht der Revisionsstelle über die Prüfung der 
Zwischenbilanz, Handelsregisterauszug, Konkursaufschubsbegehren (sofern vom Verwal-
tungsrat eingereicht ein entsprechender Verwaltungsratsbeschluss), Sanierungsplan (KRAMPF 

/ SCHULER (2002), S. 1061 und 1066; PETER / PEYROT (2006), S. 46 ff.; DUBACH (1998), 
S. 153 ff.). 

120  Legitimiert hierzu sind einzig der Verwaltungsrat (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 7 OR) und, sub-
sidiär, die Revisionsstelle (Art. 728c Abs. 3 resp. Art. 729c OR). 

121  Das Begehren um Konkursaufschub kann vom Verwaltungsrat oder einem Gläubiger ausge-
hen (Art. 725a Abs. 1 OR). Die Revisionsstelle und die Generalversammlung sind hierzu 
nicht legitimiert (PETER / PEYROT (2006), S. 48). 

122  Ist eine Gesellschaft nicht überschuldet, schreibt das Gericht das Verfahren ab (KRAMPF / 
SCHULER (2002), S. 1066); vgl. auch DUBACH (1998), S. 154. 

123  BGE 120 II 425 Erw. 2.5; Urteil des Bundesgerichts 4C.366/2000 vom 19. Juni 2001 Erw. 4b 
m.w.H. 

124  Gemäss Urteil des Bundesgerichts 5P.466/1999 vom 11. April 2000 Erw. 3.b besteht Aussicht 
auf Sanierung „lorsque les mesures d'assainissement proposées permettront selon toute vrai-
semblance d'éliminer le surendettement dans le délai prévu et de restaurer à moyen terme la 
capacité de gain, qui seule laisse entrevoir des perspectives d'avenir“. Vgl. zur Sanierungs-
aussicht beim Konkursaufschub weiter PETER / PEYROT (2006), S. 55 ff. (mit dem Hinweis, 
dass die Genfer Gerichte die Sanierungsaussicht z.T. bereits bejahen, wenn die Sanierung 
„nicht ausgeschlossen“ ist) sowie DUBACH (1998), S. 154 ff., wonach die Wahrscheinlichkeit 
der Sanierungschancen deutlich über 50% betragen muss. Gemäss KRAMPF / SCHULER ist der 
Richter allerdings nicht in der Lage, die zukünftige Ertragskraft abzuschätzen. Es sei daher 
einzig auf die Beseitigung der Überschuldung abzustellen, d.h. ein Konkursaufschub ist nach 
dieser Ansicht bereits dann zulässig, wenn die Überschuldung dank der Sanierungsmassnah-
men mit grosser Gewissheit beseitigt werden kann (KRAMPF / SCHULER (2002), S. 1068; a.A. 
PETER / PEYROT (2006), S. 59).  
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konkreter und umsetzbarer Sanierungsplan125 mit entsprechenden Sanierungs-
massnahmen. In der Praxis werden Begehren um Konkursaufschub tendenziell 
bewilligt126; sie kommen in der Romandie relativ häufig vor, während die Be-
deutung des Konkursaufschubs in der Deutschschweiz marginal ist127. 

Die im Sanierungsplan vorgesehenen Sanierungsmassnahmen können finanzi-
eller, organisatorischer oder struktureller Natur sein128. Denkbar sind beispiels-
weise die Einbringung neuer Mittel im Rahmen einer Kapitalerhöhung oder ei-
nes Zuschusses in die Reserven oder der (freiwillige) Verzicht auf Forderungen 
durch gewisse (Gross-)Gläubiger129. Auch die Erschliessung neuer Märkte, die 
Entwicklung neuer Produkte, die Entlassung von Mitarbeitern oder des Mana-
gements können wirksame Massnahmen darstellen130. Nicht nötig ist, dass jede 
Massnahme direkt zur Beseitigung der Überschuldung beitragen muss131. Der 
Richter ist nicht in der Lage, eigene Sanierungsmassnahmen vorzuschlagen und 
umzusetzen; vielmehr muss er prüfen, ob die ihm vorgelegten Massnahmen tat-
sächlich zu einer konkreten Sanierung geeignet sind132. Der Sanierungsplan ist 
kein starres Gebilde; vielmehr kann und muss er an die neuen Gegebenheiten 
angepasst werden. Spätestens bei der Beantragung einer Verlängerung der Stun-
dung ist er in aktualisierter Form wiederum dem Richter vorzulegen. 

                                                        
125  BGE 130 V 196 Erw. 5.4: „[…] un plan d'assainissement exposant les mesures propres à 

assainir la société. Ledit plan se prononcera sur les mesures à prendre, telles qu'une postposi-
tion par les créanciers de la société, la conversion de créances en actions, des cautionnements 
ou garanties bancaires, des souscriptions fermes d'actionnaires pour une augmentation de ca-
pital, ainsi que le délai dans lequel le surendettement sera éliminé.“ 

126  Gemäss PETER / PEYROT ist die Genfer Praxis tendenziell grosszügig mit Unternehmen in 
Schwierigkeiten; in Genf wird ein Konkursaufschub in aller Regel gewährt (PETER / PEYROT 
(2006), S. 45). Gemäss einer bei DUBACH (1998), FN 13 zitierten von STG- Coopers & 
Lybrand (heute PwC) in den 1990er Jahren durchgeführten Studie lag die Bewilligungsquote 
bei 90%. 

127  DUBACH (1998), S. 150, insbesondere FN 13; GRAF-SCHELLING (1999), S. 109; KRAMPF / 
SCHULER (2002), S. 1069; siehe aber auch MEIER (2003), S. 5, wonach die Bedeutung des 
Konkursaufschubes wegen der geringen Voraussetzungen und der grossen Flexibilität wieder 
zugenommen hat. Vgl. auch hinten N 420 ff. 

128  PETER / PEYROT (2006), S. 59 f. 
129  Für einen Überblick über die möglichen privatrechtlichen Sanierungsinstrumente siehe 

SCHENKER (2009a), S. 487 ff. und SPRECHER / SOMMER (2014), S. 552 ff. 
130  Vgl. PETER / PEYROT (2006), S. 59 f. mit weiteren Beispielen. 
131  So aber wohl KRAMPF / SCHULER (2002), S. 1068, wonach „das Auswechseln des Manage-

ments […] die Überschuldung nicht beseitigt“, weshalb es sich dabei um eine untaugliche 
Sanierungsmassnahme handelt. Deren Meinung ist insofern konsequent, als sie bei der Prü-
fung der Sanierungsaussicht einzig auf die Beseitigung der Überschuldung abstellen (vgl. 
vorne FN 124). 

132  WÜSTINER, in: BSK OR-II (2016), N 7 zu Art. 725a. 
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Als Sanierungsmassnahme kann - in dieser Arbeit von besonderem Interesse - 
auch ein Teilbetriebsverkauf vorgenommen werden. Von vornherein ausge-
schlossen ist hingegen die Veräusserung des gesamten Betriebs, weil damit die 
Schuldnerin ihres Zwecks beraubt wird und letztlich liquidiert werden muss. 
Der Konkursaufschub bezweckt generell die Sanierung der Schuldnerin als Ge-
sellschaft und nicht den Fortbestand des Betriebs; saniert werden muss die bis-
herige AG133. Sanierungsmassnahmen nach Art. 725a OR dürfen damit nicht 
auf die Liquidation der Schuldnerin abzielen, auch wenn dies für die Gläubiger 
vorteilhafter wäre134.  

Grundsätzlich handelt es sich bei einem Rangrücktritt um ein untaugliches Sa-
nierungsinstrument, da der Schuldnerin weder neue Mittel zufliessen noch die 
Verbindlichkeiten reduziert werden135. Der Rangrücktritt hat eine grosse Be-
deutung bei der Überschuldungsanzeige nach Art. 725 Abs. 2 OR136 (und damit 
indirekt auch für den Konkursaufschub137). Aber auch bei der Prüfung der Sa-
nierungsaussichten im Hinblick auf einen Konkursaufschub darf nicht ausser 
Acht gelassen werden, dass durch einen Rangrücktritt die übrigen Gläubiger 
besser gestellt werden138. Im Rahmen eines Gesamtpakets von Sanierungsmass-
nahmen kann ein Rangrücktritt insbesondere von Hauptgläubigern daher durch-
aus zum besseren Gesamtbild beitragen.  

Jegliche Sanierungsmassnahmen im Konkursaufschub müssen zwingend auf 
Freiwilligkeit der Leistenden oder Verzichtenden basieren. Eine zwangsweise 
Anordnung etwa durch den Richter oder die Gläubigermehrheit ist - im Gegen-
satz zum Nachlassverfahren - ausgeschlossen.  

                                                        
133  DUBACH (1998), S. 155. 
134  Urteil des Bundesgerichts 5P.466/1999 vom 11. April 2000 Erw. 3b; GIROUD (1986), S. 117; 

DALLÈVES (1992), S. 350 f.; PETER / PEYROT (2006), S. 59 f. 
135  PETER, in: CR CO-II (2008), N 35 zu Art. 725a. 
136  Der Verwaltungsrat kann auf den Gang zum Richter verzichten, wenn Gläubiger in genügen-

dem Ausmasse Forderungen hinter die Forderungen aller anderen Gläubiger stellen (Art. 725 
Abs. 2 i.f. OR). Zur Frage des notwendigen Umfangs des Rangrücktritts vgl. BÖCKLI (2009), 
§ 13 N 803 ff. 

137  Ohne Überschuldungsanzeige kein Konkursaufschub resp. erfolgt bei späterer Überschul-
dungszeige auch ein allfälliger Konkursaufschub entsprechend später. 

138  PETER / PEYROT (2006), S. 60. 
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C. Ausgestaltung 

1. Dauer 

Auch bei den konkreten Anordnungen betreffend den Konkursaufschub ist der 
Richter frei: Schon die Dauer des Konkursaufschubs, ein absolut zentraler As-
pekt, ist nicht gesetzlich geregelt und steht im Ermessen des Richters139. Gesi-
chert ist immerhin, dass der Konkursaufschub zeitlich befristet sein muss140; 
eine Verlängerung der Frist ist möglich, sofern die Sanierung noch möglich 
scheint und keine Gläubigerinteressen die sofortige Eröffnung des Konkurses 
erfordern141. Je später gewisse Sanierungsmassnahmen gemäss Sanie-
rungs(zeit)plan greifen sollen, desto höher ist das Risiko des Nichterreichens 
einzuschätzen, was der Richter bei der Beurteilung der Sanierungsaussichten zu 
berücksichtigen hat142. In der Genfer Praxis wird der Konkursaufschub erstmals 
in der Regel für drei bis sechs Monate143 gewährt, wobei Fälle mit einer Ge-
samtdauer von über drei Jahren bekannt sind (inkl. Verlängerungen)144.  

2. Massnahmen zur Erhaltung des Vermögens 

Bei jedem Konkursaufschub hat der Richter sodann Massnahmen zur Erhaltung 
des Vermögens145 und zur gleichmässigen Befriedigung der Gläubiger146 zu 
treffen, welche streng von den Sanierungsmassnahmen der Schuldnerin im Rah-
men des Sanierungsplans zu trennen sind. Denkbar sind zunächst die Einschrän-
kung der Verfügungs- und Vertretungsmacht der Organe, aber auch die Aufer-
legung gewisser Reportingpflichten, die Einsetzung eines Gläubigerausschus-
ses oder eines Sachwalters147.  

                                                        
139  PETER / PEYROT (2006), S. 61. 
140  SCHÖNENBERGER (2002), S. 178. 
141  WÜSTINER, in: BSK OR-II (2016), N 8 zu Art. 725a. 
142  Urteil des Bundesgerichts 5P.466/1999 vom 11. April 2000 Erw. 4. c). 
143  Gemäss KRAMPF / SCHULER und GRAF-SCHELLING beträgt die Dauer des Konkursaufschubs 

in der Regel drei bis vier Monate (KRAMPF / SCHULER (2002), S. 1069; GRAF-SCHELLING 
(1999), FN 10). 

144  PETER / PEYROT (2006), S. 62 f. und FN 109; in einem dort zitierten Fall wurde der Konkurs-
aufschub bei einer Gesamtdauer von über drei Jahren in einem einzigen Entscheid um 19 Mo-
nate verlängert. 

145  Art. 725a Abs. 1 i.f. OR. 
146  BGE 120 II 425 Erw. 2b. 
147  BGE 120 II 425 Erw. 2b; vgl. für weitere mögliche Massnahmen DUBACH (1998), S. 158. 
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a. Sachwalter 

Ein enger Zusammenhang besteht zwischen der Einsetzung eines Sachwalters 
und dem teilweisen oder kompletten Entzug der Vertretungs- und Verfügungs-
befugnis des Verwaltungsrats148: Sobald der Richter die Vertretungs- und Ver-
fügungsbefugnis des Verwaltungsrats einschränkt149, ist die Einsetzung eines 
Sachwalters zwingend, damit die Schuldnerin nicht handlungsunfähig wird. In 
der Praxis wird denn auch in aller Regel ein Sachwalter eingesetzt150. Bei der 
Einsetzung des Sachwalters soll der Richter dessen Aufgaben und Kompeten-
zen möglichst genau umschreiben151. Generell hat der Sachwalter gleichsam die 
Interessen der Schuldnerin und der Gläubiger zu wahren152. 

                                                        
148  Art. 725a Abs. 2 OR; gemäss WÜSTINER, in: BSK OR-II (2016), N 12 zu Art. 725a, ist der 

komplette Entzug der Verfügungsbefugnis allerdings nur zulässig, (1.) wenn der Verwal-
tungsrat vertrauensunwürdig und nicht fähig scheint, die Sanierung gemäss dem Sanierungs-
plan durchzuführen und (2.) ein Gläubiger den Konkurs beantragt hat. 

149  Der Richter kann beispielsweise bestimmen, dass gewisse Rechtsgeschäfte nur noch mit Zu-
stimmung des Sachwalters ausgeführt werden können (Art. 725a Abs. 2 OR; dies kann durch 
die Anordnung eines Kollektivzeichnungsrechts von Sachwalter und Verwaltungsrat erreicht 
werden) oder dass sämtliche vorhandenen und zukünftigen liquiden Mittel auf ein besonderes 
Bankkonto überwiesen werden, worüber die Schuldnerin nur mit Zustimmung des Sachwal-
ters verfügen kann (PETER / PEYROT (2006), S. 66 f.). 

150  DUBACH (1998), S. 157; PETER / PEYROT (2006), S. 64, 66 und FN 112, unter Hinweis auf 
einen Ausnahmefall, in dem ein erstinstanzliches Genfer Gericht auf die Einsetzung verzich-
ten konnte. Das Gericht liess sich in diesem Fall vom Verwaltungsrat davon überzeugen, dass 
die Einsetzung eines Sachwalters ohne Kenntnisse der konkreten Verhältnisse zu einer Ver-
zögerung der Sanierung geführt hätte. Im Gegenzug verpflichtete sich der Verwaltungsrat, 
dem Gericht sämtliche Ereignisse zu melden, welche den Rahmen des Alltäglichen sprengten 
und/oder den Konkursaufschub oder die Interessen der Gläubiger gefährdeten; vgl. auch 
BÖCKLI (2009), § 13 N 837. 

151  Dies gilt selbstverständlich für sämtliche richterlichen Massnahmen im Konkursaufschub. 
Die Einsetzung eines rein beratenden Sachwalters ohne durchsetzbare Kompetenzen ist m.E. 
angesichts der inhärenten Risiken eines Konkursaufschubes nicht zu empfehlen. Auch wenn 
es der Wortlaut von Art. 725a Abs. 2 OR auszuschliessen scheint, kann der Richter - der auch 
keinen Sachwalter ernennen kann - a maiore ad minus einen rein beratenden Sachwalter ein-
setzen. Zur Vermeidung von Risiken ist es aber in einer solchen Situation angebracht, diesen 
„Berater“ nicht Sachwalter zu nennen, sondern als Teil der Massnahmen zur Erhaltung des 
Vermögens nach Art. 725a Abs. 1 OR zu engagieren. Der Beizug eines derartigen Beraters 
ohne eigentliches Sachwaltermandat kann durchaus einem praktischen Bedürfnis entspre-
chen. 

152  HARDMEIER, in: ZK OR (1997), N 1336 zu Art. 725a. 
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b. Verzicht auf Veröffentlichung 

Der Konkursaufschub muss nicht zwingend veröffentlicht werden153. Aus of-
fensichtlichen Gründen ist das öffentliche Bekanntwerden der finanziellen 
Schwierigkeiten für eine Sanierung äusserst hinderlich. Der Richter muss die 
Interessen der Allgemeinheit an der Kenntnis der Überschuldung (was insbe-
sondere für zukünftige Vertragspartner wichtig ist) gegenüber den Interessen 
der Gesellschaft an einer stillen und effizienten Sanierung abwägen. Bei einem 
Konkursaufschub von kurzer Dauer oder geringer Gefährdung von Gläubiger- 
oder Drittinteressen ist in der Regel keine Publikation nötig154.  

In der Praxis stellt die Veröffentlichung des Konkursaufschubs generell die 
Ausnahme dar155. Die Genfer Gerichte haben einen interessanten Kompromiss 
gefunden: Während die Allgemeinheit in aller Regel nicht informiert wird, ord-
net das Gericht zuweilen die Information der bestehenden und/oder der zukünf-
tigen Gläubiger an, was vom Sachwalter überwacht wird156.  

3. Keine Mitwirkungsrechte der Gläubiger 

Den Gläubigern, jenen also, welche die Folgen einer gescheiterten Sanierung 
zu tragen haben, stehen im Konkursaufschub keine Mitwirkungsrechte zu. Et-
waige Beschlüsse von Gläubigerversammlungen und Gläubigerausschüssen o-
der Gläubigerzirkularbeschlüsse haben nur konsultative Wirkung, weshalb sie 
gemäss LORANDI konsequenterweise gar nicht abgehalten werden sollten157. 
Der Gläubigerschutz beschränkt sich folglich auf den Richter, der deren Inte-
ressen bei der Gewährung des Konkursaufschubs158 insbesondere durch die an-
geordneten Massnahmen zu schützen hat. Daneben steht den Gläubigern in ei-
nem späteren Konkurs die Möglichkeit offen, Verantwortlichkeitsansprüche 
geltend zu machen159, was bekanntlich einen Schutz mit hohen Hürden darstellt.  

                                                        
153  Art. 725a Abs. 3 OR. 
154  HARDMEIER, in: ZK OR (1997), N 1342 zu Art. 725a. 
155  Dies ergibt sich schon aus dem „nur“ in Art. 725a Abs. 3 OR. Vgl. GASSER (2014), S. 14; 

PETER / PEYROT (2006), S. 68; DUBACH (1998), S. 160 FN 90; GRAF-SCHELLING (1999), 
S. 110; a.A. LORANDI (2014a), S. 36. Vgl. auch Botschaft Aktienrecht (2016), S. 68. 

156  PETER / PEYROT (2006), S. 68. 
157  LORANDI (2005), S. 237; siehe auch HARDMEIER, in: ZK OR (1997), N 1327 zu Art. 725a 

und WÜSTINER, in: BSK OR-II (2016), N 11 zu Art. 725a. 
158  Der Konkursaufschub darf nur gewährt werden, wenn die Gläubiger nicht schlechter gestellt 

sind als bei einer sofortigen Konkurseröffnung, vgl. vorne FN 123. 
159  Art. 757 i.V.m. Art. 754 OR. 
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D. Rechtsmittel 

Der Entscheid des Konkursrichters kann betreffend Gewährung oder Nichtge-
währung des Konkursaufschubs mit Beschwerde nach Art. 174 SchKG i.V.m. 
Art. 319 ff. ZPO angefochten werden160. Dasselbe muss auch betreffend die an-
geordneten Massnahmen möglich sein. Beschwerdelegitimiert sind die Gesell-
schaft sowie Gläubiger, welche am erstinstanzlichen Verfahren teilgenommen 
haben und deren Forderungen nicht durch Aktiven gedeckt sind161. 

Beim Sachwalter handelt es sich nicht um ein Vollstreckungsorgan im Sinne 
des SchKG, sondern um ein - zwar öffentliches - Organ der Gesellschaft und 
des Staates162. Für Beschwerden gegen die Einsetzung eines Sachwalters (resp. 
gegen seine Person) sowie gegen dessen Anordnungen sind entsprechend nicht 
die Aufsichtsbehörden für Schuldbetreibung und Konkurs, sondern der Kon-
kursrichter zuständig163. Die Ernennung des Sachwalters kann mit Beschwerde 
i.S.v. Art. 319 ff. ZPO angefochten werden164. Die Anordnungen des Sachwal-
ters überprüft der Richter im summarischen Verfahren165, wobei gegen den rich-
terlichen Entscheid wiederum die Beschwerde i.S.v. Art. 319 ff. ZPO ergriffen 
werden kann. 

                                                        
160  AMONN / WALTHER (2013), § 57 N 10; HARDMEIER, in: ZK OR (1997), N 1310 ff. zu 

Art. 725a; GIROUD, in: BSK SCHKG-II (2010), N 10 zu Art. 174. 
161  Dies gilt nach konstanter bundesgerichtlicher Rechtsprechung betreffend die Konkurseröff-

nung (Urteil des Bundesgerichts 5A_43/2013 vom 25. April 2013 Erw. 2) und muss nach m.E. 
zutreffender Ansicht von HARDMEIER (HARDMEIER, in: ZK OR (1997), N 1310 zu Art. 725a; 
a.M. GIROUD, in: BSK SCHKG-II (2010), N 14 zu Art. 174; GIROUD (1986), S. 152, m.w.H.) 
auch für den Konkursaufschub Geltung haben. 

162  BGE 104 III 1 Erw. 3.b); LORANDI (2005), S. 231. 
163  BGE 98 III 41; KRAMPF / SCHULER (2002), S. 158; WÜSTINER, in: BSK OR-II (2016), N 13 

zu Art. 725a OR.  
164  Art. 319 lit. b. Ziff. 7 ZPO analog (auch wenn sich die Zuständigkeit des Konkursrichters 

nicht direkt aus dem SchKG ergibt, kann aufgrund der Sachlage nur die Beschwerde zulässig 
sein). 

165  Art. 251 lit. a ZPO. 
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III. Nachlassverfahren 

A. Ziel und Zweck 

Das Nachlassverfahren ist das Sanierungsverfahren und damit das Sanierungs-
instrument des Schweizer Rechts schlechthin. Einerseits steht das Nachlassver-
fahren allen Schuldnern (natürlichen und juristischen Personen166) zur Verfü-
gung, andererseits ist es nur mittels Nachlassverfahren möglich, Gläubiger (und 
beim ordentlichen Nachlassvertrag auch die Aktionäre167) gegen ihren Willen 
an der Sanierung zu beteiligen168. Letzteres verlangt nach einem austarierten 
Verfahren, welches die Interessen der Gläubiger, der Schuldnerin, der Arbeit-
nehmer und der Aktionäre aber auch der Allgemeinheit angemessen berücksich-
tigt. 

Vorab sind der gerichtliche und der aussergerichtliche Nachlassvertrag zu un-
terscheiden. Beim aussergerichtlichen Nachlassvertrag handelt es sich um ein 
rein privatrechtliches Rechtsgeschäft zwischen der Schuldnerin und einem, 
mehreren oder auch sämtlichen Gläubigern, wobei der oder die Gläubiger i.d.R. 
auf einen Teil ihrer Forderungen verzichten. Es handelt sich folglich um eine 
„Reihe privater Abmachungen169“ oder genauer um eine „Summe von indivi-
duellen Schulderlassverträgen170.“ Der Inhalt des Vertrags kann entsprechend 
völlig frei vereinbart werden und untersteht keiner amtlichen oder gerichtlichen 
Kontrolle. Vollstreckungsrechtliche Grundsätze wie das Gleichbehandlungs-
prinzip kommen nicht zur Anwendung171. Wie bei allen privatrechtlichen Ver-
trägen ist die Zustimmung der Vertragspartner, d.h. der Gläubiger, erforderlich. 
Die Möglichkeiten des aussergerichtlichen Nachlassvertrags sind folglich sehr 
beschränkt172: Nur bei sehr überschaubaren Verhältnissen können alle Gläubi-
ger an einen Tisch sitzen und eine für alle tragbare Lösung finden. Tragbar muss 
die Lösung dann für alle sein, wenn alle Gläubiger gleichmässig zur Sanierung 
des Schuldners beitragen sollen. Ist in einem solchen Fall nur ein Gläubiger 
nicht einverstanden, kommt der Nachlassvertrag nicht zustande. Dieser Gläubi-
ger muss dann entweder befriedigt werden oder die Schuldnerin (und damit ge-
wissermassen auch die partizipierenden Gläubiger) riskiert, dass sie weiter be-
trieben wird.  

                                                        
166  VOLLMAR, in: BSK SCHKG-II (2010), N 15 zu Art. 293. 
167  Art. 306 Abs. 1 Ziff. 3 SchKG. 
168  HARDMEIER (1994), S. 510. 
169  BGE 75 III 65 Erw. 1. 
170  AMONN / WALTHER (2013), § 53 N 5. 
171  BGE 50 II 504 Erw. 2. 
172  WALDER-BOHNER / FRITZSCHE (1993), § 70 N 1. 

63 

64 



Nachlassverfahren 

31 

Die Ausführungen in dieser Arbeit zum Nachlassvertrag beziehen sich stets aus-
schliesslich auf den gerichtlichen Nachlassvertrag. Auch mit Nachlassverfahren 
ist stets das gerichtliche Nachlassverfahren gemeint. Das Vorgehen mit dem 
Ziel, zwischen allen oder mehreren Gläubigern und der Schuldnerin einen aus-
sergerichtlichen Nachlassvertrag zu erreichen kann zwar durchaus als ausserge-
richtliches Nachlassverfahren bezeichnet werden. Ein gesetzlich geregeltes aus-
sergerichtliches Nachlassverfahren gibt es jedoch nicht. 

Ein Nachlassverfahren kann unterschiedliche Zwecke verfolgen: 

Zunächst ist denkbar, dass der Schuldnerin in einem Nachlassverfahren ledig-
lich - im Sinne einer Atempause - Zeit zur Verfügung gestellt wird zu einer 
buchhalterischen, finanziellen, strukturellen oder organisatorischen Sanierung 
(sog. reines Moratorium). In einem derartigen Nachlassverfahren, welches in 
aller Regel von der Schuldnerin selbst initiiert werden dürfte, besteht das Ziel 
darin, die Sanierungsmassnahmen möglichst rasch umzusetzen um schliesslich 
- ohne Forderungsverzicht seitens der Gläubiger - die Stundung wieder aufzu-
heben.  

Sodann kann ein Nachlassverfahren bereits im Hinblick auf den Abschluss ei-
nes ordentlichen Nachlassvertrags eingeleitet werden. Endziel ist auch in die-
sem Szenario die Sanierung der Schuldnerin, doch sollen dazu auch die Gläu-
biger mit Forderungsverzichten (sog. Prozent- oder Dividendenvergleich) oder 
verlängerten Zahlungsfristen (sog. Stundungsvergleich) beitragen.  

Drittens besteht die Möglichkeit, ein Nachlassverfahren durchzuführen, wenn 
die Schuldnerin nicht saniert, sondern liquidiert werden soll (sog. Liquidations-
vergleich). In diesem Fall mündet das Nachlassverfahren in den Abschluss eines 
Nachlassvertrags mit Vermögensabtretung. Dieser soll eine im Vergleich zum 
Konkurs geordnetere und effizientere Liquidation des schuldnerischen Vermö-
gens ermöglichen, weil das streng normierte enge Korsett des Konkursverfah-
rens nicht beachtet werden muss. Beim Liquidationsvergleich handelt es sich 
folglich um eine „forme atténuée de la faillite173.“ 

An dieser Stelle sei erwähnt, dass sich die Stundung auch bei unterschiedlichem 
Ziel (reines Moratorium, ordentlicher Nachlassvertrag oder Nachlassvertrag mit 
Vermögensabtretung) nicht grundsätzlich unterscheidet. Zudem ist zu Beginn 
der Stundung nicht selten unklar, mit welchem Ergebnis das Verfahren enden 
soll. Auch kann sich das angestrebte Ziel während der Stundung, je nach Ver-
lauf der Sanierung und Effizienz der getroffenen Sanierungsmassnahmen, än-
dern und ein Nachlassverfahren beispielsweise - obwohl ursprünglich ein reines 

                                                        
173  BGE 114 III 120; BGE 107 III 106 Erw. 3 a). 
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Moratorium angestrebt wurde - doch mit dem Abschluss eines Nachlassvertrags 
mit Vermögensabtretung enden174. Allerdings gestalten sich die Sanierungs-
massnahmen generell und der Betriebsverkauf im Besonderen anders, je nach-
dem ob die Schuldnerin im Anschluss an den Verkauf resp. das Nachlassver-
fahren weiterbestehen oder liquidiert werden soll. 

B. Provisorische Stundung 

1. Bewilligung 

Unabhängig vom verfolgten Ziel beginnt jedes Nachlassverfahren mit einer pro-
visorischen Stundung, welche von der Schuldnerin selbst, von einem Gläubiger 
oder von Amtes wegen175 beim Gericht beantragt wird176. Das Gericht bewilligt 
die provisorische Stundung unverzüglich, ausser es besteht keine Aussicht auf 
Sanierung (wobei die fehlende Aussicht „n’a pas besoin d’être manifeste“177). 
In diesem Fall eröffnet das Gericht von Amtes wegen den Konkurs178. Schon 
aus dem Gesetz, aber auch aus dem Ziel des revidierten Sanierungsrechts, Sa-
nierungen zu erleichtern, ergibt sich, dass das Gericht die provisorische Stun-
dung in aller Regel ohne weiteres bewilligen soll. Die Eintrittsbarriere zum 
Nachlassverfahren ist mit der jüngsten Revision zur Förderung von Sanierungen 
und Nachlassverfahren ganz bewusst tiefer angesetzt worden179. Die provisori-
sche Stundung kann für maximal vier Monate bewilligt werden (etwaige Ver-
längerungen inklusive)180. 

2. Anordnung von vermögenserhaltenden Massnahmen 

Mit der Bewilligung der Stundung und damit konkret als Teil des Bewilligungs-
entscheides ordnet der Richter Massnahmen zur Erhaltung des Vermögens 

                                                        
174  JEANNERET / PEYROT (2002), S. 516. Ebenso ist es möglich, von einem Dividenden- in einen 

Liquidationsvergleich zu wechseln und umgekehrt. 
175  Der Konkursrichter kann bei Anhaltspunkten für das Zustandekommen eines Nachlassver-

trags die Konkurseröffnung aussetzen und beim Gericht die Einleitung eines Nachlassverfah-
rens beantragen (Art. 173a Abs. 2 SchKG). 

176  Art. 293 SchKG. 
177  Urteil des Bundesgerichts 5A_950/2015 vom 29. September 2016 Erw. 8.3.1. 
178  Art. 293a und 293b SchKG. 
179  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6480. Anhaltspunkt hierfür war der sehr leichte Einstieg 

ins Chapter 11 mit automatischer Schutzwirkung (vgl. hinten N 869). 
180  Art. 293a Abs. 1 und 2 SchKG. 
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an181. Bei der Festsetzung der konkreten Massnahmen steht dem Richter ein 
weiter Ermessenspielraum zu182, wobei die Massnahmen stark vom verfolgten 
Ziel der Stundung (Sanierung mit oder ohne Nachlassvertrag, Liquidation) ab-
hängig sein werden. Mögliche Massnahmen sind etwa die Einschränkung der 
Verfügungs- und Vertretungsmacht der Organe, die Auferlegung gewisser Re-
portingpflichten, die Einsetzung eines Sachwalters sowie die Nichtveröffentli-
chung183. 

a. Sachwalter 

In der Praxis dürfte fast immer ein Sachwalter eingesetzt werden184. Erstens 
schreibt schon das Gesetz vor, dass nur in begründeten (Ausnahme-)Fällen kein 
Sachwalter eingesetzt werden muss185. Gemäss Botschaft liegen solche Aus-
nahmefälle insbesondere vor, wenn keine Drittinteressen gefährdet sind oder 
die mit dem Sachwalter verbundenen Kosten eine Sanierung von vornherein 
verhindern würden186. Zweitens kann praktisch nur bei einem reinen Morato-
rium ein Ausnahmefall vorliegen. Bei der Stundung im Hinblick auf einen or-
dentlichen Nachlassvertrag oder einen Liquidationsvergleich drängt sich ein 
Sachwalter aufgrund der längeren Dauer, der erhöhten Komplexität und der 
vielschichtigen Interessenlage geradezu auf. Drittens ist in allen Fällen, bei de-
nen auf die Veröffentlichung der Stundung verzichtet wird, von Gesetzes wegen 
zwingend ein Sachwalter einzusetzen187. 

b. Verzicht auf Veröffentlichung 

Eine mögliche Massnahme kann auch die Nicht-Veröffentlichung der proviso-
rischen Stundung darstellen, da die Publizität einer anstehenden Sanierung re-
gelmässig mit diversen negativen Folgen für die Schuldnerin verbunden ist. Auf 
die öffentliche Bekanntmachung darf aber nur dann verzichtet werden, wenn 

                                                        
181  Art. 293a SchKG. Gemäss Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6480, ist die „provisorische 

Stundung […] mit vermögenserhaltenden Massnahmen zu verbinden, sofern dies erforderlich 
ist.“ Vgl. auch HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 18 zu Art. 293. 

182  VOLLMAR, in: BSK SCHKG-II (2010), N 30 zu Art. 293. 
183  Die möglichen vermögenserhaltenden Massnahmen unterscheiden sich damit kaum von jenen 

im Konkursaufschub, vgl. vorne N 56 ff. 
184  Vgl. HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 1 und 5 zu Art. 293b. 
185  Art. 293b Abs. 2 SchKG. 
186  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6481. 
187  Art. 293c Abs. 2 lit. d SchKG. 
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der Schutz Dritter gewährleistet ist188; sodann kann die geheime (oder stille) 
Stundung nie länger als vier Monate dauern189, da die definitive Stundung zwin-
gend zu veröffentlichen ist190. Unterbleibt die öffentliche Bekanntmachung, ist 
in jedem Fall ein Sachwalter einzusetzen191. Im Gegensatz zum Konkursauf-
schub, wo die stille Sanierung die Regel darstellt192, ist die Stundung normaler-
weise zu veröffentlichen193; dies könnte sich künftig ändern194. 

3. Keine Mitwirkungsrechte der Gläubiger 

Den Gläubigern stehen während der provisorischen Stundung keine Mitwir-
kungsrechte zu. So kann während der provisorischen Stundung etwa kein Gläu-
bigerausschuss eingesetzt werden195. Der Schutz der Gläubiger beschränkt sich 
auf die vermögenserhaltenden Massnahmen196 sowie die Rechtsmittel197. 

                                                        
188  Art. 293c Abs. 2 SchKG. 
189  Die Maximaldauer der geheimen Stundung soll künftig acht Monate betragen (Art. 293c 

Abs. 2 Entwurf SchKG (2016)); Botschaft Aktienrecht (2016), S. 67 f. 
190  Art. 296 und 293a Abs. 2 SchKG. 
191  Art. 293c Abs. 2 lit. d SchKG. 
192  Vgl. vorne N 58 f. 
193  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6482; LORANDI (2014a), S. 36; HARI / GMÜNDER 

(2013), S. 572; HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 10 zu Art. 293c; GASSER (2014), 
S. 5, wonach die Publikation nur unterbleiben kann, „[…] wenn bei Publikation zu befürchten 
ist, dass die Liquidität des Schuldners von heute auf morgen völlig zusammenbricht [...].“ 

194  Gemäss Botschaft zur Aktienrechtsrevision sollten künftig, d.h. bei einer Integration des Kon-
kursaufschubs in das Nachlassverfahren, die (geringeren) Kriterien der Nichtveröffentlichung 
des Konkursaufschubs auch für die Stundung gelten (Botschaft Aktienrecht (2016), S. 68). 
Erste empirische Studien belegen diesen Trend: Gemäss FARSACI / DAUWALDER (2017), 
Rz 10 und 1 wurde in den Jahren 2014 und 2015 in rund einem Viertel der Nachlassstun-
dungsgesuche ein Verzicht auf Veröffentlichung beantragt, wobei die Bewilligungsquote 
hohe rund 85% betrug. 

195  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6484; HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 3 zu 
Art. 295a; LORANDI (2014a), S. 41; WYSS (2013), S. 304. 

196  Vgl. vorne N 72 ff. 
197  Vgl. sogleich N 77 ff. 
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4. Wirkungen 

Die provisorische Stundung bewirkt - wie die definitive Stundung198 und stark 
dem Konkurs angenähert199 - einen Schutz vor Betreibungen und Verwertun-
gen, mit Ausnahme der Betreibungen auf Pfandverwertung für grundpfandge-
sicherte Forderungen. Die Verwertung (auch des Grundpfandes) ist jedoch aus-
geschlossen200. Weiter sind während der Stundung der Arrest und andere Siche-
rungsmassnahmen für Nachlassforderungen ausgeschlossen. Hängige Zivilpro-
zesse und Verwaltungsverfahren über Nachlassforderungen werden - dringende 
Fälle ausgenommen - sistiert201 und die Abtretung künftiger Forderungen, wel-
che vor Bewilligung der Stundung vereinbart wurde, ist wirkungslos, wenn die 
Forderung erst nach der Bewilligung der Stundung entsteht202. Die Stundung 
stoppt sodann den Zinsenlauf, bewirkt den Stillstand der Verjährungs- und Ver-
wirkungsfristen, erlaubt der Schuldnerin (mit Zustimmung des Sachwalters) die 
ausserordentliche Kündigung von Dauerschuldverhältnissen und dem Sachwal-
ter die Umwandlung von Realforderungen in Geldforderungen203. Der Schutz 
der Schuldnerin vor den Gläubigern ist in der Stundung umfassend; dies trägt 
dazu bei, dass die Stundung das oftmals geeignete Sanierungsinstrument dar-
stellt. 

5. Rechtsmittel 

Die Bewilligung der provisorischen Stundung, die Einsetzung des provisori-
schen Sachwalters und folglich auch sämtliche vom Richter angeordneten ver-
mögenserhaltenden Massnahmen sind nicht anfechtbar204. Entgegen der Bot-
schaft205 muss es jedoch möglich sein, die Einsetzung einer konkreten Person 

                                                        
198  Die provisorische Stundung hat die gleichen Wirkungen wie die definitive Stundung 

(Art. 293c Abs. 1 SchKG). 
199  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6486. 
200  Art. 297 Abs. 1 SchKG. 
201  Art. 297 Abs. 3 und 5 SchKG. Nachlassforderungen sind Forderungen, welche vor der Be-

willigung der provisorischen Stundung entstanden sind oder die Schuldnerin seither entgegen 
den Weisungen des Sachwalters begründet hat. Auch als Nachlassforderungen gelten Pfand-
forderungen, soweit sie durch das Pfand nicht gedeckt sind sowie privilegierte Forderungen, 
sofern der Gläubiger auf das Sicherstellungsrecht verzichtet oder die Forderung nicht ange-
meldet hat (Art. 310 Abs. 1 SchKG; BGE 129 V 387 Erw. 4.2). 

202  Art. 297 Abs. 4 SchKG. 
203  Art. 297 Abs. 6, 7 und 9 sowie Art. 297a SchKG. 
204  Art. 293d SchKG; BGE 141 III 188 Erw. 4.2; Urteil des Bundesgerichts 5A_950/2015 vom 

29. September 2016 Erw. 8.2.3. 
205  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6483. 
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als Sachwalter anzufechten (und zwar mittels Beschwerde i.S.v. Art. 319 ff. 
ZPO), beispielsweise bei Vorliegen von Interessenkonflikten206. Ebenso muss 
eine Schuldnerin die Bewilligung der provisorischen Stundung, welche von ei-
nem Gläubiger (und damit gegen ihren Willen) beantragt wurde, anfechten kön-
nen207. 

Die Nichtbewilligung der provisorischen Stundung mangels Aussicht auf Sa-
nierung oder Bestätigung eines Nachlassvertrags und die damit einhergehende 
Konkurseröffnung208 sind hingegen - wie dies bei der Nichtbewilligung der de-
finitiven Stundung der Fall ist209 - mit Beschwerde nach Art. 174 SchKG i.V.m. 
Art. 319 ff. ZPO anfechtbar. Es gibt keinen Grund, die Nichtbewilligung der 
provisorischen und definitiven Stundung anders zu behandeln. Beschwerdele-
gitimiert sind sowohl die Schuldnerin als auch sämtliche Gläubiger210. 

C. Definitive Stundung 

1. Bewilligung  

Noch vor Ablauf der provisorischen Stundung bewilligt der Richter die defini-
tive Stundung für weitere vier bis sechs Monate, sofern auch nach der proviso-
rischen Stundung - oder als Folge der während dieser getroffenen Massnahmen 
- Aussicht auf Sanierung oder Bestätigung eines Nachlassvertrages besteht211. 
Die definitive Stundung kann verlängert werden; in besonders komplexen Fäl-
len auf maximal 24 Monate (inkl. provisorische Stundung). Dauert die Stun-
dung mehr als zwölf Monate, hat der Sachwalter vor Ablauf des neunten Monats 

                                                        
206  BGE 141 III 188 Erw. 4.3; SCHWANDER (2013), S. 8, wonach sich die Möglichkeit solcher 

Einwände gestützt auf Art. 6 Ziff. 1 EMRK ergibt; HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), 
N 1 zu Art. 293d; HARI / GMÜNDER (2013), S. 572. 

207  HARI (2017), Rz 41. 
208  Vgl. BGE 142 III 164 Erw. 2.3.; Urteil des Bundesgerichts 5A_950/2015 vom 29. September 

2016 Erw. 8.2.1. 
209  Vgl. hinten N 90. 
210  Vgl. hinten N 90. A.A. HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 2 zu Art. 293d, wonach 

Gläubiger ohne Parteistellung nur gegen den Entscheid betreffend die definitive Stundung ein 
Rechtsmittel ergreifen können. Er begründet dies mit dem klaren Wortlaut des Gesetzes 
(Art. 293d und 295c SchKG) sowie dem Bewilligungsverfahren der provisorischen Stundung, 
in dem die Gläubiger nicht angehört werden müssen. 

211  Art. 294 SchKG.  
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ab Beginn der definitiven Stundung eine (ausserordentliche212) Gläubigerver-
sammlung durchzuführen213. 

2. Anordnung von vermögenserhaltenden Massnahmen 

Wie bei der provisorischen trifft das Gericht auch bei der Bewilligung der defi-
nitiven Stundung (grundsätzlich dieselben) vermögenserhaltenden Massnah-
men214.  

a. Sachwalter 

Bei der definitiven Stundung ist zwingend ein Sachwalter einzusetzen215. Des-
sen Aufgaben sind explizit im Gesetz geregelt: Entwurf des Nachlassvertrags, 
Überwachung der Schuldnerin, Zustimmung zu gewissen Rechtsgeschäften der 
Schuldnerin, Inventaraufnahme, Pfandschätzung, Schuldenruf, Einberufung 
und Durchführung der Gläubigerversammlung, Berichterstattung an Gericht 
und Gläubiger, Analyse und ggf. Zustimmung zur ausserordentlichen Kündi-
gung von Dauerschuldverhältnissen und zur Umwandlung von Ansprüchen auf 
Sachleistung in Forderungen gemäss Art. 211 Abs. 1 SchKG216. Das Gericht 
kann dem Sachwalter zusätzliche Aufgaben übertragen217. Zu denken ist etwa 
an die Erstellung von Zwischenbilanzen zu Fortführungs- und Liquidationswer-
ten218, die Abklärung der Prozesschancen zur Geltendmachung von Ansprüchen 
gegen aktuelle und ehemalige Verwaltungsratsmitglieder, die Rückforderung 
von Darlehen an Aktionäre oder Konzerngesellschaften, aber auch den Verkauf 
eines Betriebsteils219. Jedenfalls sind die Aufgaben des Sachwalters, auch wenn 
sie gesetzlich geregelt sind, durch das Gericht im Entscheid betreffend die Be-
willigung der definitiven Stundung möglichst genau zu konkretisieren220. 

                                                        
212  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6485. 
213  Art. 295b SchKG. 
214  HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 6 zu Art. 294. Vgl. zu den vermögenserhaltenden 

Massnahmen bei der provisorischen Stundung vorne N 72 ff.  
215  Art. 295 und 296 SchKG. 
216  Art. 295 Abs. 2, 297 Abs. 9, 297a, 306 Abs. 1 Ziff. 2 SchKG. 
217  Art. 295 Abs. 3 SchKG. 
218  Urteil des Bundesgerichts 5A_950/2015 vom 29. September 2016 A.b. 
219  Der Verkauf eines Betriebsteils setzt in aller Regel die Zustimmung des Gerichts voraus 

(Art. 298 Abs. 2 SchKG). Das Gericht kann einen Betriebsverkauf bereits bei der Einsetzung 
des Sachwalters anordnen und diesem damit zustimmen (vgl. hinten N 623). Vgl. für weitere 
Beispiele HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 12 zu Art. 295. 

220  HARI (2010b), N 258. 
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b. Zwingende Veröffentlichung 

Die definitive Stundung ist in jedem Fall zu veröffentlichen221. 

c. Gläubigerausschuss 

Das Gesetz sieht neu vor, dass das Gericht bei der definitiven222 Stundung einen 
Gläubigerausschuss einsetzen kann, wo es die Umstände erfordern223. Das Ge-
richt entscheidet mit entsprechend grossem Ermessen, ob (und ab wann) es ei-
nen Gläubigerausschuss einsetzen möchte oder nicht. Entscheidend sind die 
Komplexität der Verhältnisse224, das Vorhandensein verschiedener Anspruchs-
gruppen mit unterschiedlichen Interessen (Arbeitnehmer, Gläubiger)225 aber 
auch die vorhandenen Mittel, die zusätzlichen Kosten, die zu erwartenden Auf-
gaben des Ausschusses resp. die anstehenden Entscheide226 und die voraussicht-
liche Dauer der Stundung227. WYSS schlägt vor, sich an den „einfachen Verhält-
nissen“ beim summarischen Konkursverfahren gemäss Art. 231 Abs. 1 Ziff. 2 
SchKG zu orientieren; liegen in der Stundung keine derartigen Verhältnisse vor, 
sei grundsätzlich ein Gläubigerausschuss einzusetzen228. 

M.E. ist vorab nach der Art der Stundung zu unterscheiden: Bei einem reinen 
Moratorium ist grundsätzlich kein Gläubigerausschuss notwendig, beim Liqui-
dationsvergleich in jedem Fall. Beim ordentlichen Nachlassvertrag sind die ge-
nannten Umstände heranzuziehen, wobei vor dem Hintergrund des erwarteten 
Schadens der Gläubiger im Zweifel immer ein Gläubigerausschuss einzusetzen 
ist. Unabhängig von der Art der Stundung dürfte die Einsetzung eines Gläubi-
gerausschusses stets unentbehrlich sein, wenn ein (Teil- )Betriebsverkauf zur 
Diskussion steht229. 

Die Aufgaben des Gläubigerausschusses hängen von denjenigen des Sachwal-
ters ab, da Ersterer Letzteren beaufsichtigt und ihm Empfehlungen erteilen230 

                                                        
221  Art. 296 SchKG. 
222  Nicht aber bei der provisorischen Stundung, vgl. vorne N 75. 
223  Art. 295a Abs. 1 SchKG. 
224  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6484. 
225  SCHWANDER (2013), S. 10. 
226  Vgl. zur Notwendigkeit eines Gläubigerausschusses im Konkursverfahren RUSSENBERGER, 

in: BSK SCHKG-II (2010), N 26 zu Art. 237. 
227  WYSS (2013), S. 307 unter Hinweis auf ein nicht veröffentliches Protokoll zur Sitzung der 

Expertengruppe Nachlassverfahren vom 26. April 2004. 
228  WYSS (2013), S. 307 f. 
229  In diesem letzten Punkt gl. M. WYSS (2013), S. 307.  
230  Frz.: „elle peut lui faire des recommandations“. 
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kann. Ursprünglich war vorgesehen, dass der Gläubigerausschuss dem Sach-
walter Weisungen231 erteilen kann232; der Ständerat jedoch wollte keine „zwin-
genden Weisungen“, sondern „nichtverpflichtende Hinweise“233. Konsequen-
terweise hätte auch das Verb „erteilen“ angepasst werden müssen. Jedenfalls 
lässt sich aus der Tatsache, dass der Gläubigerausschuss Empfehlungen erteilen 
und nicht etwa nur unterbreiten kann, nicht ableiten, dass die Empfehlungen 
doch einen etwas verbindlicheren Charakter hätten. Die (für diese Arbeit) wich-
tigste Kompetenz des Gläubigerausschusses liegt jedoch darin, dass er - anstelle 
des Gerichts - die Ermächtigung zur Veräusserung des Betriebs- oder Betriebs-
teils erteilt234. 

3. Verfahrensablauf 

Der Sachwalter inventarisiert zuerst das Vermögen, führt die Pfandschätzung 
durch und macht einen Schuldenruf235. Nach Erstellung des Nachlassvertrags 
beruft er durch öffentliche Bekanntmachung eine Gläubigerversammlung ein; 
diese findet frühestens einen Monat nach der öffentlichen Bekanntmachung 
statt236.  

In der Gläubigerversammlung orientiert der Sachwalter über die Vermögens-, 
Ertrags- oder Einkommenslage der Schuldnerin und legt den anwesenden Gläu-
bigern den Nachlassvertrag zur Unterzeichnung vor. Dieser ist angenommen, 
wenn ihm bis zur richterlichen Bestätigung die Mehrheit der Gläubiger, die min-
destens zwei Drittel der Nachlassforderungen oder ein Viertel der Gläubiger, 
die mindestens drei Viertel der Nachlassforderungen vertreten, zustimmen. Er-
forderlich ist sodann die Bestätigung des Nachlassvertrags durch den Richter 

237. 

                                                        
231  Frz.: „elle peut lui donner des instructions“. 
232  So noch im Entwurf, welcher der Botschaft vom 8. September 2010 zugrunde lag (BBl 2010 

6507, S. 6512); vgl. auch Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6484. 
233  Votum von Kommissionssprecher BISCHOF anlässlich der Ständeratssitzung vom 31. Mai 

2012, AB 2012 353 ff. 
234  Art. 295a Abs. 3 i.V.m. 298 Abs. 2 SchKG; vgl. dazu hinten N 617 ff. 
235  Art. 299 und 300 SchKG. 
236  Art. 301 Abs. 1 SchKG. 
237  Art. 302, 305 und 306 SchKG. 
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4. Wirkungen 

Die Wirkungen der definitiven Stundung unterscheiden sich nicht von denjeni-
gen der provisorischen238. 

5. Rechtsmittel 

Schuldnerin und Gläubiger können den Entscheid betreffend die Bewilligung 
oder Verlängerung der definitiven Stundung (bei Aussicht auf Sanierung oder 
auf Abschluss eines Nachlassvertrags) resp. die Nichtbewilligung oder Nicht-
verlängerung der definitiven Stundung (infolge erfolgreicher Sanierung) mittels 
Beschwerde nach Art. 319 ff. ZPO anfechten. Mit dem gleichen Rechtsmittel 
sind auch der Entscheid betreffend die Einsetzung des Sachwalters und des 
Gläubigerausschusses (wobei auch nur die Wahl der als Sachwalter eingesetz-
ten Person239 oder eines Mitglieds des Gläubigerausschusses240 gerügt werden 
kann) sowie sämtliche weiteren Anordnungen des Gerichts im Zusammenhang 
mit der definitiven Stundung anfechtbar241. 

Die Nichtbewilligung oder Nichtverlängerung der definitiven Stundung man-
gels Aussicht auf Sanierung oder Bestätigung eines Nachlassvertrags und die 
damit verbundene Konkurseröffnung sind hingegen mit Beschwerde nach 
Art. 174 SchKG i.V.m. Art. 319 ff. ZPO anzufechten242. Obwohl sich diese Be-
schwerde nach Art. 174 SchKG i.V.m. Art. 319 ff. ZPO und nicht direkt nach 
Art. 319 ff. ZPO richtet, sind m.E. sowohl die Schuldnerin als auch sämtliche 
Gläubiger beschwerdelegitimiert243. Folgende zwei Gründe sprechen dafür: 
Erstens der klare Wortlaut von Art. 295c Abs. 1 SchKG, wonach die Gläubiger 
den Entscheid des Gerichts anfechten können. Unter Entscheide des Gerichts 
fallen auch die Konkurseröffnungen gemäss Art. 294 Abs. 3 SchKG244. Zwei-
tens richtet sich die Beschwerde nach Art. 174 SchKG, um der Schuldnerin zu 
ermöglichen, den Konkurs gestützt auf die gemäss Art. 174 Abs. 2 SchKG zu-
lässigen Noven zu verhindern. Keineswegs wollte damit aber eine Einschrän-
kung der Gläubigerrechte erreicht werden. 

                                                        
238  Art. 293c Abs. 1 SchKG; vgl. hierzu vorne N 76 ff. 
239  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6485. 
240  SPRECHER (2003), N 407. 
241  Art. 295c Abs. 1 SchKG; HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 3 zu Art. 295c. 
242  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6485. 
243  Gl. M. HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 10 zu Art. 295c. Zur Beschwerde nach 

Art. 174 SchKG sind hingegen nur jene Gläubiger, welche am erstinstanzlichen Verfahren 
teilgenommen haben, legitimiert (GIROUD, in: BSK SCHKG-II (2010), N 6 zu Art. 174). 

244  Dies ergibt sich auch aus der Gesetzessystematik. 
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Davon strikte zu unterscheiden sind die Rechtsmittel gegen den Bestätigungs- 
oder Ablehnungsentscheid betreffend den Nachlassvertrag. Gemäss Art. 307 
SchKG kann dieser Entscheid mit Beschwerde nach Art. 319 ff. ZPO angefoch-
ten werden245, wobei der Beschwerde grundsätzlich aufschiebende Wirkung zu-
kommt. Damit dauern die Stundungswirkungen auch während des Rechtsmit-
telverfahrens an246.  

Mit HUNKELER ist davon auszugehen, dass das Gericht im Entscheid betreffend 
die Ablehnung des Nachlassvertrags richtigerweise bereits auch die Konkurser-
öffnung ausspricht, allerdings unter der Suspensivbedingung der Vollstreckbar-
keit des Ablehnungsentscheids247. Die eigentliche Konkurseröffnung kann da-
mit nicht angefochten werden; vielmehr muss gegen den ablehnenden Entscheid 
betreffend den Nachlassvertrag Beschwerde geführt werden248. 

                                                        
245 Betreffend Beschwerdelegitimation vgl. HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 9 ff. zu 

Art. 307. 
246 Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6491; vgl. BGE 85 I 77 Erw. 2. 
247 HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 15 ff. zu Art. 309 mit Hinweisen auf die Fehler in der 

Botschaft zum neuen Sanierungsrecht. 
248 Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6491. 
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Kapitel 3 : Klassifizierung des Betriebsverkaufs in 
den Insolvenzverfahren 

Wie bereits dargestellt fällt die Definition und Abgrenzung des Begriffs Betrieb 
schon grundsätzlich schwer249; als zusätzliche Schwierigkeit kommt hinzu, dass 
das Schweizer Recht keine dingliche Einheitsbehandlung des Betriebs und da-
mit kein Eigentum am Betrieb kennt. Der direkte Verkauf eines Betriebs als 
solchen oder etwa die Bestellung eines Pfandrechts am gesamten Betrieb ist 
folglich nicht möglich250. Dennoch kann ein Betrieb veräussert werden; untech-
nisch gesprochen auch „als Ganzes“, was aber nicht die Übernahme sämtlicher 
Aktiven und (in Insolvenzverfahren) schon gar nicht der Passiven voraus-
setzt251. 

Betriebsverkäufe gestalten sich je nach Insolvenzverfahrensart (Konkurs, Kon-
kursaufschub oder Nachlassverfahren) und Verfahrensstadium (zu Beginn oder 
kurz vor Abschluss) unterschiedlich. Entscheidend ist weiter, ob die Gläubiger 
dabei voraussichtlich zu Schaden kommen oder nicht. Letztlich kommt auch 
den am Verkauf materiell und formell beteiligten Organen eine massgebende 
Rolle zu: Ob der Verkauf von der Konkursverwaltung, dem Sachwalter oder 
aber vom Verwaltungsrat verhandelt, unterzeichnet und vollzogen wird, ist mit 
weitreichenden praktischen Konsequenzen verbunden.  

Nachfolgend wird eine auf drei Kriterien basierende Klassifizierung des Be-
triebsverkaufs für alle Insolvenzverfahren vorgeschlagen.  

I. Erstes Kriterium: Privat- oder öffentlichrechtlich 

Rechtsgeschäfte unter natürlichen Personen oder privaten Gesellschaften sind 
in aller Regel privatrechtlicher Natur. Nicht ausgeschlossen (aber höchst selten) 

                                                        
249  Vgl. vorne N 28 ff. 
250  MEIER-HAYOZ / FORSTMOSER (2012), § 5 N 13 f. 
251  In BGE 42 III 399 wird im Zusammenhang mit einem Betriebsverkauf in einem Konkursver-

fahren der Begriff „als Ganzes“ verwendet. Für ein jüngeres Beispiel vgl. Urteil des Bundes-
gerichts 5A_108/2016 vom 29. April 2016 Erw. 3.2.1. 
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ist, dass auch Private untereinander öffentlichrechtliche Rechtsgeschäfte (sog. 
verwaltungsrechtliche Verträge) abschliessen. Hierzu bedarf es einer expliziten 
gesetzlichen Grundlage, was auf den Betriebsverkauf in den Insolvenzverfahren 
nicht zutrifft252.  

Entsprechend liegt von vornherein immer dann ein privatrechtliches Rechtsge-
schäft vor, wenn der Betriebsverkauf formell zwischen der Schuldnerin und 
dem Dritterwerber abgeschlossen wird253. Gemäss BGE 105 III 67 untersteht 
der Veräusserungsvertrag auch dann dem Privatrecht, wenn die Konkursverwal-
tung resp. der Sachwalter die Veräusserung ausnahmsweise Privaten übergibt, 
weil diese beispielsweise über besondere (Markt-)Kenntnisse und die notwen-
digen Kontakte verfügen254. In diesem Fall ist auch das Rechtsverhältnis zwi-
schen Konkursverwaltung resp. Sachwalter und dem Dritten (der mit der Ver-
äusserung beauftragte) privatrechtlicher Natur255. 

Der Veräusserung des Betriebs an einen Dritterwerber kommt jedoch öffent-
lichrechtliche Rechtsnatur zu, sofern ein öffentliches Zwangsvollstreckungsor-
gan (Konkursamt, Konkursverwaltung, Sachwalter, Vollzieher oder Liquidator) 
den Betriebsverkauf infolge der nicht mehr vorhandenen resp. explizit entzoge-
nen Verfügungsfähigkeit der Schuldnerin selbständig, d.h. ohne Zutun der 
Schuldnerin, vornimmt. Das Zwangsvollstreckungsorgan erlässt in diesem Fall 
eine öffentlichrechtliche Verfügung (Freihandverkaufsverfügung resp. Zu-
schlag bei der öffentlichen Steigerung)256. 

II. Zweites Kriterium: Transaktionsstruktur 

Ein Betriebsverkauf kann entweder als Asset Deal (Verkauf von zu einem Be-
trieb gehörenden Aktiven und allenfalls Passiven) oder als Share Deal (Verkauf 
von Anteilen an einer Gesellschaft, zu welcher ein Betrieb gehört) strukturiert 
sein. 

Der Asset Deal ermöglicht den Parteien, die Aktiven und Passiven eines Be-
triebs (nicht aber den Betrieb) direkt zu veräussern resp. zu erwerben. Der Di-
rekterwerb kann sodann auf gewisse zentrale Aktiven und Passiven, aber auch 
nur auf Aktiven, beschränkt werden. Im Gegensatz dazu erfolgt beim Share 

                                                        
252  HÄFELIN / MÜLLER / UHLMANN (2016), § 18 N 1340 f. mit einigen Beispielen; TSCHANNEN 

/ ZIMMERLI / MÜLLER (2014), § 33 N 14. 
253  LORANDI (2000b), S. 850. 
254  Zustimmend: LORANDI (2000b), S. 846 ff.; AMONN / WALTHER (2013), § 26 N 15 und § 26 

N 23. Ablehnend: VISCHER (2002), S. 154. Vgl. auch BGE 115 III 52. 
255  BGE 105 III 67 Erw. 2. 
256  LORANDI (2000b), S. 847. 
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Deal der Betriebsverkauf indirekt über den Erwerb der Anteile der bestimmen-
den Gesellschaft. Beim Share Deal ist keine Beschränkung auf gewisse Aktiven 
oder Betriebsteile möglich; beschränkt werden kann einzig der Umfang der 
übernommen Anteile. In der Praxis unterscheiden sich Asset Deal und Share 
Deal betreffend Detaillierungsgrad und folglich betreffend Umfang kaum. 
Während beim Asset Deal die einzelnen Aktiven und Passiven genau umschrie-
ben sind, nehmen beim Share Deal die Gewährleistungsbestimmungen viel 
Platz ein257. Überall geht es letztlich darum, das Vertragsobjekt mit seinen Be-
ziehungen nach innen und aussen sowie die Verantwortlichkeiten ein- und ab-
zugrenzen258.  

Die rechtlichen Konsequenzen sind jedoch völlig unterschiedlich, was sich 
schon daraus ergibt, dass andere Vertragspartien (Verkäufer beim Share Deal: 
Aktionäre; Verkäuferin beim Asset Deal: Gesellschaft) und ein anderes Kaufob-
jekt (beim Share Deal: Aktien; beim Asset Deal: Aktiven und Passiven des Be-
triebs), vorliegen. Sodann ist die Haftung ein andere: Da sämtliche Verbindlich-
keiten bei der erworbenen Gesellschaft verbleiben, übernimmt der Erwerber 
beim Share Deal wirtschaftlich die Haftung für sämtliche, auch die ihm unbe-
kannten, Verbindlichkeiten259. Beim Asset Deal gehen nur die explizit verein-
barten Verbindlichkeiten auf den Erwerber über. 

Alle Mechanismen des Verkaufs und der Übertragung eines Betriebs - egal ob 
der Verkauf privatrechtlich oder mittels öffentlichrechtlicher Verfügung abge-
wickelt wird - basieren letztlich auf diesen beiden Grundformen. Die Unter-
scheidung Asset Deal / Share Deal findet im Privat- und öffentlichen Recht 
gleichsam statt260. 

                                                        
257  Beim Share Deal stellen die Vertragsklauseln betreffend Zusicherungen den umfangreichsten 

Teil des Aktienkaufvertrags dar; um diese Klauseln wird in den Vertragsverhandlungen oft 
auch heftig gestritten (WATTER (1990), S. 243). 

258  TSCHÄNI / DIEM / WOLF (2013), S. 145. 
259  Ausser dies wird im Kaufvertrag explizit anders geregelt. 
260  Die Unterschiede sind beim öffentlichrechtlichen Asset und Share Deal weniger frappant, 

weil in beiden Fällen ein öffentliches Organ den Verkauf vornimmt (Konkursamt, Konkurs-
verwaltung, Sachwalter, Vollzieher oder Liquidator) und eine Haftung grundsätzlich aus-
scheidet. Der Hauptunterschied liegt im Kaufobjekt (beim Share Deal: Aktien; beim Asset 
Deal: Aktiven und Passiven des Betriebs). 
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A. Privatrechtliche Asset Deals 

1. (Klassischer) Asset Deal nach OR 

a. Verpflichtungsgeschäft 

Gemäss bundesgerichtlicher Rechtsprechung handelt es sich beim dem Asset 
Deal nach OR zugrunde liegenden Verpflichtungsgeschäft um einen Vertrag sui 
generis261. Auf diese als „contrat de remise de commerce“ (Geschäftsübertra-
gungsvertrag262, Geschäftsübernahmevertrag263, Unternehmensübertragungs-
vertrag264, Betriebsübertragungsvertrag oder Veräusserungsvertrag265) bezeich-
neten Verträge sind damit jene Bestimmungen anwendbar, welche auf die aus 
dem Vertragsverhältnis strittige Leistung den engsten funktionalen Bezug auf-
weisen. In der Regel wird es sich dabei um kaufrechtliche, aber auch um miet-
rechtliche Bestimmungen handeln266.  

Ein Teil der Lehre ist mit der Qualifikation als Vertrag sui generis einverstan-
den267, während es sich nach Ansicht verschiedener Autoren beim Asset Deal 
um einen Kaufvertrag nach Art. 184 ff. OR handelt268. Die Qualifikation hat je-
doch beschränkte praktische Konsequenzen, da gemäss Bundesgericht regel-

                                                        
261  Urteil des Bundesgerichts 4A_297/2013 vom 4. September 2013 Erw. 3.2.1; Urteil des Bun-

desgerichts 4A_601/2009 vom 8. Februar 2010 Erw. 3.2.1; BGE 129 III 18 Erw. 2.1; Urteil 
des Bundesgerichts C.294/1986 vom 10. Dezember 1986 Erw. 2.a), publiziert in SJ 1987, 
S. 177 ff. 

262  So die Regeste von BGE 129 III 18. 
263  WIEGAND (2004), S. 861. 
264  VISCHER (2011), S. 81. 
265  MEIER / EXNER (2004), S. 218. 
266  Urteil des Bundesgerichts 4A_601/2009 vom 8. Februar 2010 Erw. 3.2.1; BGE 129 III 18 

Erw. 2.1; Urteil des Bundesgerichts C.294/1986 vom 10. Dezember 1986 Erw. 2.a), publiziert 
in SJ 1987, S. 177 ff. 

267  TERCIER / FAVRE (2009), N 516; WIEGAND hält in seiner Zusammenfassung der bundesge-
richtlichen Rechtsprechung (konkret nimmt er Bezug auf BGE 129 III 18) fest, dass die Qua-
lifizierung des Geschäftsübernahmevertrages als Vertrag sui generis allgemeiner Auffassung 
entspreche und keiner weiteren Erörterung bedürfe (WIEGAND (2004), S. 861); PICHONNAZ 
(2003), S. 74; kritisch gegenüber dem vom Bundesgericht verwendeten Schadensbegriff, aber 
einverstanden mit der Qualifikation des Geschäftsübernahmevertrags als Vertrag sui generis: 
TERCIER (2003), S. 303. 

268  VISCHER (2011), S. 84; HONSELL (2010), S. 33 ff.; SCHENKER (2009b), S. 80; VISCHER 
(2003), S. 336 f. 
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mässig auch beim Geschäftsübertragungsvertrag die kaufrechtlichen Gewähr-
leistungsbestimmungen die funktional passenden Bestimmungen darstellen, 
wenn Mängel von übertragenen Sachen geltend gemacht werden269.  

Beim Asset Deal wird nur übertragen, was explizit im Geschäftsübertragungs-
vertrag aufgeführt ist. Entsprechend ist die Umschreibung des Kaufgegenstan-
des (resp. die Abgrenzung vom nicht Dazugehörigen) von höchster Wichtigkeit. 
In der Praxis werden dem Geschäftsübertragungsvertrag zu diesem Zweck re-
gelmässig Bilanzen, Inventarlisten und Auszüge aus Registern angehängt270. 

b. Verfügungsgeschäft 

Beim Asset Deal werden sämtliche zu einem Betrieb gehörenden (resp. die zu 
übertragenden) Vermögenwerte (Grundstücke, Sachen wie Maschinen, Mobi-
liar, Waren; Rechte wie Forderungen und Immaterialgüterrechte [Patente, Mar-
ken]; tatsächliche Beziehungen wie Verträge, Versicherungen, Arbeitsverhält-
nisse, Kundschaft, Geschäftsbücher271, Goodwill, Firma, Ruf, Know-how, 
Chancen, Konzessionen, Bewilligungen) und (sofern zu übertragen) Verbind-
lichkeiten einzeln mittels Singularsukzession auf den Erwerber übertragen272. 

Für jeden Vermögenswert und für jede Verbindlichkeit sind folglich die vorge-
schriebenen, individuellen Übertragungsmechanismen zu beachten (Zession für 
Forderungen273; Tradition resp. Traditionssurrogate für Sachen274; Indossament 
für gewisse Wertpapiere275; Grundbucheintrag für Grundstücke276; Zession und 

                                                        
269  Urteil des Bundesgerichts 4A_601/2009 vom 8. Februar 2010 Erw. 3.2.1; vgl. auch KOLLER, 

in: BSK OR-I (2015), N 12 zu Art. 184 sowie VISCHER (2011), S. 84. 
270  TSCHÄNI / DIEM / WOLF (2013), S. 85. 
271  Vgl. Art. 15 Ziff. 1 KOV und den dazu vor 100 Jahren ergangenen BGE 42 III 399. 
272  MEIER-HAYOZ / FORSTMOSER (2012), § 5 N  9 und 14; WATTER (1990), S. 59 f.; TSCHÄNI / 

DIEM / WOLF (2013), S. 83 ff.; BAUMGARTNER (1987), S. 166 ff. 
273  Art. 165 OR. 
274  Art. 714 i.V.m. Art. 922 ff. ZGB. Formen der Tradition: eigentliche Tradition (Art. 922 

Abs. 1 ZGB) und uneigentliche Tradition (Art. 922 Abs. 1 i.f. ZGB, Verschaffung der Mittel 
zum Besitz, z.B. Schlüssel). Formen der Traditionssurrogate: Longa manu traditio (Art. 922 
Abs. 2 ZGB), brevi manu traditio (auch Besitzwandlung), Besitzeskonstitut (Art. 924 Abs. 1 
ZGB) und Besitzanweisung (Art. 924 Abs. 2 ZGB). Vgl. zum Ganzen REY (2007), N 1712 ff. 

275  Z.B. für Namenaktien (Ordrepapiere): Art. 967 Abs. 2 und 968 OR i.V.m. Art. 1003 OR. Bei 
vinkulierten Namenaktien ist zusätzlich ein Verwaltungsratsbeschluss betreffend Eintragung 
im Aktienbuch verlangt (Art. 685c Abs. 1 und 3 i.V.m. Art. 686 OR). 

276  Art. 656 Abs. 1 ZGB. Der Grundstückkaufvertrag (d.h. das Verpflichtungsgeschäft) muss zu-
dem öffentlich beurkundet werden (Art. 216 Abs. 1 OR und Art. 657 ZGB). 
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[deklaratorischer] Registereintrag für Marken277 und Patente278). Fehlt für einen 
Vermögenswert eine besondere Übertragungsform, muss die Verkäuferin durch 
geeignete Massnahmen dafür sorgen, dass das Eigentum auf den Erwerber über-
geht279. Dies trifft namentlich auf die Übertragung der Firma280, des Goodwills 
aber auch der Chancen auf Geschäftsabschlüsse zu. Mit Ausnahme der Miet- 
und Arbeitsverträge281 verbleiben Verträge mit Drittparteien beim Veräusserer. 
Sollen gewisse Verträge übergehen, ist grundsätzlich die Zustimmung der Dritt-
partei einzuholen282. Wichtig ist daher, den Vollzug gut zu orchestrieren und 

                                                        
277  Art. 17 Abs. 2 und 4 MSchG. 
278  Art. 33 Abs. 2bis - 4 PatG. 
279  BAUMGARTNER (1987), S. 167. 
280  Bezüglich der Übertragung der Firma gilt es gewisse Besonderheiten zu beachten. Gemäss 

Art. 953 Abs. 2 OR darf der Erwerber eines Betriebs (nur) mit ausdrücklicher oder still-
schweigender Zustimmung der früheren Inhaberin des Betriebs die bisherige Firma weiter-
führen. Dies gilt auch bei einer Betriebsübernahme im Rahmen eines Konkurs- (BGE 52 II 
276 Erw. 2; HIS, in: BK OR (1940), N 13 zu Art. 953; ALTENPOHL, in: BSK OR-II (2016), 
N 2 zu Art. 953) oder eines anderen Insolvenzverfahrens (gemäss BGE 52 II 276 Erw. 2 ist 
Art. 874 aOR [entspricht dem heutigen Art. 953 OR] „applicable à tous les modes possibles 
de succession“). Die bisherige Inhaberin des Betriebs (der Klarheit halber sei erwähnt, dass 
es sich dabei um eine AG handelte) darf die Zustimmung nach der hier vertretenen Ansicht 
nur verweigern, falls der Familienname eines Aktionärs oder Verwaltungsrats in der Firma 
enthalten ist (wohl gl. M. BAUMGARTNER (1987), S. 177 ff.; a.A. (Verweigerung stets zuläs-
sig) HIS, in: BK OR (1940), N 23 zu Art. 953 und ALTENPOHL, in: BSK OR-II (2016), N 8 
zu Art. 953). Ist der Familienname nicht in der Firma enthalten, darf von einer stillschwei-
genden Zustimmung zur Weiterführung der Firma ausgegangen werden (BAUMGARTNER 
(1987), S. 179 f.). Das Nachlassliquidationsverfahren von Swissmetal Industries AG ist ein 
gutes Beispiel aus der Praxis betreffend den Weitergebrauch der Firma nach einem Betriebs-
verkauf in einem Insolvenzverfahren. Die Erwerberin des Betriebs der Swissmetal Industries 
AG (und der Marke Swissmetal), die Schweizer Tochtergesellschaft der chinesischen Baos-
hida Holding Group Co. Ltd., nennt sich heute Baoshida Swissmetal AG. Zur Vermeidung 
von Verwechslungen wurde die Swissmetal Industries AG in Weidenareal Metall AG umbe-
nannt (vgl. die Medienmitteilung des Sachwalters der Swissmetal Industries SA vom 14. Feb-
ruar 2013 unter <http://www.liquidator-weidenareal.ch/uploads/media/SMI_Mittei-
lung_14.02.2013_d.pdf> [zuletzt besucht am 18. Dezember 2016]. Aus dem gleichen Grund 
firmierte auch die Mutter der Swissmetal Industries AG, die Swissmetal Holding AG, anläss-
lich deren ordentlicher Generalversammlung vom 28. Juni 2012, um. Sie nennt sich nun 
Swmtl Holding AG in Liquidation und ist unter dieser Firma nach wie vor an der Börse kotiert 
(vgl. Publikation im SHAB Nr. 130 vom 6. Juli 2012 sowie die Einladung zur Generalver-
sammlung unter <http://www.swmtl.net/fileadmin/user_upload/releases/SHAB_78612_ 
Swissmetal_Industries_SA_FINAL.pdf> [zuletzt besucht am 18. Dezember 2016]. 

281  Art. 263 und 333 OR, wobei Letzterer allerdings in Insolvenzverfahren nicht zur Anwendung 
kommt (vgl. zur Übertragung von Arbeitsverhältnissen in Insolvenzverfahren Art. 333b OR 
und hinten N 140 ff.). 

282  TSCHÄNI / DIEM / WOLF (2013), S. 94 ff. 
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die Vornahme der einzelnen Übertragungshandlungen schriftlich festzuhal-
ten283. 

2. Asset Deal nach Art. 181 OR 

Art. 181 OR ermöglicht die Globalübernahme der Passiven und regelt die wei-
terbestehende Solidarhaftung, enthält jedoch keine Bestimmung betreffend die 
Aktiven284. Es handelt sich folglich lediglich um eine spezielle Ausgestaltung 
der externen Schuldübernahme gemäss Art. 176 ff. OR, welche die Zustim-
mung der Gläubiger nicht voraussetzt285. Die Aktiven werden beim Asset Deal 
nach Art. 181 OR wie beim klassischen Asset Deal nach OR einzeln unter Ein-
haltung der jeweiligen Formvorschriften übertragen.  

Mit Inkraftsetzung des FusG am 1. Juli 2004 wurde gleichzeitig der Anwen-
dungsbereich von Art. 181 OR erheblich reduziert. Sämtliche im Handelsregis-
ter eingetragenen Gesellschaften können ihre Passiven nicht mehr nach Art. 181 
OR übertragen, weil der Passiven- (und Aktiven)übergang in diesen Fällen 
zwingend286 mittels Vermögensübertragung nach Art. 69 ff. FusG und damit 
mittels Universalsukzession zu erfolgen hat287. Trotz des klaren Wortlauts von 
Art. 181 Abs. 4 OR und der Botschaft288, lässt die herrschende Lehre289 und die 
Praxis290 jedoch die Übertragung von Aktiven und Passiven mittels Singu-
larsukzession (und damit den Asset Deal nach OR) weiterhin zu. Ausgeschlos-
sen ist hingegen jede Übertragung der Passiven nach Art. 181 OR, wenn gleich-
zeitig die Aktiven nach FusG291 oder mittels Singularsukzession292 übergehen 
sollen.  

                                                        
283  Beim Share Deal hingegen beschränkt sich das Verfügungsgeschäft auf die Übertragung der 

Aktien nach den je nach ihrer Art (Inhaber- oder Namenaktien, Verbriefung als Wertpapier 
oder nicht, bei Namenaktien: Vinkulierung oder nicht) erforderlichen Übertragungshandlun-
gen (Übergabe, Zession, Eintrag im Aktienbuch) und ist damit deutlich weniger kompliziert 
als beim Asset Deal (vgl. TSCHÄNI / DIEM / WOLF (2013), S. 60 ff.). 

284  Art. 181 Abs. 2 OR. 
285  TSCHÄNI, in: BSK OR-I (2015), N 2 zu Art. 181. 
286  Botschaft FusG (2000), S. 4492. 
287  Art. 181 Abs. 4 OR. 
288  Botschaft FusG (2000), S. 4492. 
289  TSCHÄNI, in: BSK OR-I (2015), N 6 zu Art. 181; TSCHÄNI / DIEM / WOLF (2013), S. 85 f.; 

TSCHÄNI (2007), S. 175; MALACRIDA, in: BSK FUSG (2015), N 13 zu Art. 69; BERETTA, in: 
ZK FUSG (2012), N 37 zu Vor Art. 69-77; BÖCKLI (2009), § 3 N 373b; BINDER (2007), 
S. 126; a.A. FISCHER (2007), S. 31 f. und VISCHER (2010), S. 143 f. 

290  HANDELSREGISTERAMT DES KANTONS ZÜRICH (2012), S. 11. 
291  In diesem Fall sind auch die Passiven nach FusG zu übertragen. 
292  In diesem Fall sind die Passiven nach Art. 175 ff. OR einzeln zu übertragen. 
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Praktisch kommt Art. 181 OR folglich nur noch bei veräussernden natürlichen 
Personen, Einzelfirmen, Vereinen und einfachen Gesellschaften, welche nicht 
im Handelsregister eingetragen sind resp. sich nicht eintragen können, zur An-
wendung. Irrelevant ist die Rechtsform des Erwerbers293.  

B. Öffentlichrechtliche Asset Deals 

Das SchKG kennt in der Generalexekution zwei grundsätzliche Verwertungs-
arten, die öffentliche Steigerung gemäss Art. 257 ff. SchKG sowie den Frei-
handverkauf gemäss Art. 256 SchKG294. Beide können entweder einen Asset 
oder einen Share Deal zum Gegenstand haben und gelten nach mittlerweile un-
streitiger Ansicht als öffentlichrechtliche Verfügungen295.  

1. Öffentliche Steigerung 

Die öffentliche Steigerung ist die typische Verwertungsart im Konkursverfah-
ren. Möglichst viele Interessenten sollen sich gegenseitig mit höheren Angebo-
ten überbieten, um einen möglichst hohen Erlös zu erzielen. 

Bei der öffentlichen Steigerung bildet der Zuschlag gemäss Art. 258 SchKG 
sowohl das Verpflichtungsgeschäft als auch das Verfügungsgeschäft. Mit dem 
Zuschlag erwirbt der Erwerber das Eigentum am Steigerungsgegenstand, hier 
von Interesse an den verschiedenen Aktiven des Betriebs. Die beim Asset Deal 
nach OR erforderlichen Übertragungshandlungen wie Zession, Übergabe und 
Grundbucheintrag sind zwar ebenso vorzunehmen, doch kommt ihnen lediglich 
deklaratorischer Charakter zu296.  

2. Freihandverkauf 

Beim freihändigen Verkauf wird mit einem oder verschiedenen Interessenten 
eine individuelle Vereinbarung betreffend den Erwerb von Vermögenswerten 

                                                        
293  Botschaft FusG (2000), S. 4492. 
294  Auch die Abtretung von Rechtsansprüchen gemäss Art. 260 SchKG ist eine mögliche Ver-

wertungsart. Zur Frage ob auch ein Vergleich mit dem Drittschuldner bezüglich eines Aktiv-
postens als öffentlichrechtliche Verwertungshandlung zu qualifizieren ist, vgl. LORANDI 
(2014b), S. 411 f. (verneinend) und BÜRGI, in: BSK SCHKG-II (2010), N 12 und N 31 zu 
Art. 256 (bejahend).  

295  Vgl. hinten N 176 f. 
296  VISCHER (2002), S. 159; BAUMGARTNER (1987), S. 168. Vgl. zur öffentlichen Steigerung im 

Detail hinten N 181 ff. 
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ausgehandelt (sog. Freihandverkaufsverfügung). Sobald die Freihandverkaufs-
verfügung in Rechtskraft erwächst, geht das Eigentum am Betrieb auf den Er-
werber über297. Die Freihandverkaufsverfügung ist damit gleichzeitig Ver-
pflichtungs- als auch Verfügungsgeschäft298. 

III. Drittes Kriterium: Mit oder ohne Gläubigerschädigung 

In der Mehrheit der Insolvenzverfahren tragen die Gläubiger einen mehr oder 
weniger grossen Teil des Schadens; sie haben entsprechend Anspruch auf eine 
angemessene Beteiligung am Verfahren des Betriebsverkaufs, welcher oftmals 
die einzige oder mindestens die zentrale Verwertungshandlung darstellt. Ohne 
anderslautenden Hinweis wird in dieser Arbeit stets davon ausgegangen, dass 
die Gläubiger zu Schaden kommen299. 

Sofern die Gläubiger vollständig und fristgerecht befriedigt werden, sind sie 
vom Betriebsverkauf nicht negativ tangiert. In diesem Idealfall kann ein Be-
triebsverkauf ohne Einbezug der Gläubiger vorgenommen werden. Dies ist ins-
besondere beim Betriebsverkauf während der Stundung denkbar. Entsprechend 
wird dort (aber nur dort) unterschieden zwischen dem Betriebsverkauf mit und 
ohne Gläubigerschädigung300. 

 

                                                        
297  BGE 128 III 104 Erw. 2 und 3; FOËX, in: CR LP (2005), N 20 zu Art. 256; AMONN / 

WALTHER (2013), § 28 N 75 und 79; BÜRGI, in: BSK SCHKG-II (2010), N 25 zu Art. 256; 
VISCHER (2002), S. 159; dieser Ansicht schon vor BGE 128 III 104: LORANDI (1993), 
S. 109 ff. 

298  Vgl. zum Freihandverkauf im Detail hinten N 194 ff. 
299  Gläubigerschädigung wird vermutet beim Konkurs, beim ordentlichen Nachlassvertrag sowie 

beim Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung. 
300  Vgl. hinten N 602 ff., 700 ff., insbesondere 704 ff. und 709 ff. 
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Kapitel 1 : Allgemeines 

I. Einstweilige Weiterführung des Betriebs zwecks 
anschliessendem Verkauf 

A. Allgemeines 

1. Grundsatz: Schliessung des Betriebs 

Mit der Konkurseröffnung ändert sich der Zweck der Schuldnerin; sie soll nicht 
mehr als Gesellschaft weitergeführt, sondern im Rahmen eines Konkursverfah-
rens liquidiert werden. Die Organe der Schuldnerin können nicht mehr über das 
Vermögen der Schuldnerin verfügen301. Regelmässig stellt daher das zuständige 
Konkursamt unmittelbar nach der Konkurseröffnung den schuldnerischen Be-
trieb ein, informiert etwaige Mitarbeiter und kündigt vorsorglich laufende Ver-
träge, vorab Arbeits- und Mietverträge302. Der Verkauf des operativen Betriebs 
mit Übernahme von Arbeitsverhältnissen und laufenden Aufträgen ist bei die-
sem Vorgehen schon nach wenigen Tagen oder Wochen kaum mehr denkbar303.  

2. Ausnahme: Einstweilige Weiterführung des Betriebs 

Im Moment der Konkurseröffnung werden die Gläubiger wirtschaftlich Eigen-
tümer der Schuldnerin und ihres Betriebs. Eine einstweilige Weiterführung des 
Betriebs nach Konkurseröffnung muss entsprechend aus Sicht der Gläubiger 
vorteilhaft sein, m.a.W. muss für die Gläubigergesamtheit dank der einstweili-
gen Betriebsweiterführung eine höhere Konkursdividende resultieren304. Nicht 
relevant sind etwa die Interessen der Arbeitnehmer oder der Allgemeinheit am 

                                                        
301  Art. 204 Abs. 1 SchKG. 
302  Art. 223 SchKG. 
303  WÜTHRICH (1998), S. 49 f.; VISCHER (2002), S. 151 f.; DE COULON (2008), S. 208; JEANNE-

RET (2010), S. 161. 
304  DE COULON (2008), S. 207. 
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Erhalt von Arbeitsplätzen305. Ob die Weiterführung im Interesse der Gläubiger 
sein wird, ist letztlich eine betriebswirtschaftliche Frage und bei Konkurseröff-
nung regelmässig schwer abschätzbar. 

Nichtsdestotrotz ist es einleuchtend, dass ein laufender Betrieb unter Erhalt von 
Know-how (insbesondere der Arbeitnehmer), Goodwill, Immaterialgüterrech-
ten usw. mehr Wert haben kann (aber keineswegs muss) als der Erlös aus einer 
Liquidation aller Einzelteile. Insbesondere das Know-how der Arbeitnehmer 
und der Goodwill lassen sich nicht einzeln liquidieren. Freilich kommen in der 
Praxis einstweilige Betriebsweiterführungen und anschliessende Veräusserun-
gen im Konkursverfahren selten vor306. 

Eine einstweilige Betriebsfortführung kann insbesondere vorteilhaft sein, wenn, 
erstens, ein Verkauf des operativen Betriebs im Verlauf des Konkurserfahrens 
realistisch scheint und, zweitens, sich eine Einstellung des operativen Betriebs 
(bis zum Vollzug des Verkaufs) nachteilig auf den Verkaufserlös auswirken 
würde. Die erwarteten (Gesamt-)Kosten der Betriebsweiterführung müssen in 
einem angemessenen Verhältnis zum Nettomindererlös, der ohne Weiterfüh-
rung des Betriebs mutmasslich resultieren würde, stehen307. In aller Regel ist 
freilich schon eine relativ kurze Betriebseinstellung hinderlich, da sich der Ver-
kauf erfahrungsgemäss schwieriger gestaltet, je länger der Betrieb eingestellt 
war308. Als Richtwert für das Verhältnis zwischen anfallenden Kosten und bud-
getiertem Mehrerlös können die für die Dringlichkeit beim Notverkauf anwend-
baren 20 - 30 % herangezogen werden: Dank der Weiterführung des Betriebs 
sollte ein (netto) Mehrerlös von mindestens 20 - 30 % gegenüber dem erwarte-
ten Erlös bei sofortiger Betriebseinstellung resultieren309. 

Eine einstweilige (teilweise) Weiterführung des Betriebs kann sich auch auf-
drängen, um angefangene Arbeiten zu beenden (etwa Fertigstellung von Eigen-
tumswohnungen und Abschluss laufender Verkaufsverhandlungen). Auf diese 
Weise kommen der Konkursmasse zusätzliche Mittel zu und gleichzeitig wer-
den Schadenersatzansprüche wegen Nichterfüllung verhindert310. Letztlich aber 
wird die Schuldnerin liquidiert (und nicht deren Betrieb veräussert), weshalb 

                                                        
305  MEIER (2003), S. 6 f. 
306  DE COULON (2008), S. 215; MEIER (2003), S. 1. 
307  Vgl. Décision de la Commission de surveillance des Offices des poursuites et des faillites de 

Genève du 23 octobre 2006 DCSO/609/06 Erw. 4.b.; DE COULON (2008), S. 208. 
308  BAUMGARTNER (1988), S. 244; SCHAFFNER (1995), S. 493; FEUZ (1998), S. 14; vgl. auch 

FN 1094. 
309  Vgl. hinten N 314 ff. 
310  BAUMGARTNER (1988), S. 244; BAUMGARTNER (1987), S. 117 f. 
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auf diese Art der Betriebsweiterführung, auch Sicherungsweiterführung ge-
nannt, nicht weiter eingegangen wird311. 

3. Zuständigkeit 

Der Entscheid betreffend die Schliessung oder die einstweilige Weiterführung 
eines Betriebs muss möglichst rasch nach Konkurseröffnung getroffen werden. 
Zu diesem Zeitpunkt ist noch keine (amtliche oder ausseramtliche) Konkurs-
verwaltung bestellt, weshalb die Entscheidkompetenz beim zuständigen Kon-
kursamt liegt312. Bei der Entscheidfindung stellen sich vorab betriebswirtschaft-
liche Fragen; nicht selten sind Branchenkenntnisse vonnöten. Das Konkursamt 
ist entsprechend gehalten, Fachpersonen beizuziehen, welche über die verlang-
ten Kenntnisse verfügen313.  

Im ordentlichen Verfahren kann das Konkursamt die Weiterführung längstens 
bis zur ersten Gläubigerversammlung anordnen; für die Zeit danach sind die 
Gläubiger zuständig314. Im summarischen Verfahren gibt es mangels Gläubi-
gerversammlung keine solche Schranke. Die Dauer der Weiterführung ist unter 
Berücksichtigung der Gläubigerinteressen festzulegen. 

Die Betriebsweiterführung kann entweder auf Rechnung der Konkursmasse o-
der eines Dritten erfolgen. Diese beiden Varianten sind nachfolgend dargestellt. 

B. Weiterführung auf Rechnung der Konkursmasse 

1. Mögliche „Betriebsweiterführer“ 

Mögliche Personen, welche den Betrieb namens und auf Rechnung der Kon-
kursmasse weiterführen, sind das bisherige Management oder spezialisierte 

                                                        
311  Vgl. dazu im Detail MEIER (2003), S. 25 ff. sowie KNUPP (1988), S. 5 ff. 
312  Zur Vorbereitung einer Betriebsweiterführung resp. eines Betriebsverkaufs nach Konkurser-

öffnung gehen die Organe der Schuldnerin nicht selten bereits vor der Bilanzdeponierung auf 
das zuständige Konkursamt zu (so geschehen etwa im Fall, der dem Urteil des Bundesgerichts 
4C.193/2004 vom 30. Juli 2004 zugrunde liegt). MEIER (2003), S. 13, weist darauf hin, dass 
Absprachen zwischen der Schuldnerin und dem Konkursamt vor Konkurseröffnung rechtlich 
problematisch sind. Insbesondere könnten Ratschläge des Konkursamts betreffend das wei-
tere Vorgehen als Zusicherungen des Konkursamts gelten und allenfalls eine Staatshaftung 
nach Art. 5 SchKG begründen. Vgl. auch FEUZ (1998), S. 15. 

313  MEIER (2003), S. 11 f. 
314  Art. 238 Abs. 1 SchKG. Vgl vorne N 39. 
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Dritte, etwa Turnaround Manager, Unternehmensberater oder Anwälte. Es 
dürfte sich damit stets um Private und nicht um ein öffentliches Amt handeln. 

Eine Weiterführung durch das bisherige Management (oder einen Teil davon) 
hat den Vorteil, dass es den Betrieb bereits kennt und keine Ressourcen für die 
Transition benötigt werden. Das Management kann zudem einen besonderen 
Anreiz haben, den Betrieb - im Hinblick auf eine mögliche Anstellung unter der 
neuen Eigentümerschaft - erfolgreich weiterzuführen. Allerdings ist die Schuld-
nerin unter dem bestehenden Management gescheitert - je nach Ursache sind 
daher bereits für die einstweilige Weiterführung neue, nicht vorbefasste Perso-
nen gefragt. 

2. Betriebsweiterführungsvertrag 

Das Konkursamt schliesst namens der Konkursmasse mit einem oder mehreren 
der eben genannten Personen einen Betriebsweiterführungsvertrag ab. Die Wei-
terführer werden für ihre Leistungen aus der Konkursmasse entschädigt; ihre 
Forderungen sind Massaforderungen i.S.v. Art. 262 Abs. 1 SchKG. 

Der Zweck des Betriebsweiterführungsvertrags ist die einstweilige Weiterfüh-
rung des Betriebs im Hinblick auf dessen Verkauf im Rahmen des (laufenden) 
Konkursverfahrens an einen bereits bekannten oder noch unbekannten Dritten. 
Mit dem Abschluss des Betriebsweiterführungsvertrags wird der spätere Ver-
kauf vorbereitet resp. durch die Verhinderung einer längeren Betriebseinstel-
lung gerade erst ermöglicht; jedoch geht damit noch keine faktische Übertra-
gung und damit Verwertung des Betriebs einher. Die Betriebsweiterführung ge-
hört damit zu den sog. administrativen Hilfstätigkeiten des Staates315. Der Be-
triebsweiterführungsvertrag gilt entsprechend als privatrechtlicher Vertrag316.  

Führt das bisherige Management den Betrieb weiter, gilt der Abschluss des Be-
triebsweiterführungsvertrags in der Regel als Eintritt in den bestehenden Ar-
beitsvertrag gemäss Art. 211 Abs. 2 SchKG, was nach neuem Recht aus Sicht 
der Konkursmasse allerdings unproblematisch ist317. Übernimmt ein Dritter die 
Weiterführung, wird der Vertrag i.d.R. vor allem Elemente des Auftrags bein-
halten.  

Im Betriebsweiterführungsvertrag wird dem oder den Weiterführern vom Kon-
kursamt die einstweilige Weiterführung des Betriebs ermöglicht, insbesondere 

                                                        
315  Vgl. dazu HÄFELIN / MÜLLER / UHLMANN (2016), § 19 N 1384 f. und LORANDI (1993), S. 44. 
316  A.A. MEIER (2003), S. 15. 
317  Selbst wenn der Abschluss des Betriebsweiterführungsvertrags als Vertragseintritt gemäss 

Art. 211 Abs. 2 SchKG gilt, entstehen nur für erbrachte Leistungen nach dem Vertragseintritt 
Massaverbindlichkeiten i.S.v. Art. 262 Abs. 1 SchKG. 
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durch Gewährung von Zugang zum Betrieb und Erlaubnis zum Gebrauch der 
Maschinen, Geschäftsunterlagen, Immaterialgüterrechte und Weiterbeschäfti-
gung gewisser oder sämtlicher Arbeitnehmer. Die Betriebsweiterführung ist 
zeitlich beschränkt und nicht auf Dauer ausgerichtet; entsprechend sind Best-
immungen betreffend die Beendigung des Vertragsverhältnisses zu integrie-
ren318. 

3. Eintritt in laufende Verträge 

Zur Weiterführung des Betriebs ist in aller Regel die Weiterbeschäftigung zu-
mindest eines Teils der Arbeitnehmer sowie Zugang zu und Nutzung der Räum-
lichkeiten erforderlich. Nach neuem Recht ist die einstweilige Weiterbeschäfti-
gung aller oder einzelner Arbeitnehmer aus Sicht der Konkursmasse unproble-
matisch, weil trotz Weiterbeschäftigung (welche zweifelsohne als Vertragsein-
tritt gemäss Art. 211 Abs. 2 SchKG gilt) für die Ansprüche vor Konkurseröff-
nung keine Masseverbindlichkeiten entstehen319. Das Konkursamt kann damit 
bisherige Arbeitnehmer auf Voll- oder Teilzeitbasis weiterbeschäftigen, wobei 
einzig für geleistete Arbeit nach Vertragseintritt Lohnansprüche entstehen. 
Gleich verhält es sich bezüglich der Mietverträge. Das Konkursamt kann ent-
scheiden, in sämtliche oder gewisse Mietverhältnisse vollständig oder nur in 
gewissem Umfang (etwa nur ein statt bisher zwei Stockwerke) einzutreten. Dem 
Vermieter stehen einzig im Umfang der nach Vertragseintritt beanspruchten 
Leistungen Massverbindlichkeiten zu320. 

4. Fazit 

Die einstweilige Betriebsweiterführung auf Rechnung der Konkursmasse ist 
insbesondere vorteilhaft, wenn bis zum Verkauf eine neutrale, den späteren Ver-
kauf nicht vorwegnehmende Weiterführung des Betriebs gesucht ist. Dies kann 
insbesondere der Fall sein, wenn mehrere potentielle Erwerber Interesse bekun-
det haben, der Verkaufsprozess aber (u.U. gerade wegen der diversen Interes-
senten) eine gewisse Zeit in Anspruch nimmt. 

                                                        
318  MEIER (2003), S. 13 ff. 
319  Art. 211a Abs. 2 SchKG. 
320  Art. 211a Abs. 2 SchKG. Dem Vermieter ist natürlich unbelassen, das Mietverhältnis infolge 

Konkurs des Mieters zu kündigen, sofern dies im Mietvertrag vorgesehen ist (LORANDI 
(1998), S. 5). Sodann steht ihm das Retentionsrecht gemäss Art. 268 ff. OR zu. 

131 

132 



Allgemeines 

60 

C. Weiterführung auf Rechnung eines Dritten 

1. Mögliche „Betriebsweiterführer“ 

Möglicher Betriebsweiterführer ist vorab der voraussichtliche spätere Erwerber. 
Dabei kann es sich um das bisherige Management, einen Konkurrenten oder 
auch um einen Investoren handeln321. 

2. Betriebsweiterführungsvertrag 

Im Unterschied zum Betriebsweiterführungsvertrag auf Rechnung der Konkurs-
masse handelt der hier behandelte Betriebsweiterführer auf eigene Rechnung. 
Er erhält keine Entschädigung für seine Leistung, sondern bezahlt der Konkurs-
masse ein Entgelt (eine Pauschale oder einen monatlichen Zins) für die einst-
weilige Weiterführung des Betriebs. Faktisch geht mit der Überlassung des Be-
triebs zur einstweiligen Weiterführung oftmals eine fast schon irreversible Be-
triebsübertragung einher, da sich der Weiterführer bereits auf dem Markt posi-
tioniert sowie neue Miet-, Arbeits- und andere Verträge eingeht322. 

Aufgrund der weitergehenden Bedeutung dieser Betriebsweiterführung, welche 
oft bereits die faktische Verwertung darstellt, handelt es sich bei diesem Be-
triebsweiterführungsvertrag gemäss MEIER um einen öffentlichrechtlichen Ver-
trag323. Gemäss BAUMGARTNER hingegen liegt bei der einstweiligen Betriebs-
weiterführung auf Rechnung eines Dritten ein Pachtvertrag nach OR vor324. 
M.E. ist der Vertrag jedenfalls privatrechtlicher Natur, da ja gerade verhindert 
werden will, dass damit bereits eine (faktische) öffentlichrechtliche Verwertung 
einhergeht. 

Unabhängig von der Qualifikation wird der Vertragspartei vom Konkursamt die 
einstweilige Weiterführung des Betriebs ermöglicht, was wiederum die Gewäh-
rung von Zugang zum Betrieb und Erlaubnis zum Gebrauch der Maschinen, 
Geschäftsunterlagen, Immaterialgüterrechte und Weiterbeschäftigung der Ar-
beitnehmer etc. beinhaltet. Da auch diese Betriebsweiterführung nur einstweilig 
erfolgen soll (bis zur definitiven Übertragung an den Weiterführer oder aber 

                                                        
321  Décision de la Commission de surveillance des Offices des poursuites et des faillites de Ge-

nève DCSO/647/06 du 9 novembre 2006 Erw. 3.a. 
322  MEIER (2003), S. 15. 
323  MEIER (2003), S. 15. 
324  BAUMGARTNER (1987), S. 158. 
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auch an einen Dritten), sind Bestimmungen betreffend die Rückgabe des Be-
triebs unerlässlich325. 

3. Eintritt in laufende Verträge 

Zum Eintritt in laufende Verträge kann grundsätzlich auf die Ausführungen be-
treffend Weiterführung auf Rechnung der Konkursmasse verwiesen werden326. 
Allerdings ist dem Betriebsweiterführer (vertraglich) zu untersagen, Verträge 
mit Drittparteien (wie etwa dem Vermieter) einzugehen, welche die Rückab-
wicklung verunmöglichen, sollte nicht er, sondern eine Drittpartei den Betrieb 
definitiv erwerben. Die Rückabwicklung darf durch den Weiterführer nicht ver-
unmöglicht werden, indem er Tatsachen schafft327. 

4. Fazit 

Aus Sicht einiger Stakeholder des Betriebs, etwa der Arbeitnehmer, Lieferanten 
und Kunden mag diese Vorgehensweise vorteilhaft sein, weil schneller wieder 
auf einen scheinbaren Normalbetrieb umgestellt werden kann. Dies ist aller-
dings insofern täuschend, als der Weiterführer (noch) nicht Eigentümer des Be-
triebs ist. Für den Weiterführer mag es sodann interessanter sein, von Anfang 
an auf eigene Rechnung wirtschaften zu können. 

Aus Sicht der Gläubiger - und deren Interessen sind im Konkursverfahren zent-
ral - ist letztlich die Höhe der Konkursdividende entscheidend. Kann trotz oder 
dank der einstweiligen Weiterführung durch einen potentiellen Erwerber im 
Rahmen eines Not-, Dringlichkeitsverkaufs oder der ordentlichen Verwertung 
der Marktpreis erzielt werden (welcher aufgrund eines echten Auktionsverfah-
rens ermittelt wird), ist diese Art der Weiterführung auch im Interesse der Gläu-
biger. Kommt allerdings von vornherein nur ein einziger Erwerber in Betracht, 
sollte direkt eine definitive Übertragung - im Rahmen eines Notverkaufs mög-
lichst noch vor dem Schuldenruf328 - angestrebt werden. 

                                                        
325  Décision de la Commission de surveillance des Offices des poursuites et des faillites de Ge-

nève DCSO/647/06 du 9 novembre 2006 Erw. 3.a.; MEIER (2003), S. 13 ff. 
326  Vgl. vorne N 131 ff. 
327  Vgl. die Kritik von MEIER betreffend der faktischen Diktierung des Kaufpreises durch den 

einstweiligen Betriebsweiterführer sowie dessen vorgeschlagene „Fairness-rule“ (MEIER 
(2003), S. 16 f.). 

328  Vgl. zum Notverkauf vor dem Schuldenruf hinten N 303 ff. 
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II. Übergang der Arbeitsverhältnisse 

A. Grundsätze 

1. Kein automatischer Übergang der Arbeitsverhältnisse von 
Gesetzes wegen 

Lange Zeit war heftig umstritten, ob und inwiefern Art. 333 und 333a OR in 
Konkurs- und Nachlassverfahren anwendbar sind, d.h. ob und mit welchen 
Konsequenzen Arbeitsverhältnisse beim Erwerb eines Betriebs im Rahmen ei-
nes Konkurs- oder Nachlassverfahrens zwingend von Gesetzes wegen mitüber-
tragen werden329. Diese Fragestellung ist mit Inkrafttreten des neuen Art. 333b 
OR am 1. Januar 2014 obsolet geworden. 

Gemäss Art. 333b OR findet beim Betriebsübergang während einer Stundung, 
im Rahmen eines Konkurses oder eines Nachlassvertrags mit Vermögensabtre-
tung kein automatischer Übergang irgendwelcher Arbeitsverhältnisse statt. Da-
mit hat der Gesetzgeber ein grosses Hindernis für erfolgreiche Sanierungen be-
seitigt. Oftmals hat in der Vergangenheit die zwingende Übernahme sämtlicher 
Arbeitsverhältnisse einen Erwerber davon abgehalten, einen an sich sanierungs-
würdigen Betrieb tatsächlich zu erwerben. Ohnehin hat auch der zwingende 
Übergang der Arbeitsverhältnisse keine Arbeitsplatzsicherung bewirken kön-
nen, da eine Entlassung der ungewollt übernommenen Mitarbeiter zulässig 
war330. 

2. Keine Anwendung der Bestimmungen zur Massenentlassung 

Im Rahmen der jüngsten Sanierungsrechtsrevision hat die bundesgerichtliche 
Rechtsprechung zum Geltungsbereich der Bestimmungen über die Massenent-
lassung (Art. 335d ff. OR) Eingang ins Gesetz gefunden. Gemäss Art. 335e 
Abs. 2 OR sind Art. 333d ff. OR bei Massentlassungen im Konkurs (entspricht 
der Rechtslage seit BGE 123 III 176) und bei einem Nachlassvertrag mit Ver-
mögensabtretung nicht anwendbar. Den Bestimmungen zur Massenentlassung, 
insbesondere den besonderen Konsultationspflichten, kommt nur noch beim 

                                                        
329  Vgl. Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6494 ff.; BGE 129 III 335; BGE 134 III 102; BGE 

137 III 487; Urteil des Obergerichts des Kantons Zürich vom 10. September 2003, publ. in: 
ZR 4004, Nr. 71, S. 276 ff.; Urteil der kantonalen Schiedskommission für Arbeitslosenversi-
cherung des Kantons Basel Stadt vom 22. April 1999, publ. in: BlSchK 1999, S. 232 ff. 

330  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6495. 
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Betriebsverkauf während der Stundung eine gewisse Bedeutung zu, weshalb 
dort darauf eingegangen wird331. 

3. Keine Sozialplanpflicht 

Nach neuem Recht müssen Arbeitgeber mit mindestens 250 Mitarbeitern, wel-
che beabsichtigen, innert 30 Tagen mindestens 30 Mitarbeitern aus betriebli-
chen Gründen zu kündigen, einen Sozialplan aufstellen (Art. 335h ff. OR). 
Diese Sozialplanpflicht besteht nun aber gerade nicht bei Massenentlassungen, 
die während eines Konkurs- oder Nachlassverfahrens erfolgen, sofern tatsäch-
lich ein Nachlassvertrag zustande kommt332. Folglich ist nur dann von Gesetzes 
wegen ein Sozialplan aufzustellen, wenn die Massentlassung während einer 
Stundung erfolgt, welche als reines Moratorium ohne Nachlassvertrag wieder 
aufgehoben werden sollte333,334. Auch in diesem Fall dürfte aber nur selten ein 
Sozialplan notwendig sein335. 

                                                        
331 Vgl. hinten N 680 ff. 
332 Art. 335k OR. 
333 Gl.M. BACHMANN (2014), S. 10; HUNKELER (2013), Rz 13; STAEHELIN (2013), S. 1740. A.A. 

STAEHELIN, in: ZK OR (2014), N 7 zu Art. 335g (Abschnitt zum neuen Sanierungsrecht), 
wonach während der bewilligten Stundung die Bestimmungen über den Sozialplan ohne Wei-
teres anwendbar sind sowie, das andere Extrem, GASSER (2014), S. 13, wonach die Sozial-
planpflicht bei Massenentlassungen im Rahmen eines Nachlassverfahrens nicht greift. Unklar 
FISCHER / TROST ANDREA (2014), Rz 18. Vgl. auch hinten N 693. 

334 Folgt auf die Stundung die Konkurseröffnung (weil die Sanierung scheiterte), besteht keine 
Sozialplanpflicht, auch wenn dies der Wortlaut in Art. 335k i.f. OR („[…] das mit einem 
Nachlassvertrag abgeschlossen wird.“) vermuten lässt (schliesslich wird auch bei Konkurser-
öffnung kein Nachlassvertrag abgeschlossen). Einerseits wollte der Gesetzgeber gerade bei 
Konkursen keine Sozialplanpflicht (deshalb Art. 335k OR), andererseits besteht bei Kon-
kurseröffnung auch keine Missbrauchsgefahr (LORANDI (2014a), S. 48). Abenteuerlich ist die 
Argumentation von BACHMANN (welche er selber verwirft), der Relativsatz in Art. 335k OR 
„das mit einem Nachlassvertrag abgeschlossen wird“ könnte allenfalls bedeuten, dass beim 
Nachlassvertrag im Konkurs keine Sozialplanpflicht besteht (BACHMANN (2014), S. 9).  

335 Vgl. zur Sozialplanpflicht hinten N 693 ff. 
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B. Vertragliche Übernahme von Arbeitsverhältnissen 

1. Vereinbarung zwischen Veräusserer und Erwerber 

Der Erwerber wird regelmässig interessiert sein, einzelne oder seltener gar 
sämtliche Arbeitsverhältnisse zu übernehmen. Hierfür ist nunmehr eine spezi-
elle Vereinbarung zwischen Erwerber und Veräusserer (Konkursamt resp. Kon-
kursverwaltung)336 notwendig. Der Erwerber übernimmt auch in Bezug auf die 
übernommenen Arbeitnehmer keine solidarische Haftung für vor dem Betrieb-
sübergang aufgelaufene Forderungen aus dem jeweiligen Arbeitsverhältnis 
(Art. 333 Abs. 3 OR ist nicht anwendbar)337. Zwingend anwendbar sind hinge-
gen die übrigen Bestimmungen des Art. 333 OR, so auch Abs. 1bis, wonach ein 
auf die übergehenden Arbeitsverhältnisse anwendbarer Gesamtarbeitsvertrag 
während maximal eines Jahres zu berücksichtigen ist. In jedem Fall steht dem 
betroffenen Arbeitnehmer frei, den Übergang abzulehnen338.  

Entsprechend können der Erwerber und die Konkursverwaltung ohne weiteres 
vereinbaren, dass beispielsweise zwei Drittel der betroffenen Arbeitsverhält-
nisse (idealerweise unzweideutig spezifiziert339) auf den Erwerber übergehen 
und die verbleibenden Arbeitsverhältnisse nicht, wobei Letztere ordentlich ge-
kündigt werden müssen (was rechtlich nunmehr zulässig ist). Folglich wird 
keine Gesetzesumgehung mehr vorliegen, wenn bestimmte Arbeitnehmer ein-
zig mit der Begründung entlassen werden, der Erwerber wolle sie nicht über-
nehmen340. Die Übernahme eines (bedeutenden) Teils der Arbeitsverhältnisse 
wird die Position des Erwerbers bei den Verkaufsverhandlungen (insbesondere 
betreffend Preis) stärken, da dadurch bei der Konkursmasse weniger (zumal pri-
vilegierte) Verbindlichkeiten entstehen. 

                                                        
336  Veräusserin eines Betriebs im Konkurs ist die Konkursmasse. Für die Konkursmasse handelt 

das Konkursamt oder, je nach Verfahrensstadium, die Konkursverwaltung. Nachfolgend wird 
der Einfachheit halber einzig die Konkursverwaltung genannt. 

337  Noch der der Botschaft zugrunde liegende Entwurf sah vor, dass - sofern es zum (freiwilligen) 
Übergang eines bestimmten Arbeitsverhältnisses kommt - der Erwerber auch für die Forde-
rungen des betroffenen Arbeitnehmers vor dem Übergang solidarisch haftbar wird. Entspre-
chend wäre Art. 333 Abs. 3 OR anwendbar gewesen, was seit BGE 129 III 335 (vgl. Erw. 5.8) 
zumindest beim Betriebsverkauf aus der Konkursmasse nicht mehr der Fall war (Botschaft 
Sanierungsrecht (2010), S. 6496). 

338  Art. 333b 1. Satz i.f. OR. 
339  Der Erwerber kann eine beliebige Auswahl treffen und folglich auch gerade ältere, teure oder 

kranke Arbeitnehmer nicht übernehmen (IANNI (2014), S. 59). Schranken ergeben sich (nur) 
aus der verbotenen Geschlechterdiskriminierung (VON KAENEL (2014), Rz 16). 

340  So aber noch (unter altem Recht) explizit in BGE 136 III 552 Erw. 3.3 i.f.  
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Ein Erwerber wird vielleicht interessiert sein, gewisse Arbeitsverhältnisse nur 
zu schlechteren Bedingungen zu übernehmen. Aus dem Wortlaut von Art. 333b 
OR („[…] so geht das Arbeitsverhältnis mit allen Rechten und Pflichten auf den 
Erwerber über [...]“) ergibt sich, dass die übernommenen Arbeitsverträge nicht 
verschlechtert werden dürfen341; vorbehalten bleibt eine Vertragsanpassung un-
ter Einhaltung der vertraglichen Kündigungsfrist342. M.a.W. kommt Art. 333 
OR (ausgenommen Abs. 3) für die übernommenen Arbeitsverhältnisse zur An-
wendung. 

Wirtschaftlich liesse sich dasselbe Ziel (schlechtere Arbeitsbedingungen) errei-
chen, indem der Erwerber bewusst keine (oder wenige) Arbeitsverhältnisse 
übernimmt, den (oder einzelnen) nicht übernommenen Arbeitnehmern jedoch 
auf den Zeitpunkt des Betriebsübergangs Arbeitsverträge mit schlechteren Kon-
ditionen anbietet. Ein derartiges Vorgehen ist nicht zulässig und Art. 333 OR 
(wiederum mit Ausnahme der Solidarhaftung gemäss Abs. 3) auch auf die un-
abhängig von einer Vereinbarung zwischen Erwerber und Veräusserer über-
nommenen Arbeitsverhältnisse anwendbar343.  

Damit ist gleichzeitig gesagt, dass grundsätzlich die Weiterbeschäftigung ge-
wisser Arbeitnehmer auch ohne Vereinbarung zwischen Erwerber und Ver-
äusserer möglich ist; dies zu verneinen käme - bei fehlender Vereinbarung zwi-
schen Erwerber und Veräusserer - einem Arbeitsverbot von (u.U. langgedien-
ten) Arbeitnehmern beim Erwerber gleich, was nicht gewollt sein kann. Voraus-
gesetzt ist freilich eine Vereinbarung zwischen Erwerber und Arbeitnehmer, 
welche (aus Sicht des Arbeitnehmers) insgesamt nicht schlechter ausfällt als 
jene bei der bisherigen Arbeitgeberin344. 

2. Ablehnungsrecht der betroffenen Arbeitnehmer 

In Bezug auf die Möglichkeit, die Modalitäten (Form, Adressat, Frist) und die 
Folgen der Ablehnung des Übergangs durch den Arbeitnehmer hat sich mit der 

                                                        
341  IANNI (2014), S. 56 ff. 
342  Vgl. zur Zulässigkeit einer Vertragsanpassung mit Lohnreduktion während des Arbeitsver-

hältnisses STAEHELIN, in: ZK OR (2006), N 44 zu Art. 322 und STREIFF / VON KAENEL / 
RUDOLPH (2012), N 5d und 5e zu Art. 341 OR sowie zur sog. Änderungskündigung STAEHE-

LIN, in: ZK OR (2014), N 6 f. zu Art. 335. 
343  Vgl. die überzeugende Begründung bei VON KAENEL (2014), Rz 17 f. und IANNI (2014), 

S. 56 ff.; ihnen folgend: PORTMANN / RUDOLPH, in: BSK OR-I (2015), N 9 zu Art. 333b. A.A. 
wohl STAEHELIN (2014b), S. 66; STAEHELIN (2014a), S. 574 und FISCHER / TROST ANDREA 
(2014), Rz 4. 

344  BRÜHWILER (2014), N 2 zu Art. 333b OR. 
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jüngsten Revision nichts geändert. Gemäss bundesgerichtlicher Rechtspre-
chung hat der Arbeitnehmer seine Ablehnung innerhalb einiger Wochen345 ab 
Kenntnis des Betriebsübergangs, mithin bei frühzeitiger Information vor dem 
tatsächlichen Übergang, jedenfalls aber nachdem der Arbeitgeber seine Infor-
mations- und allenfalls Konsultationspflichten gemäss Art. 333a OR erfüllt 
hat346, zu erklären. Die Erklärung kann formfrei und an die Konkursverwaltung 
oder den Erwerber erfolgen347. Bei fristgerechter Ablehnung endet das Arbeits-
verhältnis nach Ablauf der gesetzlichen Kündigungsfrist, welche kürzer oder 
länger als die vertragliche Frist sein kann. Einen effektiven Übergang während 
der Restdauer der gesetzlichen Kündigungsfrist kann der Arbeitnehmer folglich 
nur verhindern, wenn er vor Ablauf der gesetzlichen Kündigungsfrist348 vom 
geplanten Betriebsübergang Kenntnis nimmt. Ist ein Übergang unzumutbar, 
bleibt dem Arbeitnehmer immer noch die fristlose Kündigung gemäss Art. 337 
OR349. 

3. Relativ zwingender Charakter 

Art. 333, 333a und 333b OR sind, mit Ausnahme von Art. 333 Abs. 3 OR, we-
der im Katalog der relativ noch der absolut zwingenden Bestimmungen von 
Art. 361 resp. 362 OR aufgeführt. Aus dem Schutzzweck ergibt sich jedoch, 
dass, nebst Art. 333 Abs. 3 OR, auch Art. 333 Abs. 1 und 1bis sowie Art. 333a 
OR relativ zwingend sind, d.h. nicht zuungunsten des Arbeitnehmers abgeän-
dert werden können350. Der erste Satz von Art. 333b OR überlässt die Weiter-

                                                        
345  BGE 137 V 463 Erw. 4.4; Urteil des Bundesgerichts 4A_616/2011 vom 21. März 2012 

Erw. 3.3. Damit einverstanden wohl STREIFF / VON KAENEL / RUDOLPH (2012), N 11 zu 
Art. 333 OR, welche für eine dem konkreten Einzelfall angemessene Frist plädieren. A.A. 
PORTMANN / RUDOLPH, in: BSK OR-I (2015), N 28 zu Art. 333, welche aus Gründen der 
Rechtssicherheit eine feste Frist von einem Monat für vernünftig halten; STAEHELIN, in: ZK 

OR (2014), N 13 zu Art. 333, wonach die Frist in Anlehnung an die Probezeit gemäss 
Art. 335b OR ebenfalls einen Monat betragen sollte; AUBERT, in: CR CO-I (2012), N 12 zu 
Art. 333 (ebenfalls für eine Monatsfrist); IANNI (2014), S. 61, wonach die Frist aufgrund der 
besonderen Dringlichkeit in Insolvenzverfahren maximal zwei Wochen betragen soll.  

346  Erst dann wird der Arbeitnehmer sichere Kenntnis des Betriebsübergangs haben (Urteil des 
Bundesgerichts 4A_616/2011 vom 21. März 2012 Erw. 3.3.). 

347  PORTMANN / RUDOLPH, in: BSK OR-I (2015), N 26 f. zu Art. 333; STAEHELIN, in: ZK OR 
(2014), N 13 zu Art. 333; STAEHELIN (2014a), S. 570. 

348  Art. 335a - c OR. 
349  PORTMANN / RUDOLPH, in: BSK OR-I (2015), N 32 zu Art. 333. 
350  BGE 132 III 32 Erw. 4.2; REHBINDER / STÖCKLI, in: BK OR (2014), N 21 zu Art. 333 und 

N 1 zu Art. 333a; gemäss STAEHELIN, in: ZK OR (2014), N 23 zu Art. 333 ist auch Art. 333 
Abs. 2 OR relativ zwingend.  
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geltung des Arbeitsverhältnisses dem Erwerber und dem Arbeitnehmer; diesbe-
züglich ist die Frage, ob der Bestimmung zwingender oder relativ zwingender 
Charakter zukommt, irrelevant. Hingegen muss der zweite Satz von Art. 333b 
OR relativ zwingend sein, weil ansonsten die sinngemässe Anwendung der (re-
lativ zwingenden) Art. 333 Abs. 1bis und 3 und Art. 333a OR ausgehebelt wer-
den könnte und der vom Gesetzgebar beabsichtigte Schutz ins Leere laufen 
würde351. Nicht zielführend ist folglich die Argumentation, dass ein Arbeitge-
ber, der einen Übergang des Arbeitsverhältnisses verhindern kann (also kündi-
gen kann), a maiore ad minus auch lediglich die Anwendung eines GAV aus-
schliessen oder einen Übergang unter (verschlechterten) Bedingungen verein-
baren kann. Eine derartige Interpretation von Art. 333b kann nicht dem Willen 
des Gesetzgebers entsprechen352. 

Daraus folgt, dass beim Betriebsverkauf während eines Konkursverfahrens 
nicht zuungunsten der Arbeitnehmer von der sinngemässen Anwendung von 
Art. 333 Abs. 1, 1bis und 2 und Art. 333a OR abgewichen werden darf, mithin 
Art. 333b als relativ zwingend zu betrachten ist. 

C. Informations- und Konsultationsrechte (Art. 333a OR) 

1. Allgemeines 

a. Sinngemässe Anwendbarkeit während des Konkurses 

Gemäss ausdrücklichem Verweis in Art. 333b OR gelten die in Art. 333a OR 
statuierten Informations- und Konsultationsrechte der Arbeitnehmer beim Be-
triebsübergang während der Stundung, im Rahmen eines Konkurses oder Nach-
lassvertrags mit Vermögensabtretung sinngemäss353. Auch diese Regelung 
bringt Klarheit und beendet einen langjährigen Theorienstreit, war doch - nicht 

                                                        
351  BÄNI (2013), S. 101; REHBINDER / STÖCKLI, in: BK OR (2014), N 11 zu Art. 333b; PORT-

MANN / RUDOLPH, in: BSK OR-I (2015), N 10 zu Art. 333b. 
352  Vgl. vorne N 147. 
353  Der Vollständigkeit halber sei erwähnt, dass sich Informations- und Konsultationsrechte auch 

aus einem GAV oder einer Betriebsvereinbarung zwischen Arbeitgeber und Arbeitnehmer(-
vertretung) ergeben können. Diese dürften jedoch selten über die im OR statuierten Rechte 
hinausgehen. Gleich verhält es sich bei den Informations- und Mitwirkungsrechten gemäss 
Art. 9 und 10 Mitwirkungsgesetz (vgl. zum Ganzen MEIER / EXNER (2004), S. 223 ff.). 

 

151 

152 



Allgemeines 

68 

überraschend - auch die Anwendung von Art. 333a OR in Insolvenzverfahren 
strittig354.  

b. Zweck und Abgrenzung 

Die Informations- und die Konsultationsrechte (resp. Pflichten, je nach Optik 
des Betrachters) sind scharf zu trennen. Die Arbeitnehmer sind - unabhängig 
von weiteren Voraussetzungen - bei jedem Betriebsübergang während eines 
Konkursverfahrens gemäss Art. 333b i.V.m. Art. 333a Abs. 1 OR zu informie-
ren. Zusätzlich zur Information hat sie der Arbeitgeber gemäss Art. 333b i.V.m. 
Art. 333a Abs. 2 OR zu konsultieren, sofern der Betriebsübergang für die Mit-
arbeiter mit negativen Folgen verbunden ist (das Gesetz spricht von Massnah-
men). Das Gesetz ist diesbezüglich etwas verwirrend. Die Konsultation ist keine 
Alternative zur Information, sondern beinhaltet eine vorgängige (qualifizierte) 
Information. Sind die Arbeitnehmer zu konsultieren, kann die Information ent-
sprechend als erster Schritt im Rahmen des Konsultationsverfahrens betrachtet 
werden355.  

Der Zweck der Information und ggf. Konsultation besteht darin, die Arbeitneh-
mer in die Lage zu versetzen, einen bewussten Entscheid für oder gegen den 
Verbleib im übergehenden Betrieb zu fällen356. Das Konsultationsverfahren soll 
den Mitarbeitern zudem ermöglichen, ähnlich wie bei der Massenentlassung, 
Vorschläge einzubringen, wie die beabsichtigen negativen Folgen für die Mit-
arbeiter vermieden, beschränkt oder gemildert werden können357. 

c. Verpflichtete 

Zu beachten ist, dass allein der veräussernde Arbeitgeber (mithin die Konkurs-
verwaltung) informationspflichtig ist (dies ergibt sich aus dem Wortlaut von 
Art. 333a OR), der Konsultationspflicht jedoch derjenige Arbeitgeber unter-
steht, welcher entsprechende Massnahmen beabsichtigt. Dies kann auf die Kon-
kursverwaltung, den Erwerber wie auch auf beide zutreffen358. 

                                                        
354  Vgl. MEIER / EXNER (2004), S. 216 sowie KASPER (2008), N 223 ff., je mit Hinweis auf die 

vertretenen Positionen. 
355  Unklar m.E. auch die Verwandlung der Informations- zur Konsultationspflicht bei STREIFF / 

VON KAENEL / RUDOLPH (2012), N 6 1. Satz zu Art. 333a OR. 
356  STREIFF / VON KAENEL / RUDOLPH (2012), N 2 zu Art. 333a OR. 
357  Vgl. Art. 335f Abs. 2 OR; MEIER / EXNER (2004), S. 219. 
358  STREIFF / VON KAENEL / RUDOLPH (2012), N 6 i.f. zu Art. 333a OR. 
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d. Berechtigte 

Ein Entscheid für oder gegen den Verbleib im übergehenden Betrieb wird unter 
neuem Recht nicht mehr jedem Mitarbeiter offenstehen, da nunmehr, wie be-
reits ausgeführt, die Möglichkeit besteht, nur noch einzelne Arbeitnehmer zu 
übernehmen. Das Informationsverfahren ist deswegen aber keinesfalls auf die 
übernommenen (oder die nicht übernommenen) Mitarbeiter beschränkt. Dies 
ergibt sich nur schon daraus, dass die Konkursverwaltung, welche auf den Über-
gang keinen (oder nur einen beschränkten) Einfluss hat, informationspflichtig 
ist.  

Anders verhält es sich in Bezug auf das Konsultationsverfahren. Dem Zweck 
des Konsultationsverfahrens entsprechend sind generell nur diejenigen Arbeit-
nehmer konsultationsberechtigt, welche von den beabsichtigten Massnahmen 
tatsächlich betroffen sind. Plant die Konkursverwaltung Massnahmen, sind da-
von regelmässig alle Mitarbeiter betroffen, vorab wohl jene, die nicht überge-
hen. Die Massnahmen des Erwerbers dürften dagegen oftmals nur die überge-
henden (sowie die dort bereits angestellten) Mitarbeiter betreffen359. 

Sofern eine Arbeitnehmervertretung bestellt ist360, ist diese zu informieren- 
resp. zu konsultieren. Die Mitarbeiter haben in diesem Fall keinen eigenen An-
spruch auf Information resp. Konsultation361. 

e. Sanktionslosigkeit 

Die Verletzung sowohl der Informations- als auch der Konsultationsrechte ge-
mäss Art. 333a OR ist - im Unterschied zur Information und Konsultation ge-
mäss Art. 335f OR bei einer Massenentlassung362 - gesetzlich nicht sanktio-
niert363. Denkbar ist hingegen eine Schadenersatzklage wegen Verletzung des 
Arbeitsvertrags sowie eine Klage auf Erfüllung und Feststellung364. 

                                                        
359  VON KAENEL (2014), Rz 27. 
360  Mitarbeiter in Betrieben mit mindestens 50 Mitarbeitern können eine oder mehrere Vertre-

tungen bestellen. Auf Verlangen eines Fünftels der Mitarbeiter ist durch eine geheime Ab-
stimmung festzustellen, ob die Mehrheit der Stimmenden sich für eine Arbeitnehmervertre-
tung ausspricht. In Betrieben mit mehr als 500 Mitarbeitern ist die Abstimmung durchzufüh-
ren, wenn 100 von ihnen eine solche verlangen. Befürwortet die Mehrheit der Stimmenden 
eine Arbeitnehmervertretung, ist eine solche zu wählen (Art. 3 und 5 Mitwirkungsgesetz). 

361  PORTMANN / RUDOLPH, in: BSK OR-I (2015), N 3 und 10 zu Art. 333a. 
362  Vgl. hinten N 686. 
363  GASSER (2014), S. 12; IANNI (2014), S. 71. 
364  MEIER / EXNER (2004), S. 225; KASPER (2008), N 246. 
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2. Information 

a. Grund und Folgen des Übergangs 

Das Gesetz sieht vor, dass der Arbeitgeber (die Konkursverwaltung) die Mitar-
beiter rechtzeitig vor dem Vollzug des Betriebsübergangs mindestens über den 
Grund des Übergangs sowie die rechtlichen, wirtschaftlichen und sozialen Fol-
gen für die Arbeitnehmer zu informieren hat365. Die Arbeitnehmer haben auch 
Anspruch, dass Ihnen der geplante Zeitpunkt des Übergangs offengelegt 
wird366. 

Der Grund des Übergangs dürfte beim Verkauf während eines Konkursverfah-
rens auf der Hand liegen, nämlich das Konkursverfahren selbst resp. die finan-
ziellen Schwierigkeiten der Schuldnerin. Erklärungsbedarf besteht etwa bezüg-
lich der Wahl des Erwerbers (sofern mehrere zur Verfügung standen) und even-
tuell auch betreffend dessen (Sanierungs-)Strategie. Da bei der reinen Informa-
tion zwingend keine negativen (vorab wirtschaftlichen und sozialen) Folgen für 
die Arbeitnehmer verbunden sein werden (ansonsten eine Konsultation durch-
zuführen ist), beschränken sich die Erklärungen vorab auf die rechtlichen Fol-
gen, insbesondere auf die Rechte der Mitarbeiter im Zusammenhang mit 
Art. 333 OR und einem u.U. anwendbaren GAV. Das Informationsrecht um-
fasst weiter ein Auskunftsrecht, mindestens wenn die Frage auf die in Art. 333a 
Abs. 1 OR aufgeführten Themengebiete abzielt367. Beim Teilverkauf sind die 
Mitarbeiter auch bezüglich der Folgen für den nicht übertragenen Betriebsteil 
(und dessen Mitarbeiter) zu informieren.  

b. Zeitpunkt und konkrete Umsetzung 

Die Information kann unmittelbar vor dem Vollzug, d.h. am selben Tag, durch-
geführt werden. Erfolgt der Betriebsverkauf mittels Freihandverkauf, hat die 
Information nicht vor Erlass der Freihandverkaufsverfügung oder vor der Be-
grüssung der Gläubiger zwecks Abgabe eines Höhergebots gemäss Art. 256 

                                                        
365  Art. 333a Abs. 1 OR. 
366  MEIER / EXNER (2004), S. 217, m.V.a. auf Art. 7 Abs. 1 der Richtlinie 2001/23/EG vom 

12. März 2001. 
367  PORTMANN / RUDOLPH, in: BSK OR-I (2015), N 6 zu Art. 333a; STREIFF / VON KAENEL / 

RUDOLPH (2012), N 4 zu Art. 333a OR. 
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Abs. 3 SchKG zu erfolgen368; daran nichts zu ändern vermag die Tatsache, dass 
den Vollzugshandlungen lediglich deklaratorischer Charakter zukommt369. Die 
Arbeitnehmer haben keinen Anspruch, bei der Entscheidfindung und Verhand-
lung einbezogen zu werden370. 

Der Konkursverwaltung ist anheimgestellt, wie sie die Mitarbeiter informieren 
möchte. Aus Beweisgründen drängt sich oftmals ein kurzes Informationsschrei-
ben an die Mitarbeiter auf. Unproblematisch ist, dass bei der schriftlichen In-
formation etwaige Fragen der Mitarbeiter erst nach dem Vollzug beantwortet 
werden können. Die Konkursverwaltung kommt ihrer Informationspflicht 
schon mit der Zustellung des Schreibens nach371. 

3. Konsultation 

a. Massnahmen, welche die Arbeitnehmer betreffen 

Ein Konsultationsverfahren ist durchzuführen, sofern - die Konkursverwaltung 
oder der Erwerber - infolge des Betriebsübergangs Massnahmen beabsichtigen, 
welche die Arbeitnehmer betreffen372. Solche Massnahmen sind etwa Kündi-
gungen, Versetzungen, Umschulungen, Kurzarbeit, Lohnreduktionen, Bezah-
lung des Lohns in einer Fremdwährung, Verlängerung der Arbeitszeit, Ände-
rung der Stundenpläne, Vertragsänderungen, Änderungen in der beruflichen 
Vorsorge etc373. 

b. Einleitung des Konsultationsverfahrens durch Information 

Sind derartige Massnahmen beabsichtigt, besteht für die Mitarbeiter ein weiter-
gehendes, qualifiziertes Informationsbedürfnis. Das Konsultationsverfahren 
wird durch die entsprechende Information der Mitarbeiter eingeleitet. Auch bei 
der Information im Rahmen des Konsultationsverfahrens müssen Erläuterungen 
zum Grund des Übergangs und den rechtlichen Auswirkungen erfolgen, doch 
stehen die (veränderten) sozialen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen im 

                                                        
368  MEIER / EXNER (2004), S. 218. Gleich verhält es sich bei einem Betriebsverkauf mittels öf-

fentlicher Steigerung: Die Information kann nach der öffentlichen Steigerung, aber muss vor 
dem Vollzug erfolgen. 

369  Vgl. vorne N 111 ff. 
370  STREIFF / VON KAENEL / RUDOLPH (2012), N 5 zu Art. 333a OR. 
371  Vgl. zum Ganzen STREIFF / VON KAENEL / RUDOLPH (2012), N 4 zu Art. 333a OR. 
372  Art. 333a Abs. 2 OR. 
373  STREIFF / VON KAENEL / RUDOLPH (2012), N 6 zu Art. 333a OR; weitere Beispiele bei MEIER 

/ EXNER (2004), S. 218. 
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Vordergrund. Mit anderen Worten müssen die „Massnahmen, welche die Ar-
beitnehmer betreffen“ im Detail erklärt werden. Sodann sind der Zeitplan der 
Transaktion und der vorgesehene Ablauf des mit der Information ausgelösten 
Konsultationsverfahrens zu erläutern.  

c. Frist zur Unterbreitung von Vorschlägen 

Insbesondere soll den Arbeitnehmern eine Frist angesetzt werden, binnen derer 
sie bezüglich der beabsichtigten Massnahmen Vorschläge einbringen kön-
nen374. Die Länge der Frist ist in Abhängigkeit der Komplexität der Verhältnisse 
sowie der Dringlichkeit375 und der Schwere der beabsichtigten Massnahmen 
festzusetzen. Nicht relevant sein kann, ob die Vorschläge der Arbeitnehmer 
überhaupt berücksichtigt werden (können). 24 Stunden sind jedenfalls zu 
kurz376, ebenso fünf Tage (wobei ein Wochenende dazwischen lag)377, vier bis 
sechs Wochen sind zu lang378. Dazwischen wird ziemlich alles vertreten: drei 
bis fünf Arbeitstage379, drei bis fünf Tage bei einfachen Verhältnissen380, zehn 
Tage381, mindestens zehn Tage, wobei maximal ein Wochenende enthalten sein 
darf382, zwei Wochen im Minimum383, etwa zwei Wochen384, zwei Wochen in 
einem durchschnittlichen Fall385, in komplexen Verhältnissen 14 Tage386, zwei 
bis drei Wochen387.  

                                                        
374  Vgl. BGE 123 III 176 Erw. 4.b) für das (betreffend die hier behandelten Fragen identische) 

Konsultationsverfahren bei einer Massenentlassung. 
375  BGE 123 III 176 Erw. 4.b); BGE 130 III 102 Erw. 4.3. Die dort entwickelten Grundsätze 

betreffend der Frist sind mutatis mutandis für das Konsultationsverfahren nach Art. 333a 
Abs. 2 OR anwendbar (MEIER / EXNER (2004), S. 219). 

376  BGE 123 III 176 Erw. 4.c). 
377  BGE 130 III 102 Erw. 4.3. i.f. 
378  BGE 123 III 176 Erw. 4.c). 
379  GEISER (2012), S. 99, mit dem Hinweis, dass dies in komplexen Fällen zu kurz sein kann. 
380  MEIER / EXNER (2004), S. 219. 
381  MEIER / EXNER (2004), S. 219; WYLER / HEINZER (2014), S. 457. 
382  AUBERT, in: CR CO-I (2012), N 3 zu Art. 333a i.V.m. N 7 zu Art. 335f. 
383  STREIFF / VON KAENEL / RUDOLPH (2012), N 8 zu Art. 333a OR. 
384  REHBINDER / STÖCKLI, in: BK OR (2014), N 5 zu Art. 333a. 
385  PORTMANN / RUDOLPH, in: BSK OR-I (2015), N 13 zu Art. 333a. 
386  MEIER / EXNER (2004), S. 219; WYLER / HEINZER (2014), S. 457. 
387  STAEHELIN, in: ZK OR (2014), N 3 zu Art. 333a. 
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d. Auseinandersetzung mit den eingereichten Vorschlägen 

Erst in einem zweiten Schritt, nach Ablauf der gesetzten Frist und Eingang der 
Vorschläge der Arbeitnehmer, folgt die eigentliche Konsultation, d.h. die Aus-
einandersetzung der Konkursverwaltung mit den seitens der Arbeitnehmer ein-
gereichten Vorschlägen. Das Konsultationsverfahren ist auf eine Einigung der 
Arbeitnehmer mit der Konkursverwaltung ausgerichtet388, weshalb von der 
Konkursverwaltung zumindest verlangt werden kann, dass sie sich ernsthaft mit 
den Vorschlägen auseinandersetzt und eine etwaige Nichtbefolgung auch be-
gründet389. Dies ist nur schon deshalb sachgerecht, weil sich die Konkursver-
waltung nicht an die Vorschläge halten muss390. 

e. Abschluss 

Das gesamte Konsultationsverfahren dauert entsprechend nach Ablauf der den 
Arbeitnehmern gesetzten Frist noch einige (wenige) Tage. Die Konkursverwal-
tung muss genügend Zeit haben, die Vorschläge zu prüfen, eventuell zu verhan-
deln und eine Nichtbefolgung zu begründen391. Das Konsultationsverfahren 
muss in jedem Fall gesamthaft abgeschlossen sein, bevor die Konkursverwal-
tung die entsprechenden Massnahmen verbindlich beschliesst392. 

Vor diesem Hintergrund ist beim Verkauf im Konkurs das Konsultationsver-
fahren mittels Information der Mitarbeiter und Ansetzung einer Frist zur Ein-
reichung von Vorschlägen einzuleiten und komplett zu durchlaufen, bevor die 
Konkursverwaltung die Freihandverkaufsverfügung erlässt und die Gläubiger 
zur Abgabe eines Höhergebots gemäss Art. 256 Abs. 3 SchKG einlädt resp. bei 
der öffentlichen Steigerung die Steigerungsbedingungen zur Einsicht auflegt393. 

4. Kritik und eigener Vorschlag 

In der Lehre wird die nunmehr gesetzlich vorgeschriebene sinngemässe An-
wendbarkeit von Art. 333a OR im Konkursverfahren z.T. kritisiert. Einerseits 
                                                        
388  MÜLLER (1999), S. 230 ff. 
389  PORTMANN / RUDOLPH, in: BSK OR-I (2015), N 12 zu Art. 333a; MÜLLER (1999), S. 230 f.; 

MEIER / EXNER (2004), S. 219. A.M. STREIFF / VON KAENEL / RUDOLPH (2012), N 7 zu 
Art. 333a OR; KASPER (2008), N 215. 

390  STAEHELIN, in: ZK OR (2014), N 3 zu Art. 333a. 
391  PORTMANN / RUDOLPH, in: BSK OR-I (2015), N 14 zu Art. 333a. 
392  BGE 130 III 102 Erw. 4.2. 
393  Die Steigerungsbedingungen sind mindestens zehn Tage vor der öffentlichen Steigerung zu 

jedermanns Einsicht aufzulegen (Art. 259 i.V.m. Art. 134 Abs. 2 SchKG). 
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wird bemängelt, dass infolge der oftmals grossen Dringlichkeit (Notverkauf) 
ein gehöriger Einbezug der Arbeitnehmer nicht möglich sei394. Andererseits 
fehle dem Arbeitgeber resp. der Konkursverwaltung die Verfügungsbefugnis, 
um etwaige Vorschläge überhaupt zu beachten. Zudem sei das Verfahren auf-
wändig und zeitintensiv395. Schliesslich seien die Mitwirkungsrechte der Ar-
beitnehmer als Gläubiger im Konkursverfahren ohnehin gewahrt. Die Gläubi-
gerrechte im Konkurs gingen über die Informations- und Konsultationsrechte 
nach Art. 333a OR hinaus, weshalb auf Letztere ersatzlos verzichtet werden 
könne396. Auch die Expertengruppe Nachlassverfahren hat aus dem letztge-
nannten Grund vorgeschlagen, Art. 333a OR im Konkurs nicht anzuwenden397, 
was jedoch in der Botschaft nicht übernommen wurde398. 

GASSER ist daher der Meinung, Art. 333a OR soll möglichst „flexibel“ sinnge-
mäss zur Anwendung kommen399. Gemäss VANDEBROEK könnten Unterneh-
men im übergeordneten Interesse versucht sein (was seiner Ansicht nach wohl 
zulässig wäre), die Konsultation hinauszuzögern oder ganz zu unterlassen400. 
IANNI schlägt eine differenzierte Lösung vor: Ihrer Ansicht nach kann die Kon-
sultation dann unterbleiben, wenn sie vom bisherigen Arbeitgeber, mithin der 
Schuldnerin, vorzunehmen wäre (was der Fall ist, sofern sie die entsprechenden 
Massnahmen beabsichtigt401), nicht aber wenn der Erwerber konsultationsver-
pflichtet ist. Eine gehörige Information sei immer geboten und auch praktika-
bel402. 

Auf der anderen Seite bringen MEIER / EXNER zu Recht vor, dass bei einer Be-
triebsweiterführung in aller Regel auch ein Spielraum besteht, in welchem Um-
fang und in welcher Form dies geschehen soll. Sie sind weiter der Ansicht, dass 
die Gläubigerrechte im Konkurs die Mitwirkungsrechte nach Art. 333a OR 
nicht zu kompensieren vermögen. Nach Ansicht dieser Autoren kann daher kei-
nesfalls auf das Konsultationsverfahren verzichtet oder Letzteres zeitlich auf-
geschoben werden403. Der Aufsatz von MEIER / EXNER datiert vom Jahr 2004 

                                                        
394  GASSER (2014), S. 11 f.; ähnlich VANDEBROEK (2014), S. 714 f. 
395  IANNI (2014), S. 70 f. 
396  So unter altem Recht GEISER (1997), S. 111 und 113 und KASPER (2008), N 245. 
397  Bericht II der Expertengruppe Nachlassverfahren (2008), S. 23; Art. 333b Abs. 2 Vorentwurf 

OR (2008). 
398  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6496. 
399  GASSER (2014), S. 11 f. 
400  VANDEBROEK (2014), S. 714 f. 
401  Vgl. vorne N 155. 
402  IANNI (2014), S. 71 ff. 
403  MEIER / EXNER (2004), S. 215 f. und 220. 
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und erging damit noch unter altem Recht. Deren Hauptaussangen gelten aller-
dings nach wie vor resp. nach neuem Recht umso mehr, nachdem das Gesetz in 
deren Sinne angepasst worden ist. Ebenfalls für eine uneingeschränkte (sinnge-
mässe) Anwendbarkeit von Art. 333a OR im Konkursverfahren treten VON KA-

ENEL und WYLER / HEINZER ein404. 

M.E. ist nicht zu verkennen, dass ein umfassendes Konsultationsverfahren nicht 
auf einen Betriebsverkauf im Konkurs zugeschnitten ist405. Andererseits wird 
eine absolute Unmöglichkeit der Konsultation selten eintreffen, zumal die sei-
tens der Arbeitnehmer eingereichten Vorschläge nicht beachtet werden müssen. 
Das Problem bei der Umsetzung der Konsultation ist damit vielmehr zeitlicher 
als inhaltlicher Natur. Vor diesem Hintergrund ist die sinngemässe Anwendung 
von Art. 333 Abs. 2 OR im Konkurs nach der hier vertretenen Ansicht so zu 
verstehen, dass das Konsultationsverfahren in jedem Fall durchzuführen ist, al-
lerdings - sofern sachlich gerechtfertigt - innert kürzerer Zeit. M.E. kann daher 
die den Arbeitnehmern gewährte Frist zur Einreichung von Vorschlägen u.U. 
bis auf 48 Stunden reduziert werden406.  

Die Information gemäss Art. 333a Abs. 1 OR ist dagegen immer durchzufüh-
ren. Soweit ersichtlich ist dies unbestritten407. 

III. Anfechtungsrisiken 

Generell sind nur vor der Konkurseröffnung vorgenommene Rechtshandlungen 
paulianisch anfechtbar408. Die hier behandelten Betriebsverkäufe erfolgen je-
doch stets im Anschluss an die Konkurseröffnung. Anfechtungsrisiken scheiden 
damit von vornherein aus. 

                                                        
404  VON KAENEL (2014), Rz 24 ff.; WYLER / HEINZER (2014), S. 458. 
405  Dieser Meinung war bezüglich des (sehr ähnlichen) Konsultationsverfahrens bei einer Mas-

senentlassung (Art. 335f OR) auch der Gesetzgeber. Bei einer Massenentlassung im Konkurs 
muss daher gerade kein Konsultationsverfahren durchgeführt werden (Art. 335e Abs. 2 OR). 

406  Vgl. zur Fairness dieser Verkürzung auch hinten N 348 f. 
407  Obwohl GASSER (2014), S. 11 f., die pauschale Anwendung der Mitwirkungsrechte kritisiert, 

meint er damit wohl vorab das Konsultationsverfahren gemäss Art. 333a Abs. 2 OR.  
408  Art. 285 Abs. 1, 286 Abs. 1 und 288 Abs. 1 SchKG. 
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IV. Rechtsnatur und Modalitäten 

A. Rechtsnatur 

1. Öffentlich-rechtliche Zwangsvollstreckungshandlung 

Einem Betriebsverkauf kommt - den allgemeinen verwaltungsrechtlichen 
Grundsätzen entsprechend - öffentlichrechtliche Natur zuteil, wenn er von ei-
nem öffentlichen Organ gestützt auf eine öffentlichrechtliche Norm in Aus-
übung einer öffentlichen Aufgabe erlassen wird409. Jeder Betriebsverkauf im 
Rahmen eines Konkursverfahrens (öffentliches Organ: Konkursverwaltung; 
Grundlage: Art. 252 ff. SchKG; öffentliche Aufgabe: Abwicklung des Kon-
kursverfahrens) gilt damit als öffentlichrechtliche Zwangsvollstreckungshand-
lung.  

Der Betriebsverkauf kann im Rahmen einer öffentlichen Steigerung oder eines 
Freihandverkaufs abgewickelt werden410. Während der Zuschlag bei der öffent-
lichen Steigerung seit jeher als öffentlichrechtliche Verfügung gilt411, gilt dies 
mittlerweile auch für den Freihandverkauf (womit auch die Qualifikation als 
verwaltungsrechtlicher Vertrag ausscheidet)412,413. 

2. Anwendbare Normen und relevante Interessen 

Der Betriebsverkauf im Konkursverfahren stellt gewissermassen die Grund-
form sämtlicher Betriebsverkäufe in Insolvenzverfahren dar. So kommen di-
verse auf den öffentlichrechtlichen Betriebsverkauf anwendbare Normen auch 

                                                        
409  Vgl. vorne N 98. 
410  Art. 256 Abs. 1 SchKG. 
411  BGE 38 I 312, S. 314; VISCHER (2002), S. 156; DEILLON-SCHEGG (2000), S. 90. 
412  BGE 131 III 237 Erw. 2.2; BGE 128 III 104 Erw. 3.a); BGE 106 III 79 Erw. 4; STAEHELIN 

(2005), S. 398 ff.; AMONN / WALTHER (2013), § 26 N 22 und § 47 N 1; AMACKER / KÜNG, 
in: KUKO SCHKG (2014), N 8 zu Art. 256; RUOSS / GOLA, in: BSK OR-I (2015), N 11 zu 
Vorbemerkungen zu Art. 229 - 236; BÜRGI, in: BSK SCHKG-II (2010), N 16 zu Art. 256; 
POSSA (2003), S. 69 ff.; LORANDI (1993), S. 17 ff.; LORANDI (2000b), S. 847; HÄUSERMANN 
(1998), S. 3; Botschaft SchKG (1991), S. 236. 

413  Damit ist auch klar, dass der Freihandverkauf - trotz der unbestrittenen Nähe zum privatrecht-
lichen Vertrag - der Beschwerde unterliegt (Art. 132a Abs. 1 SchKG; BGE 106 III 79 
Erw. 4.), der Zivilrichter also nicht angerufen werden kann (STAEHELIN (2005), S. 398) und 
keine privatrechtliche Gewährspflicht besteht (Art. 234 Abs. 1 OR; BGE 120 III 136 Erw. 2.). 
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auf die privatrechtlichen Betriebsverkäufe in Insolvenzverfahren analog zur 
Anwendung414.  

Beim Betriebsverkauf im Konkursverfahren sind die Bestimmungen im SchKG, 
insbesondere betreffend die Verwertung (Art. 252 ff. SchKG, aber auch 
Art. 122 ff. SchKG), und seine Nebenerlasse anwendbar. So gilt für die Kon-
kursverwaltung und die Mitglieder des Gläubigerausschusses die Ausstands-
pflicht415 und das Verbot, in eigener Sache Rechtsgeschäfte mit der Schuldnerin 
abzuschliessen416. Weiter sind Protokollierungs- und Zustellungsbestimmungen 
des SchKG zu beachten417. Vor allem im Zusammenhang mit dem im SchKG 
nur rudimentär geregelten Freihandverkauf trifft man in der Praxis oft auf Lü-
cken, welche - je nach Natur der sich stellenden Frage - entweder in analoger 
Anwendung der Bestimmungen zur öffentliche Steigerung (etwa betreffend 
Zahlungsmodalitäten418 und Eigentumsübergang) oder des OR, insbesondere 
des Kaufrechts (etwa betreffend die Mängelrüge bei besonderen Zusicherun-
gen419) zu füllen sind420. 

Bei der Verwertung im Konkursverfahren sind die Interessen der Gläubiger-
gesamtheit an einer möglichst hohen (und rasch verfügbaren) Konkursdivi-
dende von primärer Bedeutung; gänzlich hintanstehen müssen die vom Be-
triebsverkauf ebenfalls betroffenen Interessen der Arbeitnehmer oder der Öf-
fentlichkeit am Erhalt der Arbeitsstellen (sofern sie nicht gleichzeitig Gläubiger 
sind) oder der Lieferanten und Kunden am Erhalt ihrer Geschäftspartnerin421. 
Nicht selten divergieren die Interessen einzelner Gläubiger von jenen der Gläu-
bigergesamtheit. Sofern diese Partikularinteressen dem Konkursverfahren nicht 
zweckfremd sind (zweckfremd wäre etwa die Einsprache gegen einen Betriebs-
verkauf, nur um einen Konkurrenten vom Markt fernzuhalten), sind sie eben-
falls angemessen zu berücksichtigen422.  

                                                        
414  Vgl. hinten N 704 ff. 
415  Art. 10 SchKG. 
416  Art. 11 SchKG. 
417  Art. 8 ff. und 34 f. SchKG. 
418  Vgl. hinten N 187 f. 
419  Vgl. hinten N 225. 
420  Vgl. LORANDI (1993), S. 39 ff. sowie generell zur Lückenfüllung Urteil des Bundesgerichts 

4A_238/2014 vom 19. Januar 2015 Erw. 2.5.1. 
421  Décision de la Commission de surveillance des Offices des poursuites et des faillites de Ge-

nève du 4 août 2006 DCSO/487/06 Erw. 3.b.; DE COULON (2008), S. 212; MEIER (2003), S. 7. 
422 So wurde etwa die Beschwerde einer privilegierten Gläubigerin gegen einen Betriebsverkauf 

im Konkursverfahren gutgeheissen, weil die Aufsichtsbehörde nicht abschliessend feststellen 
konnte, ob und in welchem Umfang ein Drittklassgläubiger vom Betriebsverkauf überpropor-
tional profitierte, auch wenn der Verkauf insgesamt im Interesse der Gläubigergesamtheit lag 
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B. Öffentliche Steigerung 

1. Allgemeines 

Die öffentliche Steigerung423 ist in Art. 257 ff. SchKG geregelt, wobei für die 
Steigerungsbedingungen dank explizitem Verweis in Art. 259 SchKG diverse 
Bestimmungen des Pfändungsverfahrens sinngemäss zur Anwendung kom-
men424. Daneben enthalten vor allem die VZG und die KOV diverse relevante 
Bestimmungen425.  

Das Gesetz geht davon aus, dass bei der öffentlichen Steigerung und der damit 
einhergehenden Publizität das Missbrauchspotential deutlich geringer ist (im 
Vergleich zum Freihandverkauf) und entsprechend keine besonderen Schutz-
mechanismen notwendig sind. Die öffentliche Steigerung als ordentliche Ver-
wertungsart ist an keine besonderen Bedingungen geknüpft; sie setzt weder ei-
nen Gläubigerbeschluss noch die Zustimmung der Pfandgläubiger voraus und 
kennt auch kein Höhergebotsrecht der Gläubiger. 

Die Steigerungsbedingungen, sowie bei Grundstücken zusätzlich das Lasten-
verzeichnis, bilden die Grundlage der öffentlichen Steigerung. Die Konkursver-
waltung hat sie so aufzustellen, dass ein möglichst gutes Ergebnis resultiert, 
wobei ihm ein gewisses Ermessen zukommt426. Er ist für die Organisation und 
den ordnungsgemässen Ablauf der öffentlichen Steigerung zuständig und hat 
die praktisch notwendigen Informationen betreffend die Steigerung (Zeit und 
Ort) sowie bei Grundstücken einen Hinweis auf die Möglichkeit zur Einsicht-
nahme der Steigerungsbedingungen mittels Publikation im SHAB und im kan-
tonalen Amtsblatt öffentlich bekannt zu machen427. Bei Fahrnis sind die Steige-
rungsbedingungen folglich nicht zur Einsicht aufzulegen. Es genügt, wenn sie 
anlässlich der Steigerung erläutert werden428.  

                                                        
(Décision de la Commission de surveillance des Offices des poursuites et des faillites de 
Genève du 4 août 2006 DCSO/487/06 Erw. 5.c. und d.). 

423  Die Begriffe (öffentliche) Steigerung und Versteigerung werden verständlicherweise oftmals 
uneinheitlich verwendet. In Anlehnung an Art. 125 Abs. 1 SchKG („öffentliche Steigerung“) 
und die Überschrift zu Art. 125 SchKG („Versteigerung“) wird nachfolgend stets der Begriff 
„öffentliche Steigerung“ verwendet, wobei dort Vermögenswerte „versteigert“ werden, mit-
hin eine „Versteigerung“ stattfindet. 

424  Betreffend Verweisungslücken vgl. BÜRGI, in: BSK SCHKG-II (2010), N 5 ff. zu Art. 259. 
425  Insbesondere Art. 25 - 78a und 122 - 132 VZG sowie Art. 71 - 80 KOV. 
426  Urteil des Bundesgerichts 5A_307/2015 vom 20. Juli 2015 Erw. 2.1. 
427  Art. 257 i.V.m. Art. 35 SchKG. 
428  RUTZ / ROTH, in: BSK SCHKG-I (2010), N 7 zu Art. 125. 
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Die öffentliche Bekanntmachung hat bei der öffentlichen Steigerung von 
Grundstücken mindestens einen Monat vor der effektiven öffentlichen Steige-
rung zu erfolgen429. Diese Frist kann auch bei Einverständnis der Pfandgläubi-
ger sowie bei Vorliegen eines entsprechenden Beschlusses der Gläubigerver-
sammlung nicht verkürzt werden430. Das Gesetz nennt keine Mindestfrist für 
die öffentliche Bekanntmachung der Versteigerung von Fahrnis. Implizit ergibt 
sich aus Art. 125 Abs. 3 SchKG jedoch, dass die öffentliche Steigerung von 
Fahrnis mindestens drei Tage im Voraus bekannt zu machen ist431. Eine Verlet-
zung dieser Dreitagesfrist stellt jedoch keinen Verstoss gegen eine absolut zwin-
gende Norm des Steigerungserfahrens dar und führt somit nicht zur Nichtigkeit 
der öffentlichen Steigerung gemäss Art. 22 SchKG432. 

2. Zuschlag 

Den Zuschlag erhält, wer nach dreimaligem Aufruf das höchste Angebot einge-
reicht hat433. Beim Zuschlag handelt es sich um eine öffentlichrechtliche Ver-
fügung434. 

a. bei Fahrnis 

(i) Wirkung 

Bei Fahrnis bewirkt der Zuschlag den unmittelbaren Übergang des (lasten-
freien) Eigentums an den Meistbietenden, wobei die Übergabe erst nach Bezah-
lung des Kaufpreises erfolgt435. Der Zuschlag ersetzt ein zusätzliches Verfü-
gungsgeschäft wie es unter Privaten notwendig wäre; er ist damit gleichzeitig 
Verpflichtungs- und Verfügungsgeschäft436. Kann die Übergabe des Objekts je-
doch nicht erfolgen, weil die Konkursverwaltung nicht im Besitze des Objektes 
ist, findet - trotz Art. 235 Abs. 1 OR - auch kein Eigentumsübergang statt. Da 

                                                        
429  Art. 257 Abs. 2 SchKG. 
430  JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (1999), N 4 zu Art. 257 SchKG. 
431  Dies hat das Bundesgericht schon vor über 100 Jahren in seinem Kreisschreiben (Circulaire) 

Nr. 2 vom 7. November 1912 (publiziert in BGE 54 III 78) festgehalten. 
432  BGE 130 III 407 Erw. 2.3.2. 
433  Art. 258 SchKG. 
434  Vgl. vorne N 177. 
435  Art. 235 Abs. 1 OR i.V.m. Art. 129 Abs. 2 SchKG. 
436  Vgl. vorne N 113. 
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Art. 129 Abs. 2 SchKG den Sachwalter nicht nur zur Übertragung des Eigen-
tums, sondern auch zur Übergabe des Objekts verpflichtet, kann der Sachwalter 
ein nicht vorhandenes Objekt nicht verwerten437. Die Konkursverwaltung muss 
mit anderen Worten in der Lage sein, das Objekt im Zeitpunkt des Zuschlags 
tatsächlich zu übergeben.  

(ii) Zahlungsmodalitäten 

Bei der öffentlichen Steigerung muss die Zahlung grundsätzlich unmittelbar vor 
Ort erfolgen, ausnahmsweise kann eine Zahlungsfrist von maximal 20 Tagen 
gewährt werden. Bis zum Betrag von CHF 100'000 ist Barzahlung möglich; hö-
here Beträge (resp. der CHF 100'000 übersteigende Teil des Kaufpreises) müs-
sen zwingend über einen der Geldwäschereigesetzgebung unterstehenden Fi-
nanzintermediär abgewickelt werden438. Wird dem Erwerber eine Zahlungsfrist 
gewährt, gehen Nutzen und Gefahr sowie das Eigentum auch ohne Übergabe 
der Sache439 mit dem Zuschlag auf den Erwerber über440. 

(iii) Verrechnung des Zuschlagspreises («Credit Bidding») 

In der Praxis kommt nicht selten vor, dass der Gewinner der Steigerung den 
Zuschlagspreis zumindest teilweise mittels Verrechnung einer im Konkursver-
fahren angemeldeten Forderung gegenüber der Schuldnerin begleicht441. Dabei 
handelt es sich nicht um eine Verrechnung i.S.v. Art. 120 ff. OR, sondern le-
diglich um eine sog. unechte Verrechnung442, da - wie bei der Ersteren voraus-
gesetzt - nicht dieselben Parteien gleichzeitig Gläubiger und Schuldnerin sind 
(Gläubiger der Zuschlagsforderung: Konkursmasse; Schuldner der Zuschlags-
forderung: Gewinner der Steigerung / Gläubiger der Konkursforderung: 
Schuldnerin; Schuldnerin der Konkursforderung: Gewinner der Steigerung)443.  

Nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung setzt diese unechte Verrechnung 
voraus, dass in liquider Art und Weise feststeht, dass der Gewinner der Steige-
rung den bezahlten Zuschlagspreis umgehend zurückerstattet erhielte. In einer 
                                                        
437  Urteil des Bundesgerichts 5A_407/2008 vom 23. Oktober 2008 Erw. 2.2; RUOSS / GOLA, in: 

BSK OR-I (2015), N 1 zu Art. 235. 
438  Art. 259 i.V.m. Art. 129 SchKG. 
439  Die Übergabe kann erst nach Bezahlung erfolgen, vgl. Art. 129 Abs. 2 und Art. 137 SchKG. 
440  Urteil des Bundesgerichts 5A_407/2008 vom 23. Oktober 2008 Erw. 2.3. 
441  MARCHAND (2012), S. 75. Vgl. zum in den USA weit verbreiteten (aber nicht unbestrittenen) 

sog. Credit Bidding hinten N 948 ff. 
442  Urteil des Bundesgerichts 7B.148/2000 vom 22. August 2000 Erw. 1. 
443  BGE 111 III 56 Erw. 2; MARCHAND (2012), S. 75 f. 
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solchen Situation gebiete der „[…] allgemeine Rechtsgrundsatz, dass eine Leis-
tung, durch die der Empfänger zu sofortiger Rückgewähr des Empfangenen ver-
pflichtet würde, nicht erbracht zu werden gebraucht, sondern unter Hinweis auf 
diesen Sachverhalt abgelehnt werden darf444.“ Eine umgehende Rückerstat-
tungspflicht liegt beispielsweise vor, wenn nur ein einziger Gläubiger vorhan-
den ist (in der Generalexekution freilich schwer vorstellbar) oder der Gewinner 
der öffentlichen Steigerung gegenüber allen anderen Gläubigern (z.B. infolge 
eines Pfandrechts) privilegiert ist445. An der erforderlichen Liquidität mangelt 
es insbesondere, wenn die Forderung, welche der Gewinner der Steigerung mit 
dem Zuschlagspreis verrechnen möchte, bestritten ist446. Sodann muss der Ge-
winner der öffentlichen Steigerung, selbst wenn er den gesamten Zuschlags-
preis mittels unechter Verrechnung tilgen kann und seine Konkursforderung 
nicht vollständig untergeht (ihm folglich noch ein Anspruch auf eine Konkurs-
dividende zusteht), die Verwertungskosten mittels Barzahlung begleichen447.  

b. bei Grundstücken 

Anders als Art. 235 Abs. 1 OR vermuten lässt, führt der Zuschlag auch zum 
Eigentumsübergang beim Grundstück448, wozu es keines speziellen Verfü-
gungsgeschäfts, d.h. keiner öffentlichen Beurkundung bedarf449. Der Ersteige-
rer kann jedoch erst nach dem Grundbucheintrag über das Grundstück verfü-
gen450. Wie betreffend Fahrnis ist auch bei Grundstücken grundsätzlich Barzah-
lung unmittelbar vor Ort verlangt, wobei ausnahmsweise eine Zahlungsfrist von 

                                                        
444  BGE 79 III 20 Erw. 1 S. 22; BGE 111 III 56 Erw. 2; Urteil des Bundesgerichts 7B.148/2000 

vom 22. August 2000 Erw. 1. Damit steht fest, dass sich diese unechte Verrechnung weder 
auf Art. 47 VZG noch auf Art. 120 ff. OR stützt (BGE 79 III 119 S. 121). Vgl. auch KUHN, 
in: KUKO VZG (2011), N 2 zu Art. 47. 

445  BGE 79 III 20 Erw. 1 S. 23; BGE 111 III 56 Erw. 2. 
446  BGE 79 III 119 S. 121. 
447  BGE 111 III 56 Erw. 2; MARCHAND (2012), S. 77. 
448  Art. 656 Abs. 2 ZGB. Einer Beschwerde gegen den Zuschlag kommt allerdings von Gesetzes 

wegen aufschiebende Wirkung zu (Art. 66 VZG; BGE 129 III 100 Erw. 3); vgl. AMONN / 
WALTHER (2013), § 28 N 62.  

449  BGE 128 III 104 Regeste und Erw. 3.c) i.f. 
450  Art. 656 Abs. 2 ZGB. Gemäss Art. 66 Abs. 1 VZG darf die Grundbucheintragung erst vorge-

nommen werden, wenn der Zuschlag nicht mehr mit Beschwerde angefochten werden kann 
oder eine Beschwerde endgültig abgewiesen wurde. Auch soll damit zugewartet werden, bis 
der gesamte Zuschlagspreis sowie die Kosten der Eigentumsübertragung bezahlt worden sind 
(Art. 66 Abs. 2 VZG).  
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sechs Monaten (im ordentlichen Verfahren) oder drei Monaten (im summari-
schen Verfahren) gewährt werden kann451. 

Im Unterschied zur Versteigerung von Fahrnis werden bei Grundstücken nicht 
fällige Pfandforderungen und andere Belastungen gemäss Lastenverzeichnis 
von Gesetzes wegen auf den Erwerber übertragen, sofern sie vom Kaufpreis 
gedeckt sind452. Andernfalls gehen sie mit dem Zuschlag unter. 

3. Eignung für den Betriebsverkauf 

Die öffentliche Steigerung will möglichst viele Nachfrager ansprechen, welche 
sich gegenseitig überbieten und auf diese Weise einen möglichst hohen Erlös 
generieren sollen. Verhandlungen über Details des Verkaufs sind naturgemäss 
nicht möglich - die einzige unbekannte Komponente ist der Preis, welcher an 
der öffentlichen Steigerung selbst durch die Bietenden festgelegt wird. Erst die 
Reduktion der Parameter auf den Kaufpreis macht die öffentliche Steigerung 
überhaupt möglich453. 

Daraus wird ersichtlich, dass die öffentliche Steigerung von komplexen Gebil-
den wie Betrieben mit einem naturgemäss beschränkten Kreis von Nachfragern 
ungeeignet ist. Es werden nur sehr selten mehrere potentielle Käufer bereit sein, 
mit geschlossenen Augen um eine Blackbox zu bieten und innert kürzester Zeit 
(nach dreimaligem Aufruf) zu entscheiden, einen Betrieb zu vorgegebenen Be-
dingungen zu erwerben, auch wenn diese zur Einsicht aufgelegen sind. Ein ech-
ter Bieterwettbewerb ist kaum vorstellbar; dies ist aber eine zentrale Vorausset-
zung für eine erfolgreiche öffentliche Steigerung. Damit soll aber nicht gesagt 
sein, dass die öffentliche Steigerung dem Betriebsverkauf völlig verschlossen 
ist454. 

                                                        
451  Art. 259 i.V.m. Art.136 SchKG und Art. 96 lit. b KOV. Vgl. betreffend Verrechung des Zu-

schlagspreises die Ausführungen zur öffentlichen Steigerung von Fahrnis vorne N 188 f. 
452  Art. 259 SchKG i.V.m. Art. 135 SchKG und Art. 45 ff. VZG; AMONN / WALTHER (2013), 

§ 47 N 23 und § 28 N 23; LORANDI (1993), S. 82. 
453  LORANDI (1993), S. 55. 
454  Vgl. Urteil des Bundesgerichts 5A_108/2016 vom 29. April 2016 C. (Beschwerdeführer ver-

langt die Versteigerung seines Weinbaubetriebs [anstelle eines Freihandverkaufs]); BGE 95 
III 25 Erw. 2.a) i.f. und 2.c) (Anordnung einer Versteigerung eines Betriebs); DE COULON 
(2008), S. 210 f. FN 22 (Versteigerung einer (operativen) Bäckerei in Genf [„Décision non 
publiée de la CSO en prolongation du délai de liquidation cause A/4611/2006“]). 
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C. Freihandverkauf 

1. Allgemeines 

Der Freihandverkauf ist im Gesetz nur rudimentär geregelt. Die zentralen Best-
immungen hierzu sind Art. 256 SchKG (in der Generalexekution) und Art. 130 
SchKG (in der Spezialexekution), welche jedoch beide nur vorsehen, unter wel-
chen Voraussetzungen ein Freihandverkauf anstelle der öffentlichen Steigerung 
vorgenommen werden kann. Die Voraussetzungen eines Freihandverkaufs 
(Gläubigerbeschluss, Zustimmung der Pfandgläubiger, Höhergebotsrecht der 
Gläubiger) variieren erheblich, je nachdem ob er im Rahmen eines Notver-
kaufs455, eines Dringlichkeitsverkaufs456 oder der ordentlichen Verwertung 
nach der zweiten Gläubigerversammlung457 zur Anwendung kommt. Das Ver-
fahren, der Inhalt, die Rechtsnatur und die Konsequenzen sind gesetzlich nicht 
geregelt458.  

Im Unterschied zur starren öffentlichen Steigerung kann beim Freihandverkauf 
mit einem oder verschiedenen potentiell interessierten Erwerbern eine indivi-
duelle Vereinbarung (sog. Freihandverkaufsverfügung) ausgehandelt werden. 
Damit können die unterschiedlichen Bedürfnisse der Erwerber angemessen be-
rücksichtigt werden. 

2. Verfahren 

Die Konkursverwaltung resp. das Konkursamt sind im konkreten Vorgehen völ-
lig frei459; sie entscheiden über den Gang der Verhandlungen, wessen Angebote 
vertieft geprüft werden und letztlich, mit wem der Freihandverkauf abgeschlos-
sen wird460. Sie müssen einzig das Verfahren fair gestalten und sich dabei stets 
an den Grundsatz von Treu und Glauben halten. So hat auch der potentielle Er-
werber - eine besondere Anordnung vorbehalten - keinen Anspruch, sein ur-

                                                        
455  Art. 256 Abs. 2 und 3 i.V.m. Art. 243 Abs. 2 SchKG sind zu beachten. Nicht nötig ist damit 

ein Gläubigerbeschluss (Art. 256 Abs. 1 SchKG ist nicht anwendbar). 
456  Art. 256 Abs. 1 - 3 i.V.m. Art. 238 Abs. 1 SchKG sind zu beachten. 
457  Art. 256 Abs. 1 - 3 SchKG sind zu beachten. 
458  LORANDI (1993), S. 1; STAEHELIN (2005), S. 404. 
459  Urteil des Bundesgerichts 5A_461/2013 vom 13. August 2013 Erw. 3.1.2. Vgl. demgegen-

über das detailliert geregelte Verkaufsverfahren im Chapter 11 hinten N 905 ff. 
460  Urteil der Rekurskommission des Kantons Thurgau vom 8. Februar 1974, publ. in: BlSchK 

1978, N 11 S. 48 f. 
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sprünglich eingereichtes, mittlerweile von einem Gläubiger oder Dritten über-
botene Angebot, nachzubessern und einen eigentlichen Bieterprozess zu verlan-
gen461. Zum Teil sehen jedoch Freihandverkaufsverfügungen (und die Mittei-
lung an die Gläubiger, wonach sie zur Abgabe eines höheren Angebots einge-
laden werden) einen solchen Bieterprozess (sog. „interne Gant462“ ,„interne 
Versteigerung463“ oder „interne Steigerung464“) vor, da dadurch in der Regel ein 
besserer Erlös erwartet werden kann. Diesbezüglich gibt es noch Potential in 
der Schweiz465. 

Im Gegensatz zu einem privaten Verkäufer sind Konkursverwaltung/Kon-
kursamt gehalten, das insgesamt beste Angebot anzunehmen466, wobei m.E. 
aber nicht nur der Preis berücksichtigt werden muss467.  

3. Freihandverkaufsverfügung 

a. Inhalt 

Die Freihandverkaufsverfügung unterscheidet sich äusserlich - abgesehen von 
der sperrigen Bezeichnung - kaum von einem Kaufvertrag unter Privaten. Sie 
beinhaltet typischerweise die Aufführung der Parteien, eine Präambel, eine de-
taillierte Beschreibung des Kaufobjekts inklusive etwaiger Lasten468, den Preis, 

                                                        
461  Urteil des Obergerichts des Kantons Bern vom 11. Mai 2011 Erw. 12, publ. in: BlSchK 2013, 

S. 207 ff. 
462  Urteil des Bundesgerichts 5A_678/2012 vom 15. November 2012; AMONN / WALTHER 

(2013), § 47 N 25. 
463  AMACKER / KÜNG, in: KUKO SCHKG (2014), N 9 zu Art. 256. Frz.: „enchères privées“ (vgl. 

Décision de la Commission de surveillance des Offices des poursuites et des faillites de Ge-
nève du 4 août 2006 DCSO/487/06 Erw. 6.b). 

464  Urteil des Bundesgerichts 5A_461/2013 vom 13. August 2013 Erw. 3.1.2. 
465  Vgl. das Pendant zur internen Gant im Chapter 11, die sog. Public Auction, hinten N 908 ff. 

sowie der Vorschlag hinten N 1008. 
466  Art. 134 Abs. 1 SchKG analog. 
467  Das Bundesgericht spricht in BGE 106 III 79 Erw. 4 vom „günstigsten Angebot“; AMONN / 

WALTHER (2013), § 27 N 44, sehen darin (ohne Begründung) die Pflicht, das „günstigste 
Preisangebot“ anzunehmen. 

468  Vgl. hierzu sogleich N 201. 
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die Zahlungsmodalitäten469, Bestimmungen zum Übergang von Nutzen und Ge-
fahr470, den Ausschluss der Gewährleistung471, aber auch etwaige besondere Zu-
sicherungen472. Wie bei Betriebsverkäufen üblich werden in der Freihandver-
kaufsverfügung regelmässig auch die Modalitäten von Verpflichtungsgeschäft 
und Verfügungsgeschäft sowie bis dahin zu erfüllende Bedingungen geregelt. 
Trotz der öffentlichrechtlichen Natur erfolgt denn auch die Auslegung der Frei-
handverkaufsverfügung nach den allgemeinen Auslegungsregeln für privat-
rechtliche Verträge473. 

b. Wirkung 

Die lange strittige Frage, ob beim Freihandverkauf - wie in der öffentlichen 
Steigerung474 - ein spezielles Verfügungsgeschäft entbehrlich ist, wurde mit 
BGE 128 III 104 bejahend geklärt. Damit geht auch beim Freihandverkauf das 
Eigentum mit Rechtskraft der Verfügung auf den Erwerber über475.  

Eine öffentliche Beurkundung des Grundstückkaufs ist ebenso wie die Über-
gabe der Sachen oder die Zession der Forderungen entbehrlich. Der Grundbuch-
eintrag hat lediglich deklaratorischen Charakter476. Infolge Zusammenfallens 
von Verpflichtungs- und Verfügungsgeschäft bleibt kein Platz für die Anwen-
dung des dispositiven Art. 185 OR. Nutzen und Gefahr gehen gleichzeitig mit 
dem Eigentum auf den Erwerber über. Dies gilt auch, wenn die Freihandver-
kaufsverfügung suspensiv bedingt erlassen wird und ein separates Signing und 
Closing stattfinden, weil beispielsweise das Nichteintreffen eines höheren An-
gebots gemäss Art. 256 Abs. 3 SchKG festgestellt werden muss477. 

                                                        
469 Vgl. hierzu sogleich N 202. 
470 Vgl. hierzu sogleich N 200. 
471 Vgl. hierzu sogleich N 204 ff. 
472 Vgl. hierzu sogleich N 210 ff. 
473 BGE 131 III 280 Erw. 3.1. Entscheidend ist damit in erster Linie der gemeinsame, übereinstim-

mende Wille der Parteien. Kann dieser nicht erstellt werden, kommt das Vertrauensprinzip 
zur Anwendung. 

474 Vgl. Art. 235 Abs. 1 OR. 
475 Vgl. aber AMONN / WALTHER (2013), § 26 N 23 wonach der Eigentumsübergang beim Frei-

handverkauf analog der privatrechtlichen Regelung erfolgt. M.E. handelt es sich dabei um ein 
Versehen der Autoren. 

476 BGE 128 III 104 Erw. 3.c). 
477 LORANDI (1993), S. 118; Art. 185 Abs. 3 OR analog. 
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Wie bei der öffentlichen Steigerung erfolgt der Erwerb von Fahrnis auch beim 
Freihandverkauf lastenfrei, während Grundstücke mit den darauf haftenden Be-
lastungen auf den Erwerber überbunden werden, sofern sie vom Kaufpreis ge-
deckt sind478. 

c. Zahlungsmodalitäten 

Auch beim Freihandverkauf besteht ein Bedürfnis nach zeitnaher Erledigung 
und gesicherter Abwicklung, weshalb die betreffend die öffentliche Steigerung 
gesetzlich geregelten Zahlungsmodalitäten479 beim Freihandverkauf analog an-
wendbar sind480. Eine Zahlungsfrist kann - im Rahmen der gesetzlichen Schran-
ken481 - dann gewährt werden, wenn dadurch ein besserer Erlös erzielt werden 
kann482. Auch gelten die bezüglich Verrechnung des Zuschlagspreises (sog. 
„Credit Bidding“) bei der öffentlichen Steigerung gemachten Aussagen für den 
Freihandverkauf analog483. 

4. Eignung für den Betriebsverkauf 

Der Freihandverkauf ist dank seiner Flexibilität offensichtlich das passende In-
strument für den Betriebsverkauf im Konkursverfahren. Ist beispielsweise ein 
Erwerber nur an einem bestimmten Betriebsteil interessiert, dafür aber bereit, 
sämtliche Arbeitnehmer dieses Teils zu übernehmen, kann dieser Umstand in 
der Freihandverkaufsverfügung berücksichtigt werden. U.U. ist ein solcher 
Teilverkauf insgesamt interessanter als die Angebote der übrigen potentiellen 
Erwerber betreffend den gesamten Betrieb. Die Konkursverwaltung kann auf 
diese Weise das Ergebnis optimieren. Für die Gläubiger sind Freihandverkäufe 

                                                        
478  Vgl. vorne N 191. Dies muss auch beim Freihandverkauf gelten (so ist BGE 64 III 191, S. 193, 

zu verstehen; LORANDI (1993), S. 80). 
479  Vgl. vorne N 187. 
480  BGE 64 III 191, S. 193; LORANDI (1993), S. 86 ; HÄUSERMANN (1998), S. 5; A.A. VISCHER 

(2002), S. 157. 
481  Art. 259 i.V.m. Art. 129 und 136 SchKG; Art. 96 lit. b KOV: Maximal 20 Tage (bei Fahrnis) 

oder drei resp. sechs Monate (bei Grundstücken). 
482  Art. 134 Abs. 1 SchKG; vgl. STÖCKLI / DUC, in: BSK SCHKG-I (2010), N 6 zu Art. 136. 

Ohnehin dürfte aber beim Betriebsverkauf nur selten eine Zahlungsfrist gewährt werden, da 
eine sorgfältige Konkursverwaltung den Freihandverkauf nur vollziehen wird, wenn ihr der 
Käufer am Vollzugstag einen genügenden Zahlungsnachweis vorlegen kann (Zug um Zug). 

483  Entscheid des Kantonsgerichts des Kantons Graubünden vom 21. Februar 2000, publ. in PKG 
2000 Nr. 27 Erw. 4; MARCHAND (2012), S. 76. Vgl. vorne N 188 f.  
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nur schon vorteilhaft, da sie in der Praxis regelmässig zu höheren Erlösen als 
öffentliche Steigerungen führen484.  

D. Abgabe von Gewährleistungen 

1. Grundsatz: keine Gewährleistungen 

Beim Betriebsverkauf ausserhalb von Insolvenzverfahren sind allgemein Ge-
währleistungen, Garantien und Zusicherungen von besonderer Bedeutung485. 
Gemäss Art. 234 Abs. 1 OR, welcher sowohl bei der öffentlichen Steigerung 
wie auch beim Freihandverkauf zur Anwendung kommt486, findet eine (gesetz-
liche) Sach- und Rechtsgewährleistung beim öffentlichrechtlichen Betriebsver-
kauf gerade nicht statt. Vorbehalten ist die Gewährleistung bei absichtlicher 
Täuschung des Erwerbers und bei vereinbarten besonderen Zusicherungen. Der 
Ausschluss der Gewährleistung ist in den Steigerungsbedingungen explizit auf-
zuführen487. Dasselbe empfiehlt sich auch beim Freihandverkauf dringendst488. 
In diesem Bereich liegt, nebst dem unterschiedlichen Beschwerdeweg489, der 
wohl grösste Unterschied zwischen einem öffentlichrechtlichen Betriebsver-
kauf innerhalb und einem (privatrechtlichen) Betriebsverkauf ausserhalb eines 
Insolvenzverfahrens. 

Der gesetzliche Ausschluss der Gewährleistung beim öffentlichrechtlichen Be-
triebsverkauf ist grundsätzlich gerechtfertigt:  

                                                        
484  GRAHAM-SIEGENTHALER (2000), S. 81; SAHLI (2005), S. 390. 
485  Vgl. VISCHER (2013), S. 325 ff.; BÖCKLI (1998), S. 86 f.; WATTER (1990), S. 242 ff. 
486  LORANDI (1993), S. 87. 
487  Art. 45 lit. g VZG (betreffend öffentliche Steigerung). Im Formular VZG 13B betreffend Stei-

gerungsbedingungen (herausgegeben vom Verband der Gemeindeammänner und Betrei-
bungsbeamten des Kantons Zürich VGBZ, erarbeitet in Zusammenarbeit mit dem Betrei-
bungsinspektorat des Kantons Zürich) wird die Gewährleistung wie folgt ausgeschlossen: Das 
Betreibungsamt übernimmt bezüglich des Grundstückes und der Zugehör keinerlei Gewähr-
leistung. In Bezug auf das Grundstück gilt dies auch für die Baurechtskonformität, insbeson-
dere bezüglich der bestehenden Nutzungen (Ziff. 16 des Formulars). 

488  Gemäss LORANDI (1993), S. 87, ist dies zwingend, wobei er auf ein Formular VZG Nr. 13 
verweist. Gemäss meinen Recherchen gibt es dieses Formular VZG betreffend den Freihand-
verkauf nicht mehr (und auch keine anderen Formulare betreffend den Freihandverkauf). Da 
der Freihandverkauf gerade kein Standardgeschäft ist und mit dem Erwerber individuell ver-
handelt wird, ist ein Formular auch wenig sinnvoll. 

489  Bei der öffentlichen Steigerung ist natürlich auch die Abwicklung (Gant) und das Zustande-
kommen des Rechtsgeschäfts (Zuschlag an den Meistbietenden) ein wesentlicher Unter-
schied.  
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Erstens kennt die namens der Schuldnerin handelnde Konkursverwaltung den 
Betrieb in aller Regel nicht oder nur sehr schlecht. Nicht selten kennt der Er-
werber den Betrieb besser, so beispielsweise bei einem Kauf durch einen Ge-
schäftsführer. Entsprechend wird die Konkursverwaltung die Folgen von Ge-
währleistungen nicht oder nur schwer abschätzen können.  

Zweitens wären etwaige Gewährleistungen regelmässig wertlos, weil die insol-
vente Gesellschaft nicht dafür aufkommen kann490. Dieses Problem könnte 
praktisch dadurch gelöst werden, dass ein Teil des bezahlten Kaufpreises wäh-
rend der Dauer der Gewährleistungsfrist auf einem Escrow Account platziert 
wird491. Die daraus resultierende Verzögerung ist jedoch problematisch, wie so-
gleich aufgezeigt wird.  

Drittens führten langjährige Auseinandersetzungen über Gewährleistungsan-
sprüche zu einer enormen Verzögerung der Verwertung und damit des Kon-
kursverfahrens. Sie verhindern den in der Zwangsverwertung angestrebten 
„clean break“ und stellen einen Fremdkörper im Zwangsverwertungsverfahren 
dar. Eine Verzögerung ist weder im Interesse der Schuldnerin noch der Gläubi-
ger. Zu den Zielen der Zwangsverwertung gehört auch, dass die Gläubiger rasch 
zu ihrem Geld kommen492. Konkursverfahren sollen von Gesetzes wegen inner-
halb eines Jahres nach der Eröffnung durchgeführt sein493. 

Eine Einschränkung des Objekts und damit der Gewährleistung (keine Haftung 
für etwas, das gar nicht Gegenstand der öffentlichen Steigerung / des Freihand-
verkaufs war) ergibt sich auch aus Art. 234 Abs. 2 OR, wonach das Objekt nur 
mit den Rechten und Lasten entsprechend den öffentlichen Büchern, Steige-
rungsbedingungen oder von Gesetzes wegen übertragen wird, d.h. im sicht- und 
verwertbaren Zustand im Zeitpunkt der Verwertung494. Für den Betriebsverkauf 
scheint Art. 234 Abs. 2 OR auf den ersten Blick erhebliche Auswirkungen zu 
haben. Allerdings kann Art. 234 Abs. 2 OR nicht ohne die Bestimmungen des 
SchKG betrachtet werden. So übernimmt der Erwerber von Fahrnis ohnehin 
keine Lasten; bei Grundstücken gelten zwingend Art. 135 SchKG und Art. 128 
VZG495. Sodann gehen beim Asset Deal ohnehin nur die explizit genannten Ver-

                                                        
490  So schon treffend OSER / SCHÖNENBERGER, in: ZK OR (1936), N 4 zu Art. 234: „Wer sollte 

aus dieser Gewährleistung haften?“ 
491  Vgl. zur Gewährleistung beim § 363 Sale im Chapter 11 hinten N 957 ff. sowie insbesondere 

N 961 betreffend Sicherheiten für die Bezahlung etwaiger Verpflichtungen infolge von ver-
einbarten Gewährleistungen. 

492  Vgl. Urteil des Bundesgerichts 7B.142/2004 vom 22. Juli 2004 Erw. 2.2.1. 
493  Art. 270 Abs. 1 SchKG. Vgl. dazu vorne N 41. 
494  GIGER, in: BK OR (1999), N 37 und 41 zu Art. 234. 
495  BGE 107 III 88 Erw. 1; vgl. hinten N 323 f. 
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mögenswerte auf den Erwerber über. Entsprechend werden die Freihandver-
kaufsverfügung resp. die Steigerungsbedingungen mit Vorteil eine detaillierte 
Beschreibung des Betriebs mit allen übergehenden resp. nicht übergehenden 
Rechten und Pflichten enthalten. Eine Klausel, wonach nicht explizit genannte 
Gegenstände oder Rechte (seltener Pflichten), welche funktional zu den ge-
nannten Gegenständen und Rechten gehören, auch auf den Erwerber übergehen 
sollen, müssen m.E. trotz Art. 234 Abs. 2 OR möglich sein496. 

2. Erste Ausnahme: Besondere Zusicherungen gemäss Art. 234 
Abs. 1 OR 

a. Zulässigkeit von besonderen Zusicherungen 

Durchaus lässt aber das Gesetz eine flexible Lösung zu, wo es die Umstände 
ermöglichen. Gemäss Art. 234 Abs. 1 OR sind besondere Zusicherungen der 
Schuldnerin resp. der für sie handelnden staatlichen Organe explizit zulässig. 
Implizit vorausgesetzt ist, dass sich durch die Abgabe einer besonderen Zusi-
cherung ein höherer Preis erzielen lässt (vgl. Art. 134 SchKG)497.  

Die Möglichkeit, besondere Zusicherungen abzugeben, wurde insbesondere in 
der älteren Literatur kritisiert498. Unverkennbar ist, dass die wesentlichen 
Gründe, welche gegen eine gesetzliche Gewährleistung sprechen499, gleicher-
massen auch betreffend besondere Zusicherungen Geltung haben. Zuweilen 
wird angeführt, Art. 45 Abs. 1 lit. g VZG, wonach in den Steigerungsbedingun-
gen explizit der Ausschluss der Gewährleistung aufzuführen ist, schliesse die 
Abgabe von besonderen Zusicherungen gemäss Art. 234 OR bei der Zwangs-
verwertung von Liegenschaften von vornherein aus500. Diese Argumentation ist 
nicht stichhaltig. Art. 45 Abs. 1 VZG listet allgemein nur den Mindestinhalt der 
Steigerungsbedingungen auf. Entsprechend verlangt Art. 45 Abs. 1 lit. g VZG 
lediglich, dass die Steigerungsbedingungen einen Hinweis auf die Wegbedin-
gung der Gewährspflicht enthalten müssen, nicht jedoch ein implizites Verbot 

                                                        
496  Art. 234 Abs. 2 OR ist m.E. nicht zwingend. Wohl gleicher Meinung ist GIGER, welcher 

Art. 234 Abs. 1 OR als zwingend erachtet, sich zur zwingenden oder dispositiven Natur von 
Art. 234 Abs. 2 OR aber nicht äussert (GIGER, in: BK OR (1999), N 7 zu Art. 234). 

497  Ein höherer Erlös ist auch Voraussetzung für die Gewährung einer Zahlungsfrist (STÖCKLI / 
DUC, in: BSK SCHKG-I (2010), N 6 zu Art. 136). Die Interessenlage ist vergleichbar mit der 
Gewährung von besonderen Zusicherungen. Ebenso VISCHER (2002), S. 158. 

498  VON TUHR (1921/22), S. 384; OSER / SCHÖNENBERGER, in: ZK OR (1936), N 4 zu Art. 234. 
499  Siehe vorne N 205 ff. 
500  PESTALOZZI (1997), N 1110 zu Art. 234 OR. 
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besonderer Zusicherungen. Hinzu kommt, dass es sich bei der VZG lediglich 
um eine Verordnung des Bundesgerichts handelt. Solange Art. 234 Abs. 1 OR 
mit diesem klaren Wortlaut in Kraft ist, müssen besondere Zusicherungen zu-
lässig sein501.  

Daran ändert auch der widersprüchliche BGE 95 III 21 nichts502. In diesem Ent-
scheid stellt das Bundesgericht einleitend (Erwägungen 2 und 3) klar, dass im 
konkreten Fall - trotz der klaren Wegbedingung der Gewährleistung in den Stei-
gerungsbedingungen - eine Gewährspflicht aufgrund einer „Bemerkung“, 
„Aussage“ resp. „Angabe“ im Lastenverzeichnis besteht503. Damit erkannte das 
Bundesgericht - ohne es zu sagen und ohne dass sich der Erwerber darauf be-
rief504 - nichts anderes als eine besondere Zusicherung gemäss Art. 234 Abs. 1 
OR. Genau diese besondere Zusicherung führte dazu, dass der Erwerber seinen 
Grundlagenirrtum erfolgreich geltend machen konnte. Wie das Bundesgericht 
unter Hinweis auf BGE 91 II 275 Erw. 2. b) richtig erkannte, schliesst die Weg-
bedingung der Gewährleistung unter Umständen auch die Geltendmachung ei-
nes Grundlagenirrtums mit Bezug auf Eigenschaften der Kaufsache aus505. Im 
Ergebnis ergibt sich aus BGE 95 III 21, dass dies genau dann nicht gilt, wenn 
eine besondere Zusicherung gemacht wird506.  

Im klaren Widerspruch zu den Erwägungen 2 und 3 schliesst das Bundesgericht 
in Erwägung 4. a) dann aber jegliche Zusicherungen scheinbar kategorisch aus: 
„Irgendwelche Zusagen dürfen bei der Zwangsversteigerung überhaupt nicht in 
die Steigerungsbedingungen aufgenommen werden. Die Aufnahme solcher Zu-
sagen ist ein Verfahrensfehler, der zur Aufhebung des Zuschlags im Beschwer-
deverfahren führen kann.“ Diese Aussage kann eigentlich - stünde sie nicht im 

                                                        
501  GIGER, in: BK OR (1999), N 24 f. zu Art. 234. 
502  Vgl. die Kritik zu diesem Entscheid bei GIGER, in: BK OR (1999), N 24 f. zu Art. 234; kritisch 

ebenso VISCHER (2002), FN 109 S. 158. Mit dem Entscheid offenbar einverstanden sind 
BERNHEIM / KÄNZIG, in: KUKO SCHKG (2014), N 24 zu Art. 135; KUHN, in: KUKO VZG 
(2011), N 11 zu Art. 45; RUTZ / ROTH, in: BSK SCHKG-I (2010), N 7 und 25 zu Art. 126; 
STÖCKLI / DUC, in: BSK SCHKG-I (2010), N 31 zu Art. 135.  

503  Das Lastenverzeichnis war den Steigerungsbedingungen beigelegt und als deren Bestandteil 
zu betrachten. 

504  BGE 95 III 21 Erw. 2 i.f. Der Erwerber machte einen Grundlagenirrtum geltend. 
505  BGE 95 III 21 Erw. 3. 
506  Dies ergibt sich e contrario auch aus BGE 91 II 275 Erw. 2. b): „Wird mit Bezug auf be-

stimmte Eigenschaften der Kaufsache die Gewährleistung eindeutig und in nach Art. 199 OR 
zulässiger Weise wegbedungen oder die Abgabe einer Zusicherung abgelehnt, so nimmt der 
Käufer, der den Vertrag gleichwohl abschliesst, die Gefahr in Kauf, dass die betreffenden 
Eigenschaften fehlen. Er darf deshalb ihr Vorhandensein nach Treu und Glauben im Ge-
schäftsverkehr nicht als notwendige Grundlage des Kaufvertrags betrachten, so dass ein Irr-
tum über diesen Punkt nach Art. 24 Abs. 1 Ziff. 4 OR nicht als wesentlich gelten kann.“ 
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Widerspruch zu den vorangehenden Erwägungen - nur dahingehend interpre-
tiert werden, als dass in der Zwangsverwertung trotz des klaren Wortlauts von 
Art. 234 Abs. 1 OR keine besonderen Zusagen gemacht werden dürfen. Diese 
Feststellung hat das Bundesgericht wohl nicht beabsichtigt, ansonsten der Ent-
scheid eine echte Begründung und nicht nur zwei Sätze hierzu enthielte.  

Als Bestätigung dieser Interpretation lässt sich dem deutlich jüngeren BGE 120 
III 136 immerhin entnehmen, dass das Bundesgericht besondere Zusagen ge-
mäss Art. 234 Abs. 1 OR in der Zwangsvollstreckung für möglich erachtet, 
wenngleich sie im konkreten Fall verneint wurden. 

b. Begriff der besonderen Zusicherungen gemäss Art. 234 Abs. 1 OR 

(i) Tatsachen mit Bezug auf die Gegenwart oder die Vergangenheit 

Damit stellt sich die Frage, wann eine besondere Zusicherung vorliegt resp. was 
als besondere Zusicherung i.S.v. Art. 234 Abs. 1 OR gilt. Nur schon vor dem 
Hintergrund der in der Lehre geäusserten Skepsis gegenüber den besonderen 
Zusicherungen und deren unzweifelhaften Nachteilen (Verzögerung, Unsicher-
heit betreffend Erlös) im Zwangsverwertungsverfahren soll nicht leichthin von 
einer besonderen Zusicherung gemäss Art. 234 OR ausgegangen werden.  

Gegenstand einer besonderen Zusicherung können objektiv feststellbare Tatsa-
chen, Merkmale und Eigenschaften des Betriebs sein, sofern diese bestimmt o-
der bestimmbar sind und sich auf die Gegenwart oder die Vergangenheit bezie-
hen507. Künftige Eigenschaften wie der erwartete Ertrag sind nicht zusiche-
rungsfähig, sondern allenfalls mittels Garantieabrede abzusichern508. 

Eine besondere Zusicherung kann m.E. theoretisch auch darin bestehen, dass 
das kaufrechtliche Gewährleistungsrecht als direkt anwendbar erklärt wird (al-
lerdings zeitlich beschränkt509). Dasselbe Ergebnis wäre mittels genauer Be-
schreibung der besonderen Tatsachen, Merkmale und Eigenschaften auch zu 
erreichen. Sind besondere Zusicherungen zulässig, kann der in Art. 234 Abs. 1 
OR statuierte Ausschluss der gesetzlichen Gewährleistung nicht zwingend 
sein510. 

                                                        
507  SCHÖNLE / HIGI, in: ZK OR (2005), N 85 zu Art. 197; GIGER, in: BK OR (1979), N 34 ff. zu 

Art. 197; BÖCKLI (1998), S. 90 f.; VISCHER (2011), S. 85; WATTER (1990), S. 171 ff. 
508  HONSELL, in: BSK OR-I (2015), N 17 zu Art. 197; BÖCKLI (1998), S. 93; GIGER, in: BK OR 

(1979), N 39 zu Art. 197. Zur (in der Zwangsverwertung nicht zulässigen) Garantieabrede 
vgl. hinten N 227 ff. 

509  M.E. zwischen zwei und sechs Monaten, vgl. hinten N 232 ff. 
510  So aber (vorsichtig) GIGER, in: BK OR (1999), N 7 zu Art. 234. 
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(ii) Explizite Aufführung in der öffentlich-rechtlichen Verfügung 

Im Gegensatz zu den zugesicherten Eigenschaften gemäss Art. 197 Abs. 1 OR 
genügt zur Begründung einer zugesicherten Eigenschaft gemäss Art. 234 Abs. 1 
OR m.E. nicht schon eine reine Wissenserklärung511, sondern es bedarf viel-
mehr einer verbindlichen Willensklärung, d.h. einer ausdrücklichen Erklärung, 
für die gemachten Zusicherungen auch tatsächlich einstehen zu wollen. 

Als besondere Zusicherungen gelten daher folgerichtig nur explizite Erklärun-
gen (resp. Bemerkungen, Aussagen, Angaben512) der Konkursverwaltung oder 
des Steigerungsbeamten, welche zudem an die Form der öffentlichen Steige-
rung resp. des Freihandverkaufs gebunden sein müssen513. Eine besondere Zu-
sicherung liegt entsprechend nur vor, wenn sie in den Steigerungsbedingungen 
resp. in der Freihandverkaufsverfügung explizit enthalten ist. Dies ergibt sich 
betreffend die öffentliche Steigerung auch daraus, dass möglichst klare Verhält-
nisse vorliegen müssen und jede Möglichkeit der Irreführung der Steigerungs-
teilnehmer zu vermeiden ist514. 

Besondere Zusicherungen können nicht mündlich erteilt werden, was sich auch 
aus Beweisgründen aufdrängt. Macht der Steigerungsbeamte anlässlich der öf-
fentlichen Steigerung wesentliche Aussagen zum Objekt oder gibt er Abwei-
chungen von den Steigerungsbedingungen bekannt, ist dies ins Steigerungspro-
tokoll aufzunehmen, welches vom Steigerungsbeamten wie vom Ersteigerer zu 
unterzeichnen ist515. Auf diese Weise können mündliche Aussagen zu verbind-
lichen besonderen Zusicherungen erhoben werden. Beim Freihandverkauf be-
dürfen besondere Zusicherungen der Aufnahme in die Freihandverkaufsverfü-

                                                        
511  Gemäss h.L. und bundesgerichtlicher Rechtsprechung handelt es sich bei den zugesicherten 

Eigenschaften gemäss Art. 197 Abs. 1 OR um Wissenserklärungen („Vorstellungsäusserun-
gen“), welche nicht Vertragsbestandteil werden. Dies hat zur Folge, dass die Haftung eine 
gesetzliche ist (BGE 71 II 239 Erw. 4; vgl. HONSELL, in: BSK OR-I (2015), N 14 zu Art. 197 
m.w.H.; a.A. GIGER, in: BK OR (1979), N 6 ff., insbesondere N 8 ff. zu Art. 197). 

512  BGE 95 III 21; vgl. dazu vorne N 212.  
513  Dies im Unterschied zur Zusicherung gemäss Art. 197 Abs. 1 OR, welche nach h.L. und 

Rechtsprechung nicht der Einhaltung der für das fragliche Geschäft vereinbarten oder von 
Gesetzes wegen vorgeschriebenen Form bedarf (SCHÖNLE / HIGI, in: ZK OR (2005), N 94 zu 
Art. 197; GIGER, in: BK OR (1979), N 21 zu Art. 197; kritisch hierzu HONSELL, in: BSK OR-
I (2015), N 15 zu Art. 197). Allerdings ist auch beim normalen Betriebsverkauf Schriftlichkeit 
von Vorteil. Was nicht schriftlich zugesichert wird, gilt im Zweifel nicht als besondere Zusi-
cherung, sondern als unverbindliche und nicht zum Vertrag gehörende Angabe (BÖCKLI 
(1998), S. 87). 

514  BGE 95 II 21 Erw. 3. 
515  Vgl. Art. 61 Abs. 2 VZG. 
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gung. Werden beispielsweise im Rahmen von Verkaufsverhandlungen Unterla-
gen wie Informationsschreiben an potentielle Erwerber verteilt und will der Er-
werber die Konkursverwaltung auf gewissen Aussagen behaften, muss er darauf 
bestehen, dass die Aussagen explizit in die Freihandverkaufsverfügung über-
nommen werden oder das Informationsschreiben zum integrierenden Bestand-
teil derselben erklärt wird516.  

(iii) Keine Kausalität zwischen Zusicherung und Kaufentschluss 

Damit der Erwerber eine Haftung aufgrund einer besonderen Zusicherung ge-
mäss Art. 197 Abs. 1 OR geltend machen kann, muss die Zusicherung gemäss 
h.L. und Rechtsprechung für den Kaufentschluss des Erwerbers erkennbar kau-
sal gewesen sein517. Fraglich ist, ob dies auch bei der besonderen Zusicherung 
gemäss Art. 234 Abs. 1 OR gilt.  

Für die Kausalität (und damit eine restriktive Haltung gegenüber Zusicherun-
gen) spricht, dass besondere Zusicherungen im Zwangsverwertungsverfahren 
einen Fremdkörper darstellen und nicht leichthin angenommen werden dürfen. 
Andererseits bilden die besonderen Zusicherungen im Zwangsverwertungsver-
fahren - im Unterschied zum normalen Kaufvertrag - Bestandteil der öffentlich-
rechtlichen Verfügung (sie sind explizit aufzuführen). Damit einigen sich die 
Parteien implizit auf die Kausalität zwischen Zusicherung und Kaufent-
schluss518. Es kann nicht sein, dass bei Fehlen einer in der Verfügung festgehal-
tenen Zusicherung jeweils noch die Frage gestellt werden muss, ob der fragliche 
Passus für den Erwerber nun kausal war oder nur einen Nebenpunkt darstellte.  

Entsprechend komme ich zum Schluss, dass das Fehlen einer besonderen Zusi-
cherung gemäss Art. 234 Abs. 1 OR auch dann geltend gemacht werden kann, 

                                                        
516  Dasselbe gilt auch beim normalen Betriebsverkauf: Um an den Käufer verteilte ausservertrag-

liche Dokumente nicht bloss als Auslegungshilfe, sondern als Zusicherung qualifizieren zu 
können, sind sie dem Vertrag als integrierender Bestandteil anzuhängen (BÖCKLI (1998), 
S. 87). 

517  Urteil des Bundesgerichts 4A_601/2009 vom 8. Februar 2010 Erw. 3.2.2; BGE 102 II 97 
Erw. 2.a); BGE 87 II 244 Erw. 2.a); BGE 71 II 239 Erw. 4; SCHÖNLE / HIGI, in: ZK OR 
(2005), N 95 zu Art. 197; HONSELL, in: BSK OR-I (2015), N 14 zu Art. 197, m.w.H.. A.A. 
GIGER, in: BK OR (1979), N 31 ff., insbesondere N 33 zu Art. 197, m.w.H; VISCHER (2011), 
S. 85. 

518  BÖCKLI (1998), S. 88. 
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wenn dies für den Erwerber nicht kausal für den Kaufentschluss gewesen 
war519. 

c. Rechtsfolgen 

Die Rechtsbehelfe des Erwerbers bei Fehlen von besonders zugesicherten Ei-
genschaften sind in der öffentlichrechtlichen Verfügung selbst möglichst prä-
zise zu regeln520. Mangels expliziter Regelung in der öffentlichrechtlichen Ver-
fügung kommt das dispositive Kaufrecht (d.h. Wandelung und Minderung) ana-
log zur Anwendung, weil Art. 234 Abs. 1 OR das allgemeine Kaufrecht nicht 
verdrängt, sondern lediglich modifiziert521. Eine Rückabwicklung (Wandelung) 
soll dabei nur im Ausnahmefall zur Anwendung kommen522. Im Regelfall wird 
eine Preisminderung das probate Mittel darstellen523.  

Dasselbe gilt auch für die Frage, wie und in welcher Frist der Erwerber das 
Fehlen von besonders zugesicherten Eigenschaften geltend zu machen hat. Wie-
derum empfiehlt sich eine explizite Regelung in der öffentlichrechtlichen Ver-
fügung, ansonsten die kaufrechtlichen Prüfungs- und Rügeobliegenheiten zur 
Anwendung kommen524.  

3. Zweite Ausnahme: Absichtliche Täuschung der Bietenden 

Die absichtliche Täuschung gemäss Art. 234 Abs. 1 OR unterscheidet sich nicht 
von der absichtlichen Täuschung gemäss Art. 28 OR525. Darunter ist stets die 

                                                        
519  Allerdings dürfte sich das Problem in der Praxis nicht stellen: Erstens sind Konkursverwal-

tungen bei der Gewährung von besonderen Zusicherungen erfahrungsgemäss sehr zurückhal-
tend. Werden aber solche besonderen Zusicherungen gewährt, dann ohnehin regelmässig nur 
mit Bezug auf für den Erwerber wesentliche und für dessen Kaufentscheid kausale Eigen-
schaften des Objekts. Drittens beinhaltet eine schriftliche besondere Zusicherung wie gesagt 
eine implizite Anerkennung der Kausalität für den Kaufentschluss. 

520  VISCHER (2002), S. 158. 
521  GIGER, in: BK OR (1999), N 11 zu Art. 234. 
522  Vgl. zu den Nachteilen der Wandelung im Betriebsverkauf allgemein BÖCKLI (1998), S. 81. 

Die Folgen sind beim Betriebsverkauf in der Zwangsverwertung wohl noch gravierender. Zu-
dem scheidet eine Wandelung bei einem Betriebsverkauf i.d.R. schon aufgrund von Art. 207 
Abs. 3 OR aus (Umgestaltung des Betriebs durch den Käufer).  

523  WATTER (1990), S. 175; FUCHS (1999), S. 119 f. 
524  Art. 201 OR. Diese Bestimmung ist anerkanntermassen beim Kauf und insbesondere beim 

Betriebsverkauf verfehlt; betreffend Gewährleistungen in der Zwangsverwertung ist sie je-
doch äusserst passend. 

525  Dies scheint logisch und ergibt sich indirekt aus BGE 123 III 165, wo das Bundesgericht 
betreffend den Begriff der absichtlichen Täuschung gemäss Art. 234 Abs. 3 OR (und damit 
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(absichtliche) Vorspiegelung falscher Tatsachen oder das (absichtliche) Ver-
schweigen vorhandener Tatsachen zu verstehen526. 

4. Garantie? 

Nachdem das Gesetz in Art. 234 Abs. 1 OR besondere Zusicherungen zulässt, 
stellt sich die Frage, wie es sich in der Zwangsverwertung mit den beim norma-
len Betriebsverkauf sehr häufig vorkommenden Garantieabreden (i.S.v. 
Art. 111 OR) verhält527. Ob konkret eine Garantieabrede oder (nur) eine beson-
dere Zusicherung vorliegt, liegt oftmals nicht auf der Hand und ist unter Be-
rücksichtigung aller Umstände zu ermitteln528.  

Mittels Garantieabrede können Eigenschaften, welche über die Beschreibung 
des Betriebs und dessen Vertragsmässigkeit hinausgehen (und damit nicht zu-
sicherungsfähig sind529), mithin auch zukünftige Entwicklungen, abgesichert 
werden530. Bei einer Garantieabrede präzisiert der Verkäufer nicht den Betrieb 
resp. dessen Eigenschaften, sondern verpflichtet sich, bei Eintritt / Nichteintritt 
eines bestimmten Ereignisses den vereinbarten Betrag zu bezahlen531. Garantie-
abreden sind damit, im Gegensatz zu den besonderen Zusicherungen gemäss 
Art. 234 Abs. 1 OR, vom dispositiven Kaufrecht losgelöst. Entsprechend gelten 
die Art. 197 ff. OR nicht, was praktisch sehr bedeutsam ist. So kommt Art. 199 
OR nicht zur Anwendung, weshalb die Garantie bei Grobfahrlässigkeit nicht 
webgedungen werden kann (Art. 100 Abs. 1 OR). Sodann gelten für die Garan-
tie nicht die strengen (für die Zwangsverwertung aber passenden) kaufrechtli-
chen Prüfungs- und Rügeobliegenheiten gemäss Art. 201 OR und statt der kur-
zen Verjährungsfristen von Art. 210 OR kommt die ordentliche Zehnjahresfrist 

                                                        
in einer freiwilligen öffentlichen Steigerung) mehrmals auf das absichtliche Verhalten gemäss 
Art. 28 OR und die Literatur zu dieser Bestimmung abstellte. Dasselbe muss auch für die 
absichtliche Täuschung gemäss Art. 234 Abs. 1 OR in der Zwangsverwertung gelten. 

526  BGE 116 II 431 Erw. 3.a). Vgl. für weitere Details beispielsweise SCHMIDLIN, in: CR CO-I 
(2012), N 5 ff. zu Art. 29; SCHMIDLIN, in: BK OR (2013), N 12 ff. zu Art. 28; SCHWENZER, 
in: BSK OR-I (2015), N 3 ff. zu Art. 28. 

527  Zu den diversen Garantien im Betriebskaufvertrag vgl. VISCHER (2013), S. 325 ff., insbeson-
dere S. 328. Siehe zur Garantie i.S.v. Art. 111 OR im Unternehmenskauf auch WEBER, in: 
BK OR (2002), N 25 zu Art. 111. 

528  HONSELL, in: BSK OR-I (2015), N 17 zu Art. 197; VISCHER (2013), S. 329. 
529  Vgl. vorne N 215 ff. 
530  GIGER, in: BK OR (1979), N 20 zu Art. 197. 
531  BÖCKLI (1998), S. 92. 
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gemäss Art. 127 OR zur Anwendung. Im Ergebnis ist eine selbständige Garan-
tie im Vergleich zur besonderen Zusicherung für den Käufer äusserst vorteil-
haft532. 

Ist schon für besondere Zusicherungen in der Zwangsverwertung wenig Raum, 
kann für selbständige Garantieabreden, welche zudem während zehn Jahren als 
Damoklesschwert über der Verwertung hingen - kein Platz sein. Ein anderes 
Ergebnis ist mit der ratio legis von Art. 234 Abs. 1 OR und dem Zweck der 
Zwangsverwertung nicht vereinbar. 

5. Eigener Vorschlag 

Besondere Zusicherungen stellen einen Fremdkörper in der Zwangsverwertung 
dar und können ein Verfahren erheblich verzögern533. Ebenso klar ist aber, dass 
die Gewährung von besonderen Zusicherungen einen höheren Erlös und u.U. 
dem Erwerber den nötigen comfort geben können, die Transaktion überhaupt 
abzuschliessen. Unbestritten ist weiter, dass besondere Zusicherungen möglich 
sind, solange Art. 234 Abs. 1 OR nicht geändert wird534. 

Besondere Zusicherungen sollten nur ausnahmsweise gewährt werden und so-
wieso nur dann, wenn die Konkursverwaltung den Betrieb in groben Zügen 
kennt und das mit den besonderen Zusicherungen verbundene Risiko in etwa 
abschätzen kann. Auch muss dadurch ein wesentlicher Mehrerlös generiert wer-
den können. Die Konkursverwaltung muss das Verhältnis zwischen generiertem 
Mehrerlös und eingegangenem Risiko prüfen und abwägen. 

Die Lösung des noch nicht ausdiskutierten535 Zielkonfliktes liegt m.E. darin, die 
Dauer, während der die Verkäuferin für besondere Zusicherungen einzustehen 
haben, möglichst zu begrenzen und zwar deutlich unter die Frist von zwei Jah-
ren gemäss dispositivem Kaufrecht (Art. 210 OR). 

Die Gewährleistungsfrist sollte jedenfalls so lange bemessen sein, dass der Er-
werber in der Lage ist, das Vorhandensein resp. Nichtvorhandensein der beson-
deren Zusicherungen auch tatsächlich zu überprüfen. Bei einem Betriebskauf 
sicherlich zu kurz sind die rund zwei Wochen gemäss BGE 107 II 419536. Mit 
BÖCKLI ist davon auszugehen, dass eine einigermassen solide Prüfung des Ist-

                                                        
532  BÖCKLI (1998), S. 95 f. und 101. 
533  Vgl. vorne N 204 ff. 
534  Vgl. vorne N 210 ff. 
535  So GIGER, in: BK OR (1999), N 23 zu Art. 234. 
536  Bei diesem Entscheid (BGE 107 II 419 Erw. 2) ging es allerdings um die Prüfungs- und Rü-

geobliegenheit gemäss Art. 201 OR.  
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Zustands des erworbenen Betriebs mindestens das Vorhandensein eines Mo-
natsabschlusses verlangt. Unter Berücksichtigung der notwendigen Zeit für Er-
stellung des Abschlusses und der Prüfung sind mindestens zwei Monate erfor-
derlich537. Anhaltspunkte für mögliche maximale Gewährleistungsfristen fin-
den sich in Art. 129 Abs. 2 und Art. 136 SchKG sowie Art. 96 lit. b KOV, wel-
che maximale Zahlungsfristen von 20 Tagen (bei Mobilien), drei Monaten (bei 
Grundstücken im summarischen Verfahren) und sechs Monaten (bei Grundstü-
cken im ordentlichen Verfahren) vorsehen538. Wird eine Zahlungsfrist gewährt 
und eine besondere Zusicherung gegeben, kann es sachgerecht sein, die Fristen 
parallel anzusetzen, d.h. bei Ablauf der Zahlungsfrist auch die Gewährleistung 
enden zu lassen. 

Vor diesem Hintergrund plädiere ich für Gewährleistungsfristen zwischen min-
destens zwei und maximal sechs Monaten, wobei auch die erwartete (ohnehin) 
verbleibende Verfahrensdauer berücksichtigt werden kann539. Wenn möglich ist 
die Gewährleistungsfrist an die Zahlungsfrist anzugleichen540. 

Der Vollständigkeit halber sei angefügt, dass eine derartige Verkürzung der ge-
setzlichen Gewährleistungsfrist beim Betriebskauf im Zwangsverwertungsver-
fahren zulässig ist. Gemäss Art. 210 Abs. 4 OR, welcher für die Frage der Ver-
jährung der Gewährleistungsansprüche auch in der Zwangsverwertung anwend-
bar ist541, ist eine Verkürzung der Gewährleistungsfrist unter zwei Jahre (bei 
ungebrauchten Sachen) resp. ein Jahr (bei gebrauchten Sachen) bei Konsumen-
tenverträgen unzulässig. Selbst wenn eine Privatperson einen Betrieb erwirbt, 
wird dieser nie für den persönlichen oder familiären Gebrauch gemäss Art. 210 
Abs. 4 lit. b. OR bestimmt sein. E contrario ist eine beliebige Verkürzung der 
Gewährleistungsfrist zulässig542. 

                                                        
537  BÖCKLI (1998), S. 71. 
538  Vgl. vorne N 187. 
539  Vgl. VISCHER (2002), S. 158, der verlangt, dass die Haftung „innert kurzer Frist“ erledigt ist. 
540  Vgl. zur (weitaus grosszügigeren) Praxis betreffend Gewährleistungen beim Betriebsverkauf 

im Chapter 11 hinten N 957 ff. 
541  Zur Komplettierung der Gewährleistung sind Art. 197 ff. OR heranzuziehen (GIGER, in: BK 

OR (1999), N 11 zu Art. 234; vgl. vorne N 224). 
542  Dieses Resultat müsste sich bereits aus der Tatsache, dass die Gewährleistung komplett aus-

geschlossen werden kann (resp. dies sogar die Regel ist, vgl. Art. 234 OR) und - a maiore ad 
minus - auch eine Verkürzung unter die gesetzliche Frist möglich sein muss, ergeben. Aller-
dings haben wir im Kaufrecht tatsächlich die Situation, dass die Gewährleistung vollständig 
wegbedungen werden kann (unter Vorbehalt von Arglist, vgl. Art. 199 OR), sie jedoch - bei 
Konsumentenverträgen - nicht unter ein Jahr (bei gebrauchten Sachen) resp. zwei Jahre (bei 
ungebrauchten Sachen) verkürzt werden kann. Zur strittigen Frage der vertraglichen Verkür-
zung der gesetzlichen Verjährung im Allgemeinen vgl. GAUCH / SCHLUEP / EMMENEGGER 
(2014), N 3373 ff. und DÄPPEN, in: BSK OR-I (2015), N 5 zu Art. 129. 
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V. Nichtigkeit und Anfechtbarkeit 

A. Nichtigkeit 

1. Allgemeines 

Gemäss Art. 22 Abs. 1 SchKG sind öffentlichrechtliche Verfügungen, welche 
gegen Vorschriften verstossen, die im öffentlichen Interesse oder im Interesse 
von am Verfahren nicht beteiligten Personen erlassen worden sind, nichtig. Eine 
Verfügung ist - entsprechend den allgemeinen verwaltungsrechtlichen Grunds-
ätzen - nichtig, wenn sie (i) einen besonders schweren Mangel aufweist, welcher 
(ii) offensichtlich oder zumindest leicht erkennbar ist und (iii) die Rechtssicher-
heit nicht ernsthaft gefährdet, wobei eine Abwägung des Interesses an der Auf-
rechterhaltung der Verfügung und des Interesses an der korrekten Rechtsanwen-
dung vorzunehmen ist543.  

Die Nichtigkeit einer öffentlichrechtlichen Verfügung kann jederzeit544 von je-
dermann, der zumindest in seinen tatsächlichen Interessen betroffen ist545, gel-
tend gemacht werden. Die Aufsichtsbehörden können die Nichtigkeit einer öf-
fentlichrechtlichen Verfügung bei Kenntnis von Amtes wegen feststellen546. 
Eine nichtige öffentlichrechtliche Verfügung konnte schon bei Erlass keinerlei 
Wirkungen entfalten547. Sie ist rechtlich so zu behandeln, als hätte sie nie be-
standen (wirkungslos ex tunc). Da sie nie bestanden hat, braucht sie auch nicht 
formell aufgehoben zu werden548.  

Aufgrund dieser drastischen Rechtsfolgen ist eine öffentlichrechtliche Verfü-
gung nur ausnahmsweise als nichtig zu betrachten. Eine normale Rechtsverlet-
zung ist nicht ausreichend; die entsprechende Verfügung kann in diesem Fall 
lediglich angefochten werden. Diesen schwammigen Nichtigkeitsbegriff abs-
trakt zu konkretisieren ist schwierig; letztlich muss in jedem Einzelfall eine 

                                                        
543  BGE 122 I 97, Erw. 3.a)aa); HÄFELIN / MÜLLER / UHLMANN (2016), § 15 N 1098; TSCHAN-

NEN / ZIMMERLI / MÜLLER (2014), § 31 N 16 ff.; STAEHELIN (2005), S. 401; COMETTA / 
MÖCKLI, in: BSK SCHKG-I (2010), N 8 zu Art. 22. 

544  Vgl. zu den zeitlichen Schranken aber sogleich N 239 ff. 
545  Mangels eines solchen tatsächlichen Interesses kann die Eingabe höchstens im Sinne einer 

Anzeige entgegengenommen werden, welche u.U. ein Eingreifen von Amtes wegen rechtfer-
tigt. Keinesfalls soll bei Vorliegen einer Nichtigkeit eine Popularbeschwerde möglich sein 
(BGE 112 III 1 Regeste und Erw. 1 d). 

546  Art. 22 Abs. 1 SchKG; BGE 115 III 24 Erw. 1. 
547  BGE 112 III 65 Erw. 3. 
548  AMONN / WALTHER (2013), § 6 N 35. 
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sorgfältige Abwägung erfolgen. Für die umfangreiche Kasuistik sei auf die Spe-
zialliteratur verwiesen549. 

2. Faktische Heilung infolge Zeitablaufs? 

Ein mit Mängeln behafteter Betriebsverkauf kann gemäss Art. 132a SchKG in-
nerhalb eines Jahres nach der Verwertung angefochten werden - danach ist das 
Beschwerderecht verwirkt und der Mangel faktisch geheilt550. Diese Verwir-
kung trägt erheblich zur Rechtssicherheit bei. Gerade ein Betriebsverkauf kann 
schon nach kurzer Zeit (oftmals nach deutlich weniger als einem Jahr) kaum 
oder nur verbunden mit erheblichem Aufwand rückabgewickelt werden551. 

Fraglich ist, ob die absolute Frist von einem Jahr gemäss Art. 132a SchKG auch 
bei Nichtigkeit (analog) zur Anwendung kommt. Ein Bedürfnis nach Rechtssi-
cherheit besteht bei nichtigen öffentlichen Steigerungen und Freihandverkaufs-
verfügungen gleichermassen. Aufgrund des klaren Wortlauts von Art. 132a 
Abs. 3 SchKG gilt die Jahresfrist jedoch nur für die Beschwerde nach Art. 17 
ff. SchKG, nicht aber bei behaupteter Nichtigkeit552.  

In BGE 98 III 57 hat das Bundesgericht die Frage, ob ein nichtiger Zuschlag ab 
einer gewissen Zeit nicht mehr aufgehoben werden kann, explizit offen gelas-
sen. Im konkreten Fall wurde die Aufhebung eines nichtigen Zuschlags nach 
über 13 Monaten für rechtmässig befunden, obwohl die Ersteigerin für den 
Nichtigkeitsgrund nicht verantwortlich war. Da die Gültigkeit des Zuschlags 
schon innerhalb eines Jahres seit der Versteigerung im Rahmen eines behördli-
chen Verfahrens in für die Ersteigerin erkennbarer Weise ernsthaft in Frage ge-
stellt worden war, konnte sie sich nicht mit Grund darauf berufen, sie habe sich 
in ihrem Besitze sicher fühlen dürfen553. Eine Aufhebung der öffentlichrechtli-
chen Verfügung nach mehr als zwölf Monaten setzt sodann voraus, dass (i) die 
Feststellung der erkannten Nichtigkeit zeitnah erfolgt und (ii) der Kauf noch 
rückgängig gemacht werden kann554.  

                                                        
549  COMETTA / MÖCKLI, in: BSK SCHKG-I (2010), N 7 und 11 ff. zu Art. 22; AMONN / WALTHER 

(2013), § 6 N 37 f.; LORANDI (2000a), N 22 ff. zu Art. 22 SchKG; ERARD, in: CR LP (2005), 
N 22 f. 

550  Vgl. dazu hinten N 255 ff., insbesondere N 258 ff. 
551  Vgl. die Skepsis des Bundesgerichts betreffend einer möglichen Rückabwicklung des Frei-

handverkaufs schon wenige Monate nach der Verwertung im Urteil des Bundesgerichts 
5A_27/2013 vom 22. März 2013 Erw. 1.1 - 1.4. 

552  STAEHELIN (2005), S. 405 f. ; LORANDI (1993), S. 205. 
553  BGE 98 III 57 Erw. 2. 
554  Vgl. die Regeste zu BGE 98 III 57 sowie dessen Erw. 2. 
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M.E. lässt sich diesem Entscheid entnehmen, dass ein nichtiger Zuschlag (wie 
auch eine nichtige Freihandverkaufsverfügung) nach Ablauf eines Jahres nicht 
mehr aufgehoben werden kann, wenn sich der Erwerber bis dahin mit Grund in 
seinem Besitze sicher sein durfte. Der Erwerber darf sich in seinem Besitze dann 
sicher fühlen, wenn er nicht selbst die Nichtigkeit herbeiführte und von der 
Nichtigkeit weder wusste noch hätte wissen müssen555. Ohnehin muss aber auch 
ein nichtiger Freihandverkauf resp. ein nichtiger Zuschlag faktisch noch rück-
gängig gemacht werden können. Beides dürfte bei einem Betriebsverkauf nach 
Ablauf eines Jahres nach Erlass der Freihandverkaufsverfügung resp. des Zu-
schlags in den meisten Fällen nicht mehr möglich sein. 

Dieses Resultat führt zur gewünschten Rechtssicherheit. Innerhalb eines Jahres 
muss der Erwerber mit einer Aufhebung rechnen; danach nur noch dann, wenn 
er bereits davor an der Gültigkeit des Erwerbs zweifeln musste. Auch bleibt ein 
erheblicher Unterschied zum bloss anfechtbaren Erwerb, da dieser nach Ablauf 
von zwölf Monaten unter keinen Umständen aufgehoben werden kann556. 

B. Anfechtbarkeit 

1. Allgemeines 

Der Betriebsverkauf (resp. die diesem zugrunde liegende Freihandverkaufsver-
fügung oder Steigerungszuschlag) kann als öffentlichrechtliche Verfügung mit-
tels betreibungsrechtlicher Beschwerde nach Art. 17 ff. SchKG (auch SchKG-
Beschwerde) bei der Aufsichtsbehörde angefochten werden557. Der SchKG-Be-
schwerde kommt auf besondere Anordnung der Aufsichtsbehörde aufschie-
bende Wirkung zu558. Das Beschwerdeverfahren ist kostenlos und es werden 
keine Parteientschädigungen zugesprochen559. 

                                                        
555  Ähnlich RUTZ / ROTH, in: BSK SCHKG-I (2010), N 6 zu Art. 132a; kritisch STAEHELIN 

(2005), S. 406. 
556  Vgl. zur Beschwerdefrist bei einem anfechtbaren Zuschlag resp. Freihandverkauf hinten 

N 255 ff. 
557  Ausgeschlossen ist die Beschwerde immer dann, wenn das SchKG eine gerichtliche Klage 

vorschreibt, was betreffend der hier interessierenden Verwertung jedoch nicht der Fall ist (vgl. 
Art. 132a Abs.1 SchKG). 

558  Art. 36 SchKG. Als Ausnahme davon hat die Beschwerde gegen den Zuschlag eines Grund-
stücks automatisch aufschiebende Wirkung (Art. 66 VZG; BGE 121 III 197 Erw. 2, bestätigt 
in BGE 129 III 100 Erw. 3). Es sind keine Gründe ersichtlich, weshalb beim freihändigen 
Verkauf von Grundstücken eine andere Regelung gelten soll. 

559  Art. 20a Abs. 2 Ziff. 5 SchKG, Art. 61 Abs. 2 lit. a und Art. 62 Abs. 2 GebV. 
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Die SchKG-Beschwerde ist nur zulässig, wenn sie einen praktischen Verfah-
renszweck verfolgt, was voraussetzt, dass auf die angefochtene Handlung noch 
zurückgekommen werden kann. Beim Verfahren vor Bundesgericht kann das 
Erfordernis des praktischen Verfahrenszwecks mit dem schutzwürdigen Inte-
resse gemäss Art. 76 Abs. 1 lit. b. BGG gleichgesetzt werden560. Unzulässig ist 
die Beschwerde hingegen immer dann, wenn der Beschwerdeführer damit le-
diglich Pflichtwidrigkeiten festgestellt haben will, um gestützt darauf später 
Schadenersatzforderungen geltend zu machen561. Kein praktischer Verfahrens-
zweck liegt beispielsweise vor, wenn der Ersteigerer eines Betriebs diesen wei-
terverkauft und der Dritterwerber aufgrund seines guten Glaubens geschützt ist. 
In diesem Fall kann die öffentliche Steigerung nicht mehr rückgängig gemacht 
werden. Die Aufsichtsbehörde kann auf die SchKG-Beschwerde nicht eintre-
ten562. 

2. Anfechtungsobjekt 

Anfechtungsobjekt ist die öffentlichrechtliche Verfügung, mit der die Behörde 
den Betrieb auf den Erwerber überträgt, mithin der Zuschlag bei der öffentli-
chen Steigerung oder die Freihandverkaufsverfügung beim freihändigen Ver-
kauf563. 

Darüber hinaus können in einem Verwertungsverfahren aber sämtliche öffent-
lichrechtlichen Verfügungen angefochten werden, welche das Verfahren voran-
treiben oder beenden und eine Aussenwirkung zeitigen564, mithin also auch 
Zwischenentscheide, da ansonsten u.U. gewisse Verfahrensschritte wiederholt 
werden müssten, was Verzögerungen zur Folge hätte565. Anfechtbar sind bei-
spielsweise die Steigerungsbedingungen, das Lastenverzeichnis oder der Be-
schluss der Gläubigerversammlung, einen Gegenstand nicht zu versteigern, 

                                                        
560  Urteil des Bundesgerichts 5A_27/2013 vom 22. März 2013 Erw. 1.1. 
561  Urteil des Bundesgerichts 5A_27/2013 vom 22. März 2013 Erw. 1.1, m.w.H. In diesem Fall 

hat das Bundesgericht die Frage, ob ein aktuelles Interesse vorliegt, stark angezweifelt (Wei-
terverkauf resp. Zerstörung eines wesentlichen Teils der erworbenen Gegenstände), jedoch 
nicht abschliessend beantworten müssen, da die Beschwerde aus anderen Gründen abgewie-
sen werden konnte (vgl. Erw. 1.4.). 

562  BGE 107 III 20 Erw. 3. 
563  Art. 132a Abs. 1 SchKG. 
564  BGE 116 III 91 Erw. 1. 
565  RUTZ / ROTH, in: BSK SCHKG-I (2010), N 1 zu Art. 132a. 
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sondern freihändig zu verkaufen566. Ebenfalls anfechtbar sind Beschlüsse des 
Gläubigerausschusses567. 

3. Beschwerdelegitimation 

Gemäss den allgemeinen verwaltungsrechtlichen Grundsätzen ist beschwerde-
legitimiert, wessen rechtlich geschützte oder tatsächliche Interessen durch eine 
öffentlichrechtliche Verfügung eines Vollstreckungsorgans angeblich verletzt 
sind. Vorausgesetzt sind weiter ein aktuelles und konkretes Interesse an der 
Aufhebung oder Abänderung der angefochtenen Verfügung568. Regelmässig 
beschwerdelegitimiert sind die Schuldnerin569 und die Gläubiger570, aber auch 
Dritte wie beispielsweise Teilnehmer einer öffentlichen Steigerung571.  

Betreffend Beschwerdelegitimation ergibt sich ein Unterschied zwischen Frei-
handverkauf und öffentlicher Steigerung. Der übergangene Bieter bei der öf-
fentlichen Steigerung kann den einem anderen Bieter erteilten Zuschlag anfech-
ten, weil er - bei Abgabe des höchsten Angebots - einen Rechtsanspruch auf den 
Zuschlag hat572. Anders verhält es sich beim Freihandverkauf, wo der Konkurs-
verwaltung bei der Wahl des Erwerbers ein gewisses Ermessen zusteht573. 

                                                        
566  Vgl. die Kasuistik bei COMETTA / MÖCKLI, in: BSK SCHKG-I (2010), N 21 f. zu Art. 17. 
567  Allerdings handelt es sich beim Gläubigerausschuss gemäss BGE 95 III 25 (lediglich) um ein 

fakultatives gesetzliches Hilfsorgan ohne vollziehende Gewalt, dessen Beschlüsse erst mit der 
Umsetzung durch die Konkursverwaltung Aussenwirkung zeitigen und damit erst bei der Um-
setzung durch die Konkursverwaltung - das meint das Bundesgericht - anfechtbar werden 
(BGE 95 III 25 Erw. 2. b); anders noch u.a. BGE 83 III 120; BGE 27 I 123 Erw. 4). Diese 
Rechtsprechung wird zu Recht kritisiert; mit der herrschenden Lehre (AMONN / WALTHER 
(2013), § 6 N 9 und § 45 N 18; SPRECHER (2003), N 778; GILLIÉRON (1999), N 10 zu Art. 17 
SchKG; LORANDI (2000a), N 57 und 71 zu Art. 17 SchKG; RUSSENBERGER, in: BSK 

SCHKG-II (2010), N 10 zu Art. 239) ist deshalb davon auszugehen, dass auch Beschlüsse des 
Gläubigerausschusses mit Beschwerde nach Art. 17 ff. SchKG angefochten werden können. 

568  Urteil des Bundesgerichts 7B.60/2005 vom 24. Mai 2005 Erw. 2.1 m.w.H. 
569  Gegenbeispiel: Die Schuldnerin ist nicht beschwerdelegitimiert, wenn sie sich in einer Be-

schwerde gegen die Weiterführung des Betriebs auf einen angeblichen den Gläubigern zuge-
fügten oder drohenden Nachteil, nicht aber auf eigene Rechte oder Interessen, beruft (BGE 
95 III 25 Erw. 2). 

570  BGE 129 III 595 Erw. 3.2. 
571  Vgl. Art. 230 OR; BGE 95 III 21 Erw. 1. Für weitere Beispiele vgl. AMONN / WALTHER 

(2013), § 6 N 28. 
572  Art. 258 Abs. 1 SchKG; LORANDI (1993), S. 199. 
573  Urteil des Obergerichts des Kantons Bern vom 11. Mai 2011 Erw. 10, publ. in: BlSchK 2013, 

S. 207; Décision de l’autorité supérieure de surveillance en matière LP du canton de Valais 
du 5 juillet 1985, publ. in: ZWR 1985, S. 315 ff.; Urteil der Rekurskommission des Kantons 
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Kommt ein Kaufinteressent trotz höherem Angebot nicht zum Zug, kann die 
Freihandverkaufsverfügung deswegen nicht angefochten werden. Den Gläubi-
gern bleibt nur die Möglichkeit, ihren Schaden gestützt auf Art. 5 SchKG ge-
genüber dem Staat geltend zu machen. Dem höchstbietenden Kaufinteressenten 
ist auch diese Möglichkeit verwehrt574. 

4. Beschwerdegegner 

Beschwerdegegner oder Gegenpartei ist immer das Vollstreckungsorgan, wel-
ches die öffentlichrechtliche Verfügung erlassen hat575. Dies kann beim Frei-
handverkauf speziell erscheinen, wenn beispielsweise ein Gläubiger den Be-
triebsverkauf an einen anderen Interessenten anficht und dieser entsprechend 
von der Beschwerde ungemein stärker betroffen ist als die verfügende Konkurs-
verwaltung. Einer solchen Situation kann insofern Rechnung getragen werden, 
als der Dritterwerber wenn nicht als Partei, immerhin als Verfahrensbeteiligter 
sein rechtliches Gehör wahren kann576. 

5. Beschwerdegründe 

Im Gegensatz zur Nichtigkeit ist keine qualifizierte Rechtsverletzung verlangt. 
Vielmehr kann, nebst der (normalen) Gesetzesverletzung, auch (nur) die Unan-
gemessenheit der Verfügung geltend gemacht werden577. Die Aufsichtsbehörde 
führt in diesen Fällen m.a.W. auch eine Ermessenskontrolle aus. Sie setzt ihr 
eigenes Ermessen an die Stelle jenes der verfügenden Behörde578.  

Insbesondere beim Freihandverkauf steht dem Vollstreckungsorgan ein erheb-
licher Ermessensspielraum zu, da im Gesetz nur die Voraussetzungen, nicht 

                                                        
Thurgau vom 8. Februar 1974, publ. in: BlSchK 1978, N 11 S. 48 f.; WALDER-BOHNER / 
FRITZSCHE (1993), § 47 FN 39; vgl. auch vorne N 196. 

574  Ein übergangener Kaufinteressent ist aber beschwerdelegitimiert, wenn ihm das Konkursamt 
die Gelegenheit zur Abgabe eines nochmaligen, höheren Angebots verbindlich versprochen 
hatte und dem nicht nachgekommen ist. Seine Beschwerdelegitimation ergibt sich aus dem 
Grundsatz von Treu und Glauben (für einen ähnlich gelagerten Fall vgl. Urteil des Oberge-
richts des Kantons Bern vom 11. Mai 2011 Erw. 12, publ. in: BlSchK 2013, S. 208 ff.). 

575  COMETTA / MÖCKLI, in: BSK SCHKG-I (2010), N 47 zu Art. 17; siehe jedoch den Hinweis 
auf die neue Praxis des Obergerichts Luzern von STAEHELIN, in: BSK SCHKG EB (2017), ad 
N 47 zu Art. 17. 

576  WALDER-BOHNER / FRITZSCHE (1984), § 8 N 17. 
577  Art. 17 Abs. 1 SchKG. 
578  AMONN / WALTHER (2013), § 6 N 17. 
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aber Inhalt und Verfahren geregelt sind579. Das Vollstreckungsorgan ist aber 
auch beim Freihandverkauf verpflichtet, ein für die Gläubiger möglichst güns-
tiges Ergebnis zu erzielen580. Der in der Freihandverkaufsverfügung festgelegte 
Preis muss insgesamt als fair erscheinen, was mit Beschwerde auf Angemes-
senheit überprüft werden kann581. Entsprechend kann eine Freihandverkaufs-
verfügung auch mit der Begründung angefochten werden, der Erlös sei zu tief, 
weil die Behörde nicht alle angesichts der konkreten Umstände (Wert des Ob-
jekts, Kosten, Vorhandensein weiterer potentieller Interessenten) zumutbaren 
Anstrengungen unternommen habe582.  

Typische Gesetzesverletzungen bei der Verwertung sind die Verletzung von 
Verfahrensvorschriften, namentlich auch der VZG. Wird beispielsweise ein Be-
trieb freihändig verkauft, ohne dass sämtlichen Gläubigern die Abgabe eines 
Höhergebots gemäss Art. 256 Abs. 3 SchKG ermöglicht wurde, ist die entspre-
chende Verfügung infolge Gesetzesverletzung anfechtbar. Ebenfalls anfechtbar 
ist der Zuschlag bei einer öffentlichen Steigerung, wenn der Schuldnerin vor-
gängig Ort und Zeit (vgl. Art. 125 Abs. 3 SchKG) nicht mitgeteilt wurden583 
oder die Steigerungsbedingungen keinen Hinweis auf das anwendbare BGBB 
enthielten584. Der Steigerungszuschlag oder die Freihandverkaufsverfügung 
kann sodann gestützt auf Willensmängel angefochten werden, und zwar auch 
dann, wenn die Behörde vorgängig keine Aufklärungspflichten verletzt585 und 
keine unzutreffenden Angaben betreffend das Kaufobjekt macht586. Der Wil-
lensmangel für sich alleine ist ausreichend587. Einen besonderen Willensmangel 
zum Gegenstand hat Art. 230 OR, wonach eine öffentliche Steigerung ange-
fochten werden kann, wenn die Versteigerung aufgrund eines widerrechtlichen 

                                                        
579  Vgl. vorne N 194. 
580  Art. 134 Abs. 1 SchKG analog. Vgl. vorne N 196. 
581  Urteil des Obergerichts des Kantons Zürich PS120211 vom 13. Dezember 2012 Erw. 5.2.3. 
582  Urteil des Bundesgerichts 5A_108/2016 vom 29. April 2016 Erw. 3.2.; STAEHELIN (2005), 

S. 404; a.A. LORANDI (1993), S. 200. 
583  BGE 106 III 21. 
584  BGE 128 III 339 Erw. 5.a). 
585  So in BGE 79 III 114. An der Gant selber liess es der Gantleiter freilich „an der nach den 

Umständen gebotenen Pflicht zur Aufklärung des Gantpublikums fehlen“ (BGE 79 III 114 
Erw. 2). 

586  So in BGE 95 III 21. Vgl. zu diesem umstrittenen Entscheid vorne N 212 ff. Im Urteil des 
Bundesgerichts vom 16. Juli 2007 5A_219/2007 Erw. 2 wurde das Vorliegen eines Grundla-
genirrtums betreffend das Lastenverzeichnis bei einer öffentlichen Steigerung mangels Er-
kennbarkeit für die Gegenpartei verneint. 

587  STAEHELIN (2005), S. 403 mit Hinweis auf BGE 129 III 363. 
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oder sittenwidrigen Täuschungsmanövers (pactum de licitando resp. pactum de 
non licitando) beeinflusst wird588.  

6. Beschwerdefrist 

a. Relative Frist 

Die Beschwerde ist innerhalb von zehn Tagen589 ab Kenntnis der Verfügung, 
d.h. ab Kenntnis des Freihandverkaufs resp. der öffentlichen Steigerung, bei der 
Aufsichtsbehörde einzureichen590. 

b. Absolute Frist 

Art. 132a SchKG beschränkt diese relativen Beschwerdefristen im Interesse der 
Rechtssicherheit auf ein Jahr ab der Verwertung, mithin ein Jahr nach dem Zu-
schlag bei der öffentlichen Steigerung591 resp. dem Erlass der Freihandver-
kaufsverfügung592. 

Wird ein Betrieb mittels Freihandverkauf verwertet, wird die Freihandverkaufs-
verfügung regelmässig unter Suspensivbedingungen erlassen resp. von den Par-
teien unterzeichnet und später vollzogen593. Damit stellt sich die Frage, ob die 
Jahresfrist ab Unterzeichnung oder ab Vollzug oder, je nach Vereinbarung in 
der Freihandverkaufsverfügung, gar noch früher, beispielsweise ab Konkurser-
öffnung, zu laufen beginnt.  

Zur Beantwortung dieser Frage sind grundsätzliche sachenrechtliche Prinzipien 
heranzuziehen. Eine rückwirkende Übertragung des Eigentums an einer Sache, 

                                                        
588  SCHMIDLIN, in: BK OR (2013), N 144 ff. zu Art. 28; JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN 

(2006), N 8 zu Art. 132a SchKG. 
589  Es handelt sich auch hierbei um eine Verwirkungsfrist, welche als solche nicht erstreckbar ist 

(Art. 31 SchKG i.V.m. Art. 144 Abs. 1 ZPO), vgl. COMETTA / MÖCKLI, in: BSK SCHKG-I 
(2010), N 50 zu Art. 17. 

590  Art. 17 Abs. 1 - 3 SchKG. Beschlüsse der ersten Gläubigerversammlung im Konkurs müssen 
aufgrund der besonderen Dringlichkeit innerhalb von fünf Tagen ab Kenntnis des Beschlusses 
mittels Beschwerde bei der Aufsichtsbehörde angefochten werden (Art. 239 Abs. 1 SchKG). 

591  JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (2006), N 10 zu Art. 132a SchKG. 
592  LORANDI (1993), S. 204. 
593  Eine typische Bedingung ist, dass kein Gläubiger ein höheres Angebot gemäss Art. 256 Abs. 3 

SchKG einreicht. 
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einem Grundstück oder einer Forderung ist ausgeschlossen594. Sieht die Frei-
handverkaufsverfügung vor - was zulässig ist -, dass der Erwerber den Betrieb 
mit Wirkungen per Unterzeichnung oder gar per Konkurseröffnung übernimmt, 
so hat dies lediglich obligatorischen Charakter inter partes595. Unabhängig von 
der konkreten Ausgestaltung der Freihandverkaufsverfügung betreffend Beginn 
der Wirkungen des Betriebsverkaufs ist die Verwertung mit dem Eigentums-
übergang vollendet. Der Eigentumsübergang ist daher als der für den Beginn 
der Frist gemäss Art. 132a SchKG relevante Zeitpunkt zu betrachten. Geht das 
Eigentum gestützt auf die Freihandverkaufsverfügung erst post Vollzug über596, 
gilt die Verwertung erst zu diesem Zeitpunkt als vollendet, welcher wiederum 
der für den Beginn des Fristenlaufs relevante Moment darstellt. 

c. Schranken der Anfechtbarkeit 

Während eines Jahres muss der Erwerber mit einer Anfechtung und dem Entzug 
des Eigentums am erworbenen Objekt rechnen597. Er kann sich vor Ablauf die-
ser Frist nicht auf seinen guten Glauben berufen598, und zwar auch nicht in Be-
zug auf das Eigentum der Schuldnerin an der an einer öffentlichen Steigerung 
oder mittels Freihandverkauf erworbenen Sache oder Grundstücks599.  

Dies ist angesichts der besonderen Verhältnisse bei einer Zwangsvollstreckung 
gerechtfertigt: Erstens sind bei einer insolventen Gesellschaft Maschinen, Au-
tos etc. regelmässig geleast, womit für den guten Glauben des Erwerbers wenig 
Raum bleibt. Der Erwerber muss das Risiko eines Drittanspruchs gewissermas-
sen einkalkulieren oder - wenn es für ihn derart zentral ist- eine besondere Zu-
sicherung verlangen600. Zweitens sind die Eigentumsverhältnisse für die Kon-
kursverwaltung - zumindest in grösseren Fällen - nicht rasch überblickbar. 
Könnte unter diesen Umständen ein gutgläubiger Erwerb stattfinden, würden 

                                                        
594  VON TUHR / PETER (1979), S. 153; OLGIATI (2008), S. 70 ff. m.w.H. 
595  OLGIATI (2008), S. 70 und 82. 
596  Dies ist im Gegensatz zur rückwirkenden Übertragung grundsätzlich zulässig (OLGIATI 

(2008), S. 70 ff.). 
597  Art. 132a Abs. 3 SchKG; BGE 106 III 23 Erw. 2.a). 
598  LORANDI (1993), S. 204. Könnte sich der Erwerber auf seinen guten Glauben berufen, müsste 

er sich eine Rückgängigmachung des Verkaufs nicht gefallen lassen. Damit verlöre die Be-
schwerde jeden praktischen Zweck und wäre unzulässig. 

599  So aber der Vorschlag von RUTZ / ROTH, in: BSK SCHKG-I (2010), N 13 zu Art. 132a. 
600  Vgl. zu den besonderen Zusicherungen vorne N 210 ff. 
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die berechtigten Interessen des rechtmässigen Eigentümers über Gebühr strapa-
ziert601.  

Eine Anfechtung ist jedoch nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung auch 
vor Ablauf der Jahresfrist bereits ausgeschlossen, wenn der Erwerber die Sache 
inzwischen an einen gutgläubigen Dritten weiterverkauft hat602. Da dessen guter 
Glaube geschützt ist (was m.E. auch dann gelten muss, wenn der Dritte weiss, 
dass die Sache vorgängig im Rahmen einer Zwangsverwertung erworben 
wurde), kann der Verkauf nicht mehr rückgängig gemacht werden, womit das 
Beschwerdeverfahren jeden praktischen Zweck verliert603. 

7. Rechtsmittel 

Sofern der betroffene Kanton zwei Aufsichtsbehörden kennt, kann der Ent-
scheid der unteren Aufsichtsbehörde gemäss Art. 18 SchKG innert zehn Tagen 
an die obere kantonale Aufsichtsbehörde weitergezogen werden. Das zweite 
kantonale Verfahren ist - wie das vorangehende - grundsätzlich kostenlos und 
führt zu keinen Parteientschädigungen604. 

Der Entscheid der oberen resp. einzigen kantonalen Aufsichtsbehörde kann - 
unabhängig vom Streitwert - mit Beschwerde in Zivilsachen nach Art. 72 ff. 
BGG ans Bundesgericht weitergezogen werden605. Im Unterscheid zu den kan-
tonalen Verfahren ist das Verfahren vor Bundesgericht kostenpflichtig; der Be-
schwerdeführer hat einen Kostenvorschuss zu leisten und die obsiegende Partei 
erhält eine Entschädigung für das bundesgerichtliche Verfahren606. 

                                                        
601  Das passiert genau in den USA, wo aufgrund der sog. Per Se Rule mit dem Vollzug praktisch 

und rechtlich nichts mehr dagegen unternommen werden kann (vgl hinten N 962 ff.). 
602  Urteil des Bundesgerichts 5A_27/2013 vom 22. März 2013 Erw. 1.1; BGE 107 III 20 Erw. 3; 

BGE 106 III 21 Erw. 2.c), BGE 73 III 139 Erw. 2; vgl. auch BGE 106 III 79 Erw. 5. 
603  Vgl. dazu auch vorne N 245. 
604  Art. 20a Abs. 2 Ziff. 5 SchKG, Art. 61 Abs. 2 lit. a. und 62 Abs. 2 GebV. 
605  Vgl. Art. 72 Abs. 2 lit. a. und 74 Abs. 2 lit. c. BGG. 
606  Anwendbar sind bezüglich Kosten- und Parteientschädigung Art. 62 - 68 BGG. Vgl. LE-

VANTE, in: BSK SCHKG-I (2010), N 95 ff. zu Art. 19. 
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C. Folgen von Nichtigkeit und erfolgreicher Anfechtung 

1. Allgemeines 

Die nichtige öffentlichrechtliche Verfügung ist von Anfang an ungültig und wir-
kungslos (ex tunc)607. Das Eigentum am verkauften Betrieb ist rechtlich nie auf 
den Erwerber übergegangen. Die Feststellung der Nichtigkeit hat bloss dekla-
ratorische Bedeutung.  

Wird ein Zuschlag einer öffentlichen Steigerung oder eine Freihandverkaufs-
verfügung erfolgreich angefochten und aufgehoben, so hat dies zur Folge, dass 
das Eigentum mit Wirkung ex tunc an den ursprünglichen Eigentümer zurück-
fällt608. Anders als bei Vorliegen einer nichtigen Freihandverkaufsverfügung 
resp. eines nichtigen Zuschlags ist der Erwerber tatsächlich Eigentümer gewor-
den. Im einen wie im anderen Fall sind die ursprünglichen Verhältnisse wieder-
herzustellen, d.h. der Erwerber ist so zu stellen, wie wenn die öffentliche Stei-
gerung resp. der Freihandverkauf nie stattgefunden hätte. Der Erwerber hat das 
Objekt im Zustand zurückzugeben, wie er es erworben hat und er erhält den 
bezahlten Kaufpreis erstattet609.  

Bei einem ersteigerten Fahrrad mag diese Wiederherstellung des ursprüngli-
chen Zustandes (sog. Rückabwicklung) relativ einfach zu bewerkstelligen sein. 
Die Rückabwicklung einer komplexen Organisation wie eines Betriebs hinge-
gen, vor allem wenn sie erst nach einer gewissen Zeit erfolgen soll, stellt einen 
überaus komplexen Vorgang dar. In der Zwischenzeit wurden u.U. bereits die 
Medien und wichtige Kunden über die Akquisition und Weiterführung des Be-
triebs informiert, Mitarbeiter entlassen, einzelne Verträge gekündigt und neue 
eingegangen, Maschinen und Patente veräussert sowie Tochtergesellschaften 
fusioniert. Die Widerherstellung des ursprünglichen Zustands ist in diesem Fall 
illusorisch. 

                                                        
607  Vgl. dazu vorne N 237. 
608  AMONN / WALTHER (2013), § 6 N 74. 
609  GILLIÉRON (2000), N 51 zu Art. 132a SchKG; BGE 39 I 445 Erw. 4. 
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2. Rückabwicklung des Betriebsverkaufs 

a. Grundsatz: Praktischer Verfahrenszweck 

Eine Beschwerde ist, wie gesehen, nur zulässig, sofern ein Zurückkommen auf 
die angefochtene Verfügung noch möglich ist, ansonsten auf die Beschwerde 
mangels praktischen Verfahrenszwecks nicht einzutreten ist610. Die Frage, ob 
eine Rückabwicklung noch möglich ist, ist deshalb bei jeder Anfechtung eines 
Betriebsverkaufs von zentraler Bedeutung611. 

Zwischen dem klassischen Beispiel des Totalverkaufs an einen gutgläubigen 
Dritten (Rückabwicklung ausgeschlossen) und der Situation, in der der Betrieb 
unverändert belassen wurde (Rückabwicklung möglich), dürfte es aber zahlrei-
che Konstellationen geben, in denen unklar ist, ob nun eine Rückabwicklung 
noch möglich ist. Damit stellt sich die Frage, wo die Grenze zu setzen ist resp. 
ab welcher konkreten Schwelle eine Rückabwicklung ausgeschlossen ist.  

Immerhin dürfte klar sein, dass nicht bereits der Weiterverkauf von Handelswa-
ren oder vom Betrieb zum Verkauf hergestellte Produkte eine Rückabwicklung 
ausschliesst, da der Erlös an deren Stelle tritt (sog. Surrogat)612 und dieser ohne 
weiteres (zusammen mit den noch vorhandenen Aktiven) zurückgegeben wer-
den kann. Auch klar ist, dass die Vornahme eines Weiterverkaufs nur um diesen 
„dingfest“ zu machen, beispielsweise der Weiterverkauf an eine Konzerngesell-
schaft oder eine nahestehende Person, eine Rückabwicklung nicht ausschliesst. 
In einer solchen Konstellation gilt der Zweiterwerber nicht als gutgläubig613.  

                                                        
610  Vgl. dazu vorne N 245 und 260. 
611  Beispiel eines erfolgreich angefochtenen Betriebsverkaufs mit angeordneter 

Rückabwicklung: Décision de la Commission de surveillance des Offices des poursuites et 
des faillites de Genève du 4 août 2006 DCSO/487/06 Erw. 1.c. („Une annulation de la vente 
impliquerait que les parties au contrat se rétrocèdent réciprociquement les prestations qu’elles 
ont échangées; et cela apparaît encore possible.“) und Erw. 9.b. („L’annulation de la vente 
litigieuse implique que l’Office doit agir en vue de la rétrocession des actifs cédés […].“). 

612  VON TUHR / PETER (1979), S. 503; SCHULIN, in: BSK OR-I (2015), N 4 zu Art. 64; SCHWEN-

ZER (2016), N 58.05. 
613  BGE 73 III 139 Erw. 1; BGE 107 III 20 Erw. 3. 
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b. Umsetzung 

(i) Rückgabe der noch vorhandenen Aktiven 

Wie dargestellt bewirkt der Zuschlag bei der öffentlichen Steigerung wie auch 
der Erlass der Freihandverkaufsverfügung ohne weiteres den Übergang des Ei-
gentums am Betrieb. Etwaige Verfügungsgeschäfte wie die Übergabe der Sa-
chen, Grundbuch- oder Registereinträge sowie Anzeigen an Drittschuldner sind 
zwar vorzunehmen, haben aber bloss deklaratorische Wirkung614. Dasselbe gilt 
- einfach in umgekehrter Richtung - bei Nichtigkeit oder Aufhebung. Der Er-
werber hat den Betrieb samt und sonders zurück zu übertragen und alle dekla-
ratorischen Verfügungsgeschäfte vorzunehmen resp. dabei zu kooperieren. Das 
Eigentum war von Anfang an nie beim Erwerber (bei Nichtigkeit) resp. fällt mit 
Wirkung ex tunc an die Veräusserin zurück (bei erfolgreicher Anfechtung). 

Bei einem Betriebskauf muss für jedes Aktivum gesondert entschieden werden, 
ob es noch rückübertragen resp. rückzediert werden kann. Aktiven können in 
der Zwischenzeit etwa gebraucht, verkauft, zerstört, verschenkt werden oder 
durch Zufall untergehen. Sofern möglich ist jedoch eine Rückübertragung resp. 
Rückzession an die Konkursmasse vorzunehmen. 

(ii) Erstattung des Kaufpreises 

Falls für jedes Aktivum (resp. alle Aktiven derselben Gattung) ein individueller 
Preis vereinbart worden ist, gibt der Erwerber die noch vorhandenen Aktiven 
zurück und erhält den dafür bezahlten Kaufpreis erstattet615. Für die bereits ver-
äusserten Waren tritt der Erlös an deren Stelle, der mit dem Anspruch auf Rück-
erstattung des Kaufpreises verrechnet werden kann616. Auch der Kaufpreis für 
inzwischen gutgläubig zerstörte, verschenkte oder durch Zufall untergegangene 
Waren muss dem Erwerber erstattet werden. Da der Erwerb ex tunc aufgehoben 
wird, trägt diesen Schaden die Konkursmasse. 

Falls lediglich ein Gesamtpreis vereinbart wurde, hat der Erwerber Anspruch 
auf den bezahlten Gesamtpreis, abzüglich des aus dem Weiterverkauf generier-
ten Erlöses. 

                                                        
614  Vgl. vorne N 113 sowie betreffend die öffentliche Steigerung N 185 ff. resp. betreffend den 

Freihandverkauf N 199 f. 
615  JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (2006), N 9 zu Art. 132a SchKG. 
616  Zur Frage, was bei einem Mehr- oder Mindererlös geschieht siehe sogleich N 281 ff. 
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c. Problemfelder 

(i) Mögliche neue Erwerber haben nur Interesse am Gesamtpaket 

In vielen Fällen dürfte eine teilweise Rückabwicklung wie eben beschrieben 
zwar praktisch umsetzbar sein, jedoch mit Verlusten für die Konkursmasse und 
damit die Gläubiger einhergehen, da für neue potentielle Erwerber nur das Ge-
samtpaket interessant ist. Infolge der nunmehr fehlenden weil nicht rücküber-
tragbaren Aktiven, erfolgter Entlassungen oder sonstiger Vertragsauflösungen 
sowie des durch die Rückabwicklung entstandenen (Reputations-)Schadens 
wird ein neuerlicher Verkauf wenn nicht verunmöglicht, so doch regelmässig 
einen negativen Einfluss auf den noch erzielbaren Preis ausüben.  

(ii) Fehlende Kooperation des Erwerbers 

Als weiteres Problem kommt hinzu, dass der Erwerber bei der Rückabwicklung 
kooperieren muss. Insbesondere muss er die sachenrechtlichen Verfügungsge-
schäfte vornehmen (auch wenn er sein Eigentum ex tunc verlor617). 

Immerhin dürfte bei Schweizer Erwerbern die Rückabwicklung zumindest 
rechtlich durchsetzbar sein, da die Aufsichtsbehörde die deklaratorischen Ver-
fügungsgeschäfte anordnen kann (Herausgabe von Fahrnis, Löschung im 
Grundbuch, Anzeige an Drittschuldner)618.  

Handelt es sich beim Erwerber jedoch um einen Ausländer, ist die Rechtsdurch-
setzung ungemein komplizierter und oftmals mit erheblichen Verzögerungen 
verbunden. Da ein Zweiterwerber das Risiko von jahrelangen und ungewissen 
Prozessen im Ausland kaum wird tragen wollen619, kann ein nicht kooperieren-
der Ausländer eine Rückabwicklung praktisch verunmöglichen620. So hat auch 

                                                        
617  Vgl. vorne N 269. 
618  GILLIÉRON (2000), N 51 zu Art. 132a SchKG ; JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN 

(2006), N 9 zu Art. 132a SchKG; BGE 53 III 145 Erw. 2 und 3 (betreffend eine Versteige-
rung); das Gesagte gilt zweifelsohne - entgegen dem mittlerweile überholten BGE 106 III 79 
Erw. 7 (vgl. BGE 128 III 104 Erw. 3 i.f.) - nicht nur für die öffentliche Steigerung, sondern 
auch für den Freihandverkauf.  

619  Das Risiko darf keinesfalls von den Gläubigern getragen werden müssen, siehe sogleich 
N 279 f. 

620  Gemäss einem Entscheid des Obergerichts des Kantons Zürich kann aber die Tatsache, dass 
der Freihandverkauf in einer Schweizer Anwaltskanzlei vollzogen wurde, als Indiz für eine 
Kooperation des ausländischen Erwerbers bei einer Rückabwicklung angesehen werden (Ur-
teil des Obergerichts des Kantons Zürich PS 120211 vom 13. Dezember 2012 Erw. 3.3 i.f.). 
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das Bundesgericht bei einem Notverkauf von u.a. Immaterialgüterrechten aus 
einer Konkursmasse festgehalten, dass eine Rückabwicklung „im Prinzip nicht 
mehr erfolgen kann“, weil die Rechtsdurchsetzung der Rückübertragung aus 
dem Ausland praktisch nicht zu bewerkstelligen sei621. 

d. Wann ist eine Rückabwicklung noch möglich? 

Für die eingangs gestellte Frage, ab welcher konkreten Schwelle eine Rückab-
wicklung (trotz teilweiser Veräusserung an gutgläubige Dritte und weiteren 
nicht rückgängig machbaren Tatsachen) noch möglich ist, ist m.E. einzig auf 
den beim Weiterverkauf des Betriebs erzielbaren Erlös abzustellen:  

Ist ein Neuerwerber bereit, den infolge der Rückabwicklung reduzierten und 
geschädigten Betrieb zu einem Preis zu übernehmen, der die an den Ersterwer-
ber zu erstattende Zahlung deutlich übersteigt (wozu sich der Neuerwerber ver-
bindlich zu verpflichten und entsprechende Sicherheiten zu leisten hat), so ist 
die Rückabwicklung möglich622.  

Ist dies jedoch nicht der Fall, muss eine Rückabwicklung ausgeschlossen sein, 
weil ansonsten letztlich die Gläubiger für die Rückabwicklung aufkommen 
müssten resp. deren Folgen tragen würden. 

Dieses Ergebnis steht nicht in Widerspruch zu BGE 106 III 21, wonach nicht 
leichthin auf eine Wiederholung der öffentlichen Steigerung verzichtet werden 
kann, nur weil u.U. der Erlös tiefer ausfallen könnte. Im Gegenteil müsse bei 
Verfahrensfehlern die öffentliche Steigerung grundsätzlich wiederholt werden, 
wobei „il faut assumer le risque que le produit soit inférieur“623. Einerseits war 
das fragliche Objekt (ein Motorboot) in der Zwischenzeit nicht weiterveräussert 
worden, so dass eine vollständige Rückabwicklung, zumal innerhalb eines Mo-
nats nach der Versteigerung, ohne weiteres möglich schien. Andererseits schien 

                                                        
621  Urteil des Bundesgerichts 5A_27/2013 vom 22. März 2013 Erw. 1.2 und 1.3. Letztlich konnte 

das Bundesgericht die Frage, ob eine Rückabwicklung im konkreten Fall möglich gewesen 
wäre, allerdings offen lassen. 

622  Ein Schulbeispiel findet sich im Urteil der kantonalen Aufsichtsbehörde für Schuldbetreibung 
und Konkurs des Kantons St. Gallen vom 22. November 1999, publ. in: BlSchK 2000, 
S. 65 ff.: Infolge der zwischen Vollzug und Anordnung der Rückabwicklung vergangenen 
knapp drei Monate konnte nicht mehr der gleiche Wertgegenstand in die Konkursmasse rück-
übertragen werden (für die fraglichen 9000 Hühner bedeuteten drei Monate „einen nicht un-
erheblichen Teil ihrer Lebensdauer“). Da jedoch selbst unter Berücksichtigung dieses erheb-
lichen Wertverlusts ein „substantiell besseres Verwertungsergebnis als das erzielte“ erwartet 
werden konnte, wurde der Freihandverkauf aufgehoben (vgl. zit. Urteil S. 68 i.f.). 

623  BGE 106 III 21 Erw. 2.c). 
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das Interesse der Gläubiger an einem möglichst hohen Erlös nicht tangiert (es 
handelte sich nicht um eine Generalexekution, sondern um eine Betreibung auf 
Pfandverwertung, wobei der betreibende Gläubiger sich am Beschwerdeverfah-
ren nicht beteiligte). Unter den gegebenen Umständen gewichtete das Bundes-
gericht das Interesse des Schuldners an einem korrekten Verfahrensablauf (m.E. 
zu Recht) höher als jenes des Erwerbers am Erhalt des Eigentums624. Sobald die 
Interessen der Gläubigergesamtheit tangiert sind, muss das Pendel jedoch auf 
die andere Seite schwenken. 

3. Mehrwertabschöpfung des weiterverkauften Betriebs oder 
Betriebsteils 

a. Ausgangslage 

Hat der Erwerber, bevor die Nichtigkeit des Zuschlags oder der Freihandver-
kaufsverfügung festgestellt oder die öffentlichrechtliche Verfügung aufgehoben 
worden ist, gewisse Gegenstände an einen gutgläubigen Dritten weiterveräus-
sert, tritt grundsätzlich der Erlös an die Stelle der Sache und dieser ist mit der 
Forderung auf Rückerstattung des Kaufpreises zu verrechnen625. Soweit ersicht-
lich äussert sich niemand zur Frage, wie es sich verhält, wenn der Weiterverkauf 
nicht zum selber bezahlten Preis, sondern zu tief (mit Verlust) oder mit Gewinn 
erfolgt626. 

Ähnliche Szenarien sind auch ausserhalb von Insolvenzverfahren denkbar, wes-
halb eine analoge Anwendung der entsprechenden Regelung im OR zu prüfen 
ist. Wer gestützt auf einen nichtigen Vertrag Leistungen erbringt, kann diese 
grundsätzlich mittels Kondiktion zurückfordern627. Dasselbe gilt auch auf dem 
Gebiet des öffentlichen Rechts. Führt eine nichtige oder aufgehobene öffent-
lichrechtliche Verfügung zu einer Vermögensvermehrung, kommt ein Berei-
cherungsausgleich in Betracht628. 

                                                        
624  BGE 106 III 21 Erw. 2.c). 
625  Vgl. vorne N 271. 
626  BGE 53 III 145 lag ein Weiterverkauf mit Gewinn nach einer öffentlichen Steigerung zu-

grunde, allerdings war die Herausgabe des Nettoerlöses vor Bundesgericht nicht Streitgegen-
stand. In jenem Fall war der Zweiterwerber kaum gutgläubig, handelte es sich doch um den 
betriebenen Schuldner selbst. 

627  Art. 62 ff. OR; BGE 90 II 34 Erw. 5. 
628  SCHULIN, in: BSK OR-I (2015), N 2 zu Art. 62. 
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b. Prüfung eines bereicherungsrechtlichen Anspruchs 

(i) Voraussetzungen 

Die Voraussetzungen eines bereicherungsrechtlichen Anspruchs dürften bei ei-
nem Weiterverkauf über dem anlässlich der öffentlichen Steigerung oder ge-
mäss Freihandverkaufsverfügung bezahlten Preis regelmässig gegeben sein: 

Verlangt sind einerseits eine Bereicherung (Erzielung eines Weiterverkaufsge-
winns) und andererseits eine Entreicherung. Nach der herrschenden Lehre und 
Rechtsprechung ist allerdings keine unmittelbare Vermögensverschiebung zwi-
schen Bereicherungsgläubiger (konkret wäre das die Konkursmasse) und Berei-
cherungsschuldner (Erwerber) verlangt629. Erforderlich ist lediglich ein Sach-
zusammenhang zwischen Bereicherung und Entreicherung630. Ein solcher 
Sachzusammenhang dürfte aufgrund der öffentlichen Steigerung oder der Frei-
handverkaufsverfügung gegeben sein. Schliesslich muss die Leistung ohne 
Grund erfolgt sein. Auch dieses Kriterium ist regelmässig erfüllt, hat doch bei 
Nichtigkeit ein Grund nie bestanden resp. fällt der Grund bei Aufhebung des 
Zuschlags oder der Freihandverkaufsverfügung ex tunc dahin631.  

(ii) Rechtsfolge: Erstattung (lediglich) des bezahlten Preises 

Die Bereicherung ist in vollem Umfang auszugleichen632, d.h. der Erwerber hat 
grundsätzlich die vom gutgläubigen Dritterwerber erhaltene Gegenleistung zu 
erstatten633. Im Gegenzug erhält er den Zuschlagspreis resp. den gemäss Frei-
handverkaufsverfügung vereinbarten Kaufpreis erstattet. Erfolgte die Weiter-
veräusserung mit Gewinn, kommt dies de facto einer Gewinnabschöpfung 
gleich, wozu das Bereicherungsrecht keine Hand bietet634. Bei einem Weiter-
verkaufsgewinn ist daher bloss Wertersatz zu leisten635. Wertersatz ist immer in 

                                                        
629  BGE 129 III 422 Erw. 4 m.w.H.; SCHWENZER (2016), N 55.09 und 57.10. 
630  SCHULIN, in: BSK OR-I (2015), N 9 zu Art. 62. 
631  SCHWENZER (2016), N 56.04. 
632  GAUCH / SCHLUEP / SCHMID (2014), N 1516. 
633  SCHULIN, in: BSK OR-I (2015), N 22 zu Art. 62. 
634  GAUCH / SCHLUEP / SCHMID (2014), N 1517c; SCHULIN, in: BSK OR-I (2015), N 22 zu 

Art. 62; SCHWENZER (2016), N 59.16 f. 
635  So explizit SCHWENZER (2016), N 58.05; SCHULIN, in: BSK OR-I (2015), N 22 zu Art. 62; 

ähnlich VON TUHR / PETER (1979), S. 503 und insbesondere FN 18, allerdings mit der Ein-
schränkung, dass der Weiterverkaufsgewinn herauszugeben ist, wenn der Bereicherungsgläu-
biger denselben Gewinn auch hätte erzielen können. A.A. BGE 71 II 90 Erw. 5 (kritisiert bei 
VON TUHR / PETER (1979), FN 18 S. 503). 

 

283 

284 

285 



Nichtigkeit und Anfechtbarkeit 

115 

der Höhe des objektiven, d.h. des Verkehrs- oder Marktwerts zu leisten636, wo-
bei die Tatsache, dass der Erwerb im Rahmen eines Zwangsvollstreckungsver-
fahrens stattgefunden hat, zu berücksichtigen ist. 

Beim massgebenden objektiven Wert handelt es sich folglich um den anlässlich 
der öffentlichen Steigerung oder im Rahmen des Freihandverkaufs bezahlten 
Preis. Ist Wertersatz zu leisten, kann nur der tatsächlich bezahlte Preis massge-
bend sein. Keinesfalls kann mit der Begründung, der Verkehrswert (ausserhalb 
eines Insolvenzverfahrens) sei höher als der effektiv bezahlte Preis, ein höherer 
Ersatz verlangt werden, was wiederum einer (teilweisen) Gewinnabschöpfung 
gleichkäme. Natürlich impliziert (oder vielmehr beweist) die Tatsache, dass ein 
Weiterverkaufsgewinn erzielt wurde637, dass das fraglich Objekt bei einem Ver-
kauf ausserhalb eines Insolvenzverfahrens tatsächlich mehr Erlös erzielen kann. 
Nach dem Gesagten muss dies irrelevant sein. 

c. Prüfung eines Anspruchs nach Geschäftsführung ohne Auftrag 

(i) Voraussetzungen 

Als mögliche Anspruchsgrundlage für die Herausgabe des Weiterverkaufsge-
winns verbleibt damit einzig Art. 423 OR (sog. unechte Geschäftsführung ohne 
Auftrag oder Geschäftsanmassung)638. Mit der h.L. und der neusten Rechtspre-
chung ist davon auszugehen, dass nur bei Bösgläubigkeit des Weiterverkäufers 
eine Geschäftsanmassung überhaupt in Frage kommt639. Der Weiterverkäufer 
ist bösgläubig640, wenn ihm die Nichtigkeit oder Anfechtbarkeit der öffentlich-
rechtlichen Verfügung bekannt war oder hätte bekannt sein müssen oder sie in 
seiner Person oder seinem Verhalten gründet641. Theoretisch muss der Erwerber 
innerhalb der ersten zwölf Monate stets mit einer Anfechtung rechnen642. Diese 

                                                        
636  SCHWENZER (2016), N 58.09. 
637  Ohne Weiterverkaufsgewinn stellt sich die Frage der Gewinnabschöpfung nicht. 
638  GAUCH / SCHLUEP / SCHMID (2014), N 1517c. 
639  BGE 129 III 422 Erw. 4; BGE 126 III 69 Erw. 2.a) ff.; Urteil des Bundesgerichts 4C.290/2005 

vom 12. April 2006 Erw. 3.1.; SCHWENZER (2016), N 59.17; SCHMID, in: ZK OR (1993), 
N 21 ff., insbesondere 34 ff. zu Art. 423; WEBER, in: BSK OR-I (2015), N 8 zu Art. 423; a.A. 
HONSELL (2010), S. 347. 

640  Vgl. zum Begriff der Bösgläubigkeit generell SCHMID, in: ZK OR (1993), N 22 ff. zu Art. 423 
m.w.H. 

641  Dieselben Kriterien sind relevant für die Frage, ob eine nichtige öffentlichrechtliche Verfü-
gung auch nach Ablauf von zwölf Monaten (analog Art. 132a Abs. 3 SchKG) als geheilt be-
trachtet werden kann. Die Interessenlage ist durchaus vergleichbar. Vgl. dazu vorne N 242. 

642  Vgl. vorne N 258. 
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Tatsache allein reicht für eine Bösgläubigkeit selbstverständlich nicht aus. Viel-
mehr muss resp. müsste er konkrete Beschwerdegründe für eine potentielle An-
fechtung kennen643. Alles andere käme de facto einem Veräusserungsverbot 
während der ersten zwölf Monate ab Erwerb gleich.  

Objektive Voraussetzungen der Geschäftsanmassung i.S.v. Art. 423 OR sind - 
nebst der zentralen Bösgläubigkeit - die Besorgung eines fremden Geschäfts 
(Weiterverkauf des Betriebs) im eigenen Interesse. Verlangt sind sodann ein 
widerrechtlicher Eingriff in das Vermögen des Geschäftsherrn (Verkauf frem-
den Eigentums) sowie Kausalität zwischen dem Fremdgeschäft und dem Ge-
winn644. Typische Beispiele einer Geschäftsanmassung i.S.v. Art. 423 OR sind 
die unerlaubte Veräusserung einer anvertrauten Sache durch den Mieter, eines 
Faustpfandes durch den Pfandgläubiger oder einer retinierten Sache durch den 
Retentionsgläubiger645. Entsprechend muss auch beim Weiterverkauf eines Be-
triebs durch den zum Zeitpunkt des Weiterverkaufs (bösgläubig) nicht Ver-
kaufsberechtigten eine Geschäftsanmassung vorliegen. Die Sachverhalte sind 
durchaus vergleichbar. 

(ii) Rechtsfolge: Herausgabe des Netto-Weiterveräusserungsgewinns 

Sind die Voraussetzungen einer Geschäftsanmassung erfüllt, hat der Erwerber 
den gesamten Netto-Weiterveräusserungsgewinn herauszugeben646. Zudem un-
terliegt er der verschärften Haftung gemäss Art. 420 OR. 

Beim Netto-Weiterveräusserungsgewinn handelt es sich um den „Bruttogewinn 
plus Zinsen minus Aufwendungen647“, d.h. Weiterverkaufspreis abzüglich des 
an der öffentlichen Steigerung oder gemäss Freihandverkaufsverfügung bezahl-
ten Preises minus der mit dem Weiterverkauf zusammenhängenden Aufwen-
dungen (Gestehungskosten). Mit SCHMID ist davon auszugehen, dass - vor dem 
Hintergrund der Bösgläubigkeit des Weiterveräusserers - Aufwendungen nur 
zurückhaltend abzugsfähig sind, er mithin kein eigenes Honorar abziehen kann 
und auch etwaige unnütze Ausgaben zu seinen Lasten gehen648.  

                                                        
643 Beschwerdegründe sind Gesetzesverletzungen und Unangemessenheit, vgl. dazu vorne 

N 251 ff. 
644 Vgl. WEBER, in: BSK OR-I (2015), N 5 ff. zu Art. 423. 
645  Beispiele bei SCHMID, in: ZK OR (1993), N 70 zu Art. 423. 
646  BGE 129 III 422 Erw. 4.; SCHMID, in: ZK OR (1993), N 95 zu Art. 423; SCHULIN, in: BSK 

OR-I (2015), N 4a zu Art. 64; WEBER, in: BSK OR-I (2015), N 14 zu Art. 423. 
647  SCHMID, in: ZK OR (1993) N 102 zu Art. 423. 
648  SCHMID, in: ZK OR (1993) N 116 ff. zu Art. 423 m.w.H. 
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d. Ergebnis 

Zusammenfassend ergibt sich folgendes: Ist sich der Weiterverkäufer seiner un-
sicheren Stellung als Eigentümer bewusst und verkauft er trotzdem (oder gerade 
deswegen) den Betrieb oder einzelne Aktiven weiter, hat er einen etwaigen Ver-
äusserungsgewinn u.U. gestützt auf Art. 423 Abs. 1 OR herauszugeben. Der 
gutgläubige Weiterveräusserer hingegen schuldet lediglich Wertersatz gemäss 
Art. 62 OR, womit ihm der Netto-Veräusserungserlös zusteht649. 

Denkbar ist sodann, dass der Erwerber bei der Weiterveräusserung einen Ver-
lust erfährt, d.h. unter dem Zuschlagspreis resp. Preis gemäss Freihandverkaufs-
verfügung an einen gutgläubigen Dritten verkauft. Ist der Erwerber gutgläubig, 
muss er lediglich den vom Dritten erhaltenen Preis erstatten650. Bei Bösgläubig-
keit wird er aufgrund Art. 420 Abs. 3 OR schadenersatzpflichtig. 

Erfolgt die Weiterveräusserung verschiedener Bestandteile des Betriebs an un-
terschiedliche (gutgläubige) Dritterwerber und werfen die Geschäfte unter-
schiedlich hohe Gewinne und Verluste ab, drängt sich m.E. eine Gesamtbe-
trachtung auf. Dementsprechend muss der gutgläubige Erwerber bei einem ku-
mulierten Gewinn insgesamt den selber bezahlten Preis und bei einem kumu-
lierten Verlust sämtliche von den Dritten erhaltenen Erlöse erstatten. Der bös-
gläubige Erwerber muss den kumulierten Netto-Gewinn erstatten resp. wird für 
den kumulierten Verlust schadenersatzpflichtig gemäss Art. 420 Abs. 3 OR. 

4. Beispiele 

Zur Verdeutlichung der vorangehenden Ausführungen mögen folgende Bei-
spiele hilfreich sein: 

a. Beispiel 1 Bösgläubiger Weiterveräusserer 

Sachverhalt: A erwirbt aus der Konkursmasse der X AG einen Betrieb für 
CHF 200‘000 (Freihandverkauf). Rund einen Monat später erfährt Gläubiger B 
vom Verkauf und ficht diesen fristgerecht (Art. 17 Abs. 2 SchKG) mit der Be-
gründung an, der erzielte Kaufpreis sei deutlich zu tief651. Er selber macht ein 

                                                        
649  SCHMID, in: ZK OR (1993) N 164 zu Art. 423. 
650  SCHULIN, in: BSK OR-I (2015), N 22 zu Art. 62. 
651  Die Unangemessenheit des erzielten Preises ist ein zulässiger Beschwerdegrund, vgl. dazu 

vorne N 252 und insbesondere FN 582. 
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Angebot in der Höhe von CHF 300‘000 und leistet eine entsprechende Sicher-
heit652. Als A von der Anfechtung erfährt, verkauft er den Betrieb kurzerhand 
an den gutgläubigen C zum Preis von CHF 400‘000, weil er der Beschwerde 
gute Chancen einräumt.  

Lösung: Mit dem Weiterverkauf an C verliert die Beschwerde jeglichen prakti-
schen Verfahrenszweck. Die Aufsichtsbehörde kann nicht auf die Beschwerde 
eintreten653. Da A beim Weiterverkauf bösgläubig war, hat er jedoch den Netto-
Veräusserungsgewinn (CHF 200‘000 abzüglich Aufwendungen) herauszuge-
ben. Dieser Anspruch ist vom der Konkursverwaltung beim Zivilrichter geltend 
zu machen. B bleibt sodann die Möglichkeit, gegenüber dem Staat Schadener-
satz geltend zu machen (Art. 5 SchKG). 

Variante: A verkauft den Betrieb nicht an den gutgläubigen C, sondern an seine 
Ehefrau D für CHF 400‘000.  

Lösung: Ehefrau D gilt nicht als gutgläubig, womit das Rechtsgeschäft zwi-
schen A und D u.U. aufgehoben werden kann. Da B selber ein Angebot in der 
Höhe von CHF 300‘000 macht und die entsprechende Sicherheit leistet, ist eine 
Rückabwicklung möglich, ohne dass die Gläubiger zu Schaden kommen654. Da-
mit sind die Voraussetzungen, um auf die angefochtene Verfügung zurückzu-
kommen, gegeben, weshalb die Aufsichtsbehörde auf die Beschwerde eintreten 
kann. Kommt die Aufsichtsbehörde zum Ergebnis, dass der von A bezahlte 
Preis von CHF 200‘000 unter den gegeben Umständen tatsächlich unangemes-
sen tief war, kann sie die von der Konkursverwaltung erlassene Freihandver-
kaufsverfügung ex tunc aufheben und die Rückabwicklung anordnen655. Damit 
hat D den Betrieb der Konkursmasse zurückzugeben und erhält dafür die 
CHF 400‘000 von A erstattet. A seinerseits erhält von der Konkursmasse 
CHF 200‘000 erstattet.  

Die Aufsichtsbehörde hat sich sodann zu entscheiden, wie sie den Betrieb neu 
verwerten will. Normalerweise wird sie erneut einen Freihandverkauf anstre-
ben. Sie könnte beispielsweise ein Bieterverfahren zwischen A, B und D orga-
nisieren, wobei die von B gebotenen CHF 300‘000 zu überbieten sind. Aus 

                                                        
652  Im Zeitpunkt der Einreichung der Beschwerde war eine Rückabwicklung noch möglich, weil 

ein Neuerwerber bereit war, die dem Ersterwerber zu erstattende Zahlung deutlich zu über-
bieten (und dies mit einer Sicherheit belegt hat). Damit war bei Einreichung der Beschwerde 
ein praktischer Verfahrenszweck (noch) gegeben. Vgl. dazu vorne N 266 ff., insbesondere 
N 277 ff. 

653  Vgl. dazu vorne N 245 und insbesondere FN 562. 
654  Vgl. dazu vorne N 266 ff., insbesondere N 277 ff. 
655  Vgl. dazu vorne N 275. 
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praktischen Gründen kann die Aufsichtsbehörde die Durchführung des Bieter-
verfahrens vor der Rückabwicklung anordnen, da - bei Obsiegen von D - eine 
Rückabwicklung nicht nötig wird. 

b. Beispiel 2 Gutgläubiger Weiterveräusserer 

Sachverhalt: A erwirbt einen Teilbetrieb aus der Konkursmasse der X AG für 
CHF 60‘000 (Freihandverkauf). Der Teilbetrieb besteht aus einer Produktions-
halle mit diversen Maschinen sowie aus einem (dazugehörigen) Handelsge-
schäft. Die Maschinen sind in der Freihandverkaufsverfügung mit CHF 30‘000 
veranschlagt, das Handelsgeschäft mit CHF 20‘000 und die Produktionshalle 
mit CHF 10‘000. A verkauft sämtliche Maschinen zwei Wochen später für 
CHF 50‘000 an den gutgläubigen B und vermietet diesem die Produktionshalle 
für CHF 1'000 pro Monat. Das Handelsgeschäft führt er selber weiter. Rund 
zwei Monate später erfährt Gläubiger C vom Freihandverkauf und ficht diesen 
fristgerecht (Art. 17 Abs. 2 SchKG) bei der Aufsichtsbehörde mit der Begrün-
dung an, er habe keine Gelegenheit zur Abgabe eines Höhergebots erhalten 
(Art. 256 Abs. 3 SchKG). C ist bereit, das Handelsgeschäft sowie die Produkti-
onshalle - ohne die verkauften Maschinen - für CHF 100‘000 zu übernehmen 
und hinterlegt eine entsprechende Sicherheit.  

Lösung: Da C selber ein Angebot in der Höhe von CHF 100‘000 macht und die 
entsprechende Sicherheit leistet, ist eine Rückabwicklung möglich, ohne dass 
die Gläubiger zu Schaden kommen656. A ist Eigentümer des Handelsgeschäfts 
sowie der Produktionshalle geblieben. Er kann sich während der Anfechtungs-
frist von Art. 132a SchKG nicht auf seinen guten Glauben berufen657. Damit 
sind die Voraussetzungen, um auf die angefochtene Verfügung zurückzukom-
men, gegeben, weshalb die Aufsichtsbehörde auf die Beschwerde eintreten 
kann.  

Kommt die Aufsichtsbehörde zum Ergebnis, die Freihandverkaufsverfügung 
sei mangelhaft, da C das Höhergebotsrecht zu Unrecht nicht gewährt wurde658, 
kann sie die von der Konkursverwaltung erlassene Freihandverkaufsverfügung 
ex tunc aufheben und die Rückabwicklung anordnen659. Damit hat A der Kon-
kursmasse die Produktionshalle sowie das Handelsgeschäft zurückzugeben und 
erhält die dafür bezahlten CHF 30‘000 (CHF 10‘000 für die Produktionshalle 
und CHF 20‘000 für das Handelsgeschäft) erstattet. Den mit dem Weiterverkauf 
der Maschinen erzielten Gewinn in der Höhe von CHF 20‘000 kann er behalten. 

                                                        
656  Vgl. dazu vorne N 266 ff., insbesondere N 277 ff. 
657  Vgl. dazu vorne N 258. 
658  Vgl. zum Höhergebotsrecht im Konkurs hinten N 331 ff. 
659  Vgl. dazu vorne N 275. 
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Eine Gewinnabschöpfung gestützt auf Art. 423 Abs. 1 OR scheidet infolge Gut-
gläubigkeit von A aus.



 

 

Kapitel 2 : Betriebsverkauf vor dem Schuldenruf 

I. Ausgangslage 

Bei Konkurseröffnung ist oftmals nicht klar, ob der Konkurs im Rahmen eines 
ordentlichen oder summarischen Verfahrens abgewickelt werden soll oder ob 
er mangels Aktiven eingestellt werden muss. Die Verfahrensart hängt in erster 
Linie vom Wert der Konkursmasse ab660. Erst nach der Inventarisierung wird 
sich das Konkursamt den notwendigen Überblick über die vorhandenen Mittel 
verschafft haben und dem Konkursgericht die Durchführung des ordentlichen 
oder summarischen Verfahrens oder die Einstellung mangels Aktiven beantra-
gen können. Sobald das Gericht entschieden hat, macht das Konkursamt die 
Eröffnung des Konkurses und die gewählte Verfahrensart oder aber deren Ein-
stellung mangels Aktiven mittels Schuldenruf öffentlich bekannt661. 

II. Notverkauf zur Finanzierung eines ordentlichen oder 
summarischen Konkursverfahrens 

Da sich die Verfahrensart nach den vorhandenen Mitteln bestimmt, kann ein 
Betriebsverkauf (resp. der Erlös) für die Wahl der Verfahrensart von grosser 
Bedeutung sein. In der Praxis kommt es daher zuweilen vor, dass ein Betriebs-
verkauf vor dem Schuldenruf und damit vor Bekanntwerden der Verfahrensart 
vorgenommen wird, um die Durchführung eines (ordentlichen oder summari-
schen) Konkursverfahrens überhaupt zu ermöglichen662.  

                                                        
660  Vgl. vorne N 34 ff. 
661  Art. 230 Abs. 2 und 232 Abs. 1 SchKG.  
662  Vgl. Urteil der kantonalen Aufsichtsbehörde für Schuldbetreibung und Konkurs des Kantons 

St. Gallen vom 22. November 1999, publ. in: BlSchK 2000, S. 66; Urteil des Obergerichts 
des Kantons Zürich PS120211 vom 13. Dezember 2012 Erw. 5.2.2; Décision de la Commis-
sion de surveillance des Offices des poursuites et des faillites de Genève DCSO/647/06 du 
9 novembre 2006, Q. Vgl. ferner SCHOBER, in: KUKO SCHKG (2014), N 31 zu Art. 221, der 
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Umgekehrt ist die mutmassliche Verfahrensart auch für den Betriebsverkauf vor 
dem Schuldenruf von zentraler Bedeutung, weil die Voraussetzungen je nach 
angestrebter Verfahrensart für den Betriebsverkauf vor dem Schuldenruf völlig 
unterschiedlicher Natur sind:  

Generell ist der Betriebsverkauf vor dem Schuldenruf im Hinblick auf ein or-
dentliches oder summarisches Konkursverfahren nur bei Vorliegen einer Not-
verkaufssituation zulässig663. Ob das Verfahren anschliessend ordentlich oder 
summarisch fortgeführt wird, ist insofern relevant, als die Dringlichkeit resp. 
der durch den Notverkauf erzielte Nettomehrerlös nach anderen Kriterien be-
stimmt wird:  

Im ordentlichen Verfahren wird normalerweise nach der zweiten Gläubigerver-
sammlung, ausnahmsweise bereits nach der ersten Gläubigerversammlung, ver-
wertet664. Entsprechend muss der Mehrerlös bei einem Notverkauf vor dem 
Schuldenruf im Vergleich zu einem Verkauf im Anschluss an die erste Gläubi-
gerversammlung wesentlich sein.  

Im summarischen Verfahren findet die Verwertung normalerweise nach Ablauf 
der Eingabefrist von einem Monat statt665, weshalb der Mehrerlös bei einem 
Notverkauf vor dem Schuldenruf im Vergleich zu einem Verkauf zu diesem 
Zeitpunkt wesentlich höher ausfallen muss666.  

III. Vorzeitige Verwertung im Hinblick auf die Einstellung 
des Konkurses mangels Aktiven 

Nach einer Konkurseinstellung mangels Aktiven schliesslich gibt es keine Mög-
lichkeit, im Rahmen eines Notverkaufs irgendwelche Vermögenswerte (und 
erst Recht einen Betrieb) vorzeitig zu verwerten. Die Verwertung erfolgt strikte 
nach den Kaskaden von Art. 230a Abs. 2 - 4 SchKG667.  

                                                        
u.a. dank der Möglichkeit, ganze Betriebe vor dem Schuldenruf zu verkaufen, im „auf inno-
vative Art“ summarisch durchgeführten Konkursverfahren eine echte Alternative zum Nach-
lassverfahren sieht. 

663  Vgl. zum Notverkauf sogleich N 313 ff. 
664  Art. 256 und 238 Abs. 1 SchKG, vgl. hinten N 359 und N 377. 
665  Art. 231 Abs. 3 Ziff. 2 i.V.m. Art. 232 Abs. 2 Ziff. 2 SchKG, vgl. hinten N 388. 
666  Für sämtliche weiteren Aspekte kann auf die Ausführungen zum Notverkauf im ordentlichen 

(hinten N 313 ff.) resp. im summarischen Verfahren (hinten N 389 ff.) verwiesen werden, 
welche mutatis mutandis auch für die Notverkäufe im Hinblick auf ein ordentliches resp. sum-
marisches Verfahren gelten 

667  Vgl. hinten N 402. 
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Aus diesem Grund wird die Ansicht vertreten, dass sofort liquidierbare Aktiven 
- unabhängig von einer Notverkaufssituation - vor der Einstellung mangels Ak-
tiven verwertet werden sollen, damit (erneut) betreibenden Gläubigern668 mehr 
Substrat zur Verfügung steht669. Dieser Meinung schliesse ich mich an; sie 
scheint mir angesichts der Tatsache, dass der Erlös aus der Verwertung nach 
Einstellung des Konkurses (nach der hier vertretenen Ansicht) einzig den Pfand-
gläubigern und dem Staat zugutekommt670, sachgerecht.  

Die Verwertung nach der Konkurseinstellung mangels Aktiven erfolgt in ana-
loger Anwendung der Bestimmungen des summarischen Verfahrens671, was 
auch für die Verwertung im Hinblick auf die Einstellung des Verfahrens man-
gels Aktiven zu gelten hat.

                                                        
668  Vgl. Art. 230 Abs. 3 SchKG. 
669  SCHOBER, in: KUKO SCHKG (2014), N 18 i.f. zu Art. 230. Ein Betriebsverkauf ist bei dieser 

Ausgangslage nur theoretisch denkbar, da der bei einem Verkauf des Betriebs erzielbare Erlös 
regelmässig die Durchführung zumindest des summarischen Verfahrens ermöglichen dürfte. 

670  So bei der Verwertung nach Art. 230a Abs. 3 und 4 SchKG (vgl. hinten N 409 ff. und 
N 412 f.). Einzig der Überschuss bei einer Verwertung auf Antrag eines Pfandgläubigers nach 
Art. 230a Abs. 2 SchKG kommt nach der hier vertretenen Ansicht zuerst dem Konkursamt 
(zwecks Befriedigung von betreibenden Gläubigern) und subsidiär dem Kanton zu (vgl. hin-
ten N 405 ff.). 

671  Vgl. hinten N 401 und FN 829. 
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Kapitel 3 : Betriebsverkauf im Rahmen eines 
ordentlichen Konkursverfahrens 

Der Betriebsverkauf im ordentlichen Konkursverfahren ist - abhängig vom Zeit-
punkt des Verkaufs - an unterschiedliche Bedingungen geknüpft. Je früher im 
Verfahrensstadium der Verkauf vorgenommen werden soll (Notverkauf vor 
Dringlichkeitsverkauf vor Verkauf nach der zweiten Gläubigerversammlung), 
desto höher sind die Anforderungen. Sodann unterscheiden sich die Zuständig-
keiten erheblich. 

I. Notverkauf 

A. Begriff 

1. Dringende Verwertung ohne Aufschub 

Nach der Konkurseröffnung sollen ohne Aufschub Gegenstände vorzeitig ver-
wertet werden, wenn dadurch im Interesse der Gläubiger entweder eine Wert-
verminderung oder Unterhalts- resp. Aufbewahrungskosten vermieden werden 
können. Das Gesetz bezeichnet diese dringende Verwertung ohne Aufschub in 
der Marginalie zu Art. 243 SchKG als Notverkauf. 

2. Quantifizierung der Dringlichkeit 

Ein Notverkauf setzt eine Dringlichkeit voraus, welche die frühzeitige Verwer-
tung (und die damit einhergehende Abweichung von der grundsätzlichen Kom-
petenz der Gläubiger, über die Verwertung zu bestimmen672) rechtfertigt. 
Dringlichkeit liegt immer dann vor, wenn bei einer späteren Verwertung nur ein 

                                                        
672  Vgl. hinten N 328. 
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wesentlich geringerer Nettoerlös erzielt werden könnte673. Rein wirtschaftliche 
Kriterien sind ausreichend und massgebend674.  

Die zentrale Frage ist, wie hoch der wesentliche Mindererlös ausfallen muss, 
bis von einer schnellen Wertverminderung die Rede ist und ab welchem Betrag 
der Unterhalt als kostspielig und die Aufbewahrungskosten als unverhältnis-
mässig gelten. Entscheidend sind nicht die konkret anfallenden Kosten oder die 
betragsmässig erwartete Wertverminderung, sondern das Verhältnis zwischen 
Aufwand und Wert des Gegenstandes675. Da wirtschaftliche (betragsmässig be-
zifferbare) Kriterien massgebend sind, lassen sich zumindest die Grundlagen 
für die Feststellung der Dringlichkeit relativ einfach ermitteln (schwierig dürfte 
vielmehr die vorzunehmende Einschätzung der konkreten Erlöse sein). Ist der 
erwartete Mindererlös bei einem Verkauf zum frühestmöglichen Zeitpunkt im 
Vergleich zu einem Verkauf im Anschluss an die erste Gläubigerversammlung 
(resp. die zweite Gläubigerversammlung, sofern die erste bereits abgehalten 
wurde) wesentlich, liegt die für den Notverkauf erforderliche Dringlichkeit vor.  

Mit LORANDI ist davon auszugehen, dass eine den Notverkauf rechtfertigende 
Dringlichkeit vorliegt, wenn die Wertverminderung bei einem Zuwarten bis zur 
ersten Gläubigerversammlung (resp. bis zur zweiten Gläubigerversammlung, 
sofern die erste bereits abgehalten wurde) etwa 20 - 30 % beträgt resp. wenn die 
Kosten des Unterhalts resp. die Aufbewahrungskosten sich auf etwa den ge-
nannten Prozentsatz des Gesamtwerts belaufen676. Unverhältnismässig sind bei-
spielsweise Aufbewahrungskosten von CHF 1‘800 pro Monat bei einem Wa-
renwert von CHF 5‘000677. 

B. Zeitpunkt des Notverkaufs 

Der Notverkauf ist die frühest mögliche Verwertungsart; er kann theoretisch 
bereits am Tag der Konkurseröffnung durchgeführt werden678. Der typische 
Notverkauf wird aufgrund der Gesetzessystematik nach Bekanntwerden der 
Verfahrensart und dem entsprechenden Schuldenruf, aber noch vor Abhalten 
                                                        
673  JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (1999), N 6 zu Art. 238 SchKG.  
674  LORANDI (1993), S. 269. 
675  JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (1999), N 5 zu Art. 243 SchKG. 
676  LORANDI (1993), S. 269 m.w.H. 
677  Urteil des Bundesgerichts 5A_256/2012 vom 26. Juni 2012 Erw. 3. Auch muss der Aufwand 

im Zusammenhang mit der Durchführung des Notverkaufs angemessen sein. Werbekosten in 
der Höhe von CHF 4‘700 bei einem erwarteten Erlös von unter CHF 18‘000 gelten als unver-
hältnismässig i.S.v. Art. 243 Abs. 2 SchKG (Décision de la Commission de surveillance des 
Offices des poursuites et des faillites de Genève du 23 octobre 2006 DCSO/609/06 Erw. 4.c). 

678  Vgl. zum Notverkauf vor dem Schuldenruf vorne N 303 ff. 
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der ersten Gläubigerversammlung beschlossen und umgesetzt. Kann hingegen 
bis zur ersten Gläubigerversammlung gewartet werden, kommt einzig ein 
Dringlichkeitsverkauf gemäss Art. 238 Abs. 1 SchKG in Frage679. 

Theoretisch ist nun aber auch denkbar, dass zu Beginn des Konkursverfahrens 
keine Notverkaufssituation und auch anlässlich der ersten Gläubigerversamm-
lung keine Umstände, welche einen Dringlichkeitsverkauf rechtfertigen wür-
den, vorliegen, dass im Nachgang aber ein befristetes, für die Gläubiger lukra-
tives Kaufangebot eingeht. Ist ein Zuwarten bis zur zweiten Gläubigerversamm-
lung nicht möglich (resp. würde dadurch mutmasslich ein wesentlicher Minder-
erlös resultieren), muss auch zwischen der ersten und der zweiten Gläubiger-
versammlung eine Verwertung möglich sein; allerdings scheint mir eine auch 
noch so dringende Verwertung in diesem Verfahrensstadium (bereits durchge-
führte erste Gläubigerversammlung) ohne (erneuten) Beizug der Gläubiger un-
zulässig. Entsprechend ist nach der ersten Gläubigerversammlung nur noch ein 
Dringlichkeitsverkauf möglich680. 

C. Objekte des Notverkaufs 

1. Schnelle Wertverminderung, kostspieliger Unterhalt oder 
unverhältnismässige Aufbewahrungskosten 

Sämtliche Gegenstände, die einer schnellen Wertverminderung ausgesetzt sind, 
einen kostspieligen Unterhalt erfordern oder unverhältnismässig hohe Aufbe-
wahrungskosten verursachen, sind potentielle Objekte eines Notverkaufs681. 
Der Anwendungsbereich ist damit nicht auf klassische Notverkaufssituationen 
oder irgendwelche Gegenstände, welche der Gesetzgeber seinerzeit vermutlich 
vor Augen hatte (verderbliche Lebensmittel, kranke Tiere), beschränkt 
(Art. 243 SchKG datiert von 1889 und wurde nur einmal, 1994, unwesentlich 
erweitert682). Verlangt ist lediglich, dass die Voraussetzungen von Art. 243 
Abs. 2 SchKG erfüllt sind.  

Die Aufzählung in Art. 243 Abs. 2 SchKG ist abschliessend, jedoch sind die 
einzelnen Voraussetzungen weit zu verstehen. Sofern eines der drei genannten 
Kriterien erfüllt ist, liegt eine Notverkaufssituation vor. In der Praxis trifft auf 

                                                        
679  Vgl. zum Dringlichkeitsverkauf hinten N 354 ff. 
680  Vgl. zum Dringlichkeits- und Opportunitätsverkauf zwischen erster und zweiter Gläubiger-

versammlung hinten N 360 ff. 
681  Art. 243 Abs. 2 SchKG. 
682  Botschaft SchKG (1991), S. 149. 
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einen Gegenstand regelmässig mehr als ein Kriterium oder gar alle drei zu. 
Wenn deren Intensität insgesamt auf eine Notverkaufssituation schliessen lässt, 
ist dies ausreichend, auch wenn jedes Kriterium einzeln betrachtet keine Not-
verkaufssituation begründet683.  

Eine schnelle Wertverminderung beinhaltet insbesondere auch den Minderer-
lös, der bei einer späteren Verwertung resultiert. Nebst verderblichen Nahrungs-
mitteln und kranken Tieren684 gehören dazu insbesondere auch ganze Betriebe 
oder beliebige Aktiven, für welche ein zeitlich befristetes Kaufangebot vor-
liegt685. Die Übernahme von Arbeits- und Mietverhältnissen führt in der Regel 
zu einer erheblichen Reduktion der Passiven, weshalb insbesondere bei einem 
Betriebsverkauf mit nahtloser Fortführung der Arbeits- und Mietverhältnisse 
eine schnelle Wertverminderung i.S.v. Art. 243 Abs. 2 SchKG verhindert wird; 
dies ist aber keineswegs eine zwingende Voraussetzung686. Eine schnelle Wert-
verminderung liegt auch vor, wenn u.a. bezüglich (teilweise bald ablaufender) 
Immaterialgüterrechte, mehrerer beinahe konkursiter Tochtergesellschaften im 
Ausland und eines Lagerbestandes an Schuhen ein zeitlich befristetes Kaufan-
gebot vorliegt687 oder der Erwerber bereit ist, in langfristige Abonnementsver-
träge mit Klienten einzutreten, womit Schadenersatzansprüche wegen Nichter-
füllung verhindert werden können688. 

                                                        
683  LORANDI (1993), S. 269. 
684  Zur Feststellung von Schmerzen und Leiden von Tieren vgl. REUT (2014), S. 1349. 
685  BGE 131 III 280 Erw. 2.1; Entscheid der Aufsichtsbehörde über das Betreibungs- und Kon-

kursamt des Kantons Basel-Stadt vom 17. Juni 1994 Erw. 1.b), publ. in: BlSchK 1995, 
S. 22 ff.; VONDER MÜHLL (1995), S. 5 f.; RUSSENBERGER, in: BSK SCHKG-II (2010), N 10 
zu Art. 243; A.A: JEANDIN / FISCHER, in: CR LP (2005), N 15 zu Art. 243. 

686  Décision de la Commission de surveillance des Offices des poursuites et des faillites de Ge-
nève du 4 août 2006 DCSO/487/06 Erw. 3.b. 

687  Urteil des Obergerichts des Kantons Zürich PS120211 vom 13. Dezember 2012 Erw. 5.2.2. 
688  Décision de la Commission de surveillance des Offices des poursuites et des faillites de Ge-

nève du 4 août 2006 DCSO/487/06 Erw. 3.a. 
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2. Einschränkungen 

a. Laufendes Kollokationsverfahren 

Aufgrund der Tatsache, dass der Notverkauf zu einem Zeitpunkt stattfindet, in 
dem noch nicht sämtliche Ansprüche der Gläubiger geklärt sind689, ergeben sich 
sodann folgende Schranken für die Verwertung: 

Bis zum Abschluss des Kollokationsverfahrens betreffend beschränkte dingli-
che Rechte an Grundstücken gilt ein grundsätzlicher Verwertungsstopp. Ge-
mäss Art. 128 Abs. 1 VZG ist - selbst bei Vorliegen einer Notverkaufssituation 
- mit der Verwertung bis nach Abschluss des Kollokationsverfahrens und der 
rechtskräftigen Erledigung allfälliger Kollokationsprozesse zuzuwarten (das 
Lastenverzeichnis ist Bestandteil des Kollokationsplanes690). Dies ist sachge-
recht, gehen doch bei Grundstücken (im Gegensatz zu Fahrnis) die Lasten mit 
dem Grundstück auf den Erwerber über691, so dass ein Verkauf ohne genaue 
Kenntnis der Lasten keinen Sinn macht692.  

Eine Ausnahme besteht allerdings gemäss Art. 128 Abs. 2 VZG bei Vorliegen 
einer sog. Überdringlichkeit693, d.h. wenn sich ein vorzeitiger Verkauf trotz un-
bekannter Lasten aufdrängt, weil der durch Preiszerfall oder laufende Kosten 
resultierende Verlust massiv ins Gewicht fällt694. Ein Mehrerlös von 
CHF 641‘000 bei einem Verkauf zu CHF 11 Mio. wurde als nicht ausreichend 
betrachtet, zumal es sich nur um Schätzungen handelte695. Das Bundesgericht 
bejahte eine solche Überdringlichkeit bei einer von einem Brand heimgesuchten 
Liegenschaft, die in den Wintermonaten ohne die Erstellung eines Schutzdaches 
weiter Schaden genommen hätte, wofür die Brandversicherungsanstalt nicht 

                                                        
689  Der Notverkauf kann theoretisch bereits am Tag der Konkurseröffnung erfolgen, vgl. vorne 

N 317. 
690  Art. 247 Abs. 2 SchKG. 
691  Art. 135 Abs. 1 i.V.m. Art. 259 SchKG; LORANDI (1993), S. 299 und FN 65.  
692  BGE 107 III 88 Erw. 1.; vgl. SCHOBER, in: KUKO VZG (2011), N 1 zu Art. 128. 
693  Dieser Begriff wird verwendet in BGE 119 III 85 Erw. 4.a). Vgl. dazu auch SCHOBER, in: 

KUKO VZG (2011), N 11 zu Art. 128; LORANDI (1993), S. 341; BÜRGI, in: KUKO SCHKG 
(2014), N 8 zu Art. 243. 

694  Entgegen dem klaren Wortlaut der Bestimmung muss die Ausnahme in Art. 128 Abs. 2 VZG 
nicht nur für die öffentliche Steigerung, sondern auch für den Freihandverkauf gelten (vgl. 
die Begründung bei LORANDI (1993), S. 347; Gl. M. ohne Begründung MEIER (2003), S. 17 
und SCHOBER, in: KUKO VZG (2011), N 5 zu Art. 128). 

695  BGE 119 III 85 Erw. 4.a.). 
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aufkommen wollte696. Die vorzeitige Verwertung eines Grundstückes vor Ab-
schluss des Kollokationsverfahrens war auch bezüglich einer Liegenschaft zu-
lässig, deren Hypothekarzinsen die Mietzinseinnahmen deutlich überstiegen 
und für die eine rechtskräftige Baubewilligung vorlag, die bald verfallen 
wäre697. 

Fahrnis kann hingegen auch während eines laufenden Kollokationsverfahrens 
verwertet werden, da keine Lasten überbunden werden und Art. 128 VZG nicht 
analog anwendbar ist698. Dasselbe gilt für unbelastete Grundstücke, da Lasten 
begriffsnotwendig fehlen699.  

b. Aussonderungsverfahren und Eigentumsvorbehalt 

Ohne Einfluss auf einen Notverkauf bleibt ein etwaiges Aussonderungsverfah-
ren gemäss Art. 242 SchKG, da der Verwertungserlös ohne weiteres an die 
Stelle des Gegenstandes tritt700. Ein gänzliches Verwertungsverbot (nicht nur 
betreffend einen Notverkauf) gilt hingegen für Gegenstände, an denen rechts-
gültig ein Eigentumsvorbehalt bestellt und dieser von der Konkursverwaltung 
anerkannt wurde. Diese Gegenstände gehören nicht zur verwertbaren Masse701.  

                                                        
696  BGE 75 III 100 Erw. 2. 
697  BGE 111 III 77 Erw. 2. 
698  BGE 107 III 88 Erw. 1. 
699  Art. 128 Abs. 1 VZG e contrario: Sofern gemäss Grundbuch keine Belastungen bestehen und 

auch nach dem öffentlichen Aufruf gemäss Art. 123 VZG keine Pfandrechte oder andere be-
schränkte dingliche Rechte geltend gemacht werden, kann - unabhängig von einer Dringlich-
keit - ohne Abwarten des Kollokationsverfahrens verwertet werden. 

700  LORANDI (1993), S. 298; JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (1999), N 2 zu Art. 256 
SchKG; BÜRGI, in: BSK SCHKG-II (2010), N 7 zu Art. 256. 

701  JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (1999), N 7 zu Art. 256 SchKG. Ist der Eigentums-
vorbehalt strittig, hat der vermeintliche Eigentümer einen Aussonderungsprozess gemäss 
Art. 242 SchKG anzustrengen (SCHERRER, in: ZK ZGB (1977), N 105 zu Art. 715/716; 
SCHWANDER, in: BSK ZGB-II (2015), N 9 zu Art. 715; STEINAUER (2012), N 2052, vgl. auch 
N 2051 sowie N 2056 f. betreffend stillschweigender Verzicht auf den Eigentumsvorbehalt 
sowie die diversen Optionen des Verkäufers unter Eigentumsvorbehalt im Falle von Betrei-
bung und Konkurs). 
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D. Zuständigkeit 

1. Konkursamt 

Gemäss Art. 243 Abs. 2 SchKG liegt die Zuständigkeit zur Vornahme von Not-
verkäufen bei der Konkursverwaltung. Das Gesetz ist diesbezüglich unpräzise, 
ist doch bis zur ersten Gläubigerversammlung noch keine Konkursverwaltung 
eingesetzt702. Der Notverkauf hingegen findet in den meisten Fällen vor der ers-
ten Gläubigerversammlung statt. Zuständig zum Entscheid und zur Durchfüh-
rung eines Notverkaufs ist damit einzig das Konkursamt. Dem Konkursamt 
kommt ein breiter Ermessensspielraum zu703.  

2. Rolle der Gläubiger 

Vor diesem Hintergrund wird deutlich, dass in einer Notverkaufssituation von 
der grundsätzlichen Kompetenz der Gläubiger zur Bestimmung der Verwer-
tungsart (Art. 256 Abs. 1 SchKG) abgesehen wird. Dies ist aufgrund der beson-
deren Umstände gerechtfertigt. Im Unterschied zu Art. 256 Abs. 1 SchKG sind 
jedoch Art. 256 Abs. 2 und 3 SchKG auch in einer Notverkaufssituation zu be-
achten, d.h. eine Verwertung mittels Freihandverkauf bedarf grundsätzlich der 
Zustimmung der (nicht befriedigten704) Pfandgläubiger und stets muss den 
Gläubigern das Höhergebotsrecht gewährt werden, wenn ein Vermögenswert 
von bedeutendem Wert veräussert wird. Die Anwendbarkeit von Art. 256 
Abs. 2 und 3 SchKG in einer Notverkaufssituation ist umstritten, weshalb da-
rauf sogleich in einem separaten Abschnitt eingegangen wird705. 

Der Vollständigkeit halber sei erwähnt, dass die Aktionäre, wie immer nach 
erfolgter Konkurseröffnung, keine Einflussmöglichkeiten haben. Dies gilt ge-
nerell für alle Konkursverfahren. 

                                                        
702  Art. 237 Abs. 2 SchKG. Auch ein Gläubigerausschuss kann in diesem Verfahrensstadium 

noch nicht gewählt sein (vgl. Art. 237 Abs. 3 SchKG). 
703  Décision de la Commission de surveillance des Offices des poursuites et des faillites de 

Genève du 23 octobre 2006 DCSO/609/06 Erw. 4.b; Entscheid der Aufsichtsbehörde über das 
Betreibungs- und Konkursamt des Kantons Basel-Stadt vom 17. Juni 1994 Erw. 1.b), publ. 
in: BlSchK 1995, S. 22 ff. 

704  BGE 88 III 28 Erw. 5; BGE 72 III 27 Erw. 2.  
705  Vgl. sogleich N 330 ff. 
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E. Anwendbarkeit von Art. 256 Abs. 2 und 3 SchKG 

1. Höhergebotsrecht der Gläubiger 

Aus der eben beschriebenen Zuständigkeitsordnung wird ersichtlich, dass die 
Gläubiger beim Notverkauf in keiner Form beizuziehen sind. Nicht selten wer-
den die Gläubiger von der Eröffnung des Konkursverfahrens geschweige denn 
vom geplanten Notverkauf überhaupt Kenntnis haben706. Insbesondere (aber 
nicht nur) beim Notverkauf des gesamten Betriebs ist stossend, dass die kom-
plette Verwertung, das Kernelement und Ziel des Konkursverfahrens, vorweg-
genommen wird, ohne dass die Gläubiger etwas zu sagen haben. 

Diese Lücke im Gläubigerschutz kann geschlossen werden, indem den Gläubi-
gern in jedem Fall, d.h. gerade auch in einer Notverkaufssituation, die Gelegen-
heit zur Abgabe eines höheren Angebots gemäss Art. 256 Abs. 3 SchKG („Hö-
hergebotsrecht“ oder „Offertrecht“) eingeräumt wird. Das Bundesgericht hat 
wiederholt explizit offengelassen, ob den Gläubigern das Höhergebotsrecht 
auch im Notverkauf zusteht707. Die Frage ist sowohl betreffend das summari-
sche wie auch das ordentliche Verfahren unbeantwortet708; sie stellt sich jedoch 
nur, wenn der Notverkauf als Freihandverkauf abgewickelt wird (was in aller 
Regel der Fall ist709). Bei der öffentlichen Steigerung ist das Partizipationsrecht 
der Gläubiger unbestritten. 

a. Gründe für zwingenden Charakter 

M.E. ist den Gläubigern in jedem Fall - sowohl im ordentlichen wie im summa-
rischen Verfahren - das Recht zur Abgabe eines Höherangebots einzuräumen710:  

                                                        
706  Zwingend publiziert werden muss nur der Schuldenruf, welcher u.U. erst mehrere Monate 

nach der Konkurseröffnung erfolgt (vgl. vorne N 37 und 43). Ein Betriebsverkauf kann durch-
aus vor dem Schuldenruf erfolgen (vgl. vorne N 303 ff.). Gerade bei Verzögerungen des 
Schuldenrufs dürfte sich zwar eine vorläufige Konkursanzeige aufdrängen; eine gesetzliche 
Pflicht besteht jedoch nicht (vgl. vorne N 34). Auch bei einer vorläufigen Konkursanzeige 
besteht selbstverständlich keine Gewähr, dass alle Gläubiger davon Kenntnis nehmen. 

707  Urteil des Bundesgerichts 5A_27/2013 vom 22. März 2013 Erw. 3.1; BGE 131 III 280 
Erw. 2.1; BGE 105 III 72 Erw. 3b; BAUER, in: BSK SCHKG EB (2017), ad N10 zu Art. 243. 

708  Die Frage stellte sich im ordentlichen Verfahren (BGE 105 III 72), im summarischen Verfah-
ren (BGE 131 III 280) und bevor die Art des Verfahrens überhaupt bekannt war (Urteil des 
Bundesgerichts 5A_27/2013 vom 22. März 2013). 

709  Vgl. vorne N 203. 
710  Gl. M.: Obergericht des Kantons Zürich (Urteil des Obergerichts des Kantons Zürich 

PS120211 vom 13. Dezember 2012 Erw. 5.2.3); MEIER (1996), S. 108; MEIER (2003), 
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Erstens spricht der Wortlaut von Art. 256 Abs. 3 SchKG dafür. 

Zweitens führt das Höhergebotsrecht im Idealfall zu einem höheren Erlös im 
Interesse der Gläubiger. Dies zum einen, wenn das Angebot tatsächlich überbo-
ten wird; zum anderen mag der Erwerber angehalten sein, von Anfang an ein 
gutes Angebot einzureichen, um gar nicht erst überboten zu werden. Letzteres 
gilt umso mehr, als der potentielle Erwerber - eine besondere Anordnung des 
Konkursamtes vorbehalten - keinen Anspruch hat, sein ursprünglich eingereich-
tes, mittlerweile von einem Gläubiger oder Dritten überbotene Angebot, nach-
zubessern und einen eigentlichen Bieterprozess zu verlangen711. Das Risiko ei-
nes tieferen Erlöses kann ausgeschlossen werden, indem dem Erwerber ein 
Rücktritt vom Kauf nur bei Eingang eines höheren Angebots ermöglicht wird, 
so dass aus Sicht der Konkursmasse eine hohe Transaktionssicherheit besteht. 

Drittens können die Verzögerungen, welche sich infolge der Einräumung des 
Höhergebotsrechts ergeben, grösstenteils korrigiert werden712. So kann der Be-
trieb einstweilen auf Rechnung der Konkursmasse oder eines Dritten weiterge-
führt werden, bis die Angebotsfrist abgelaufen ist713. Hier sind in der Praxis 
kreative Lösungen und gute Verhandlungen mit dem Käufer gefordert. 

Schliesslich sind der Gläubigerschutz und die Gläubigerdemokratie wichtige 
Maximen des Konkursverfahrens, welche grundsätzlich nicht beschnitten wer-
den sollten. Auch wenn die grosse Mehrheit der Gläubiger davon nicht Ge-
brauch machen714, hat dieses Recht für die Gläubiger, welche im Konkurs oh-
nehin zu Verlust kommen, einen Wert. 

                                                        
S. 17 f. (allerdings weniger deutlich als noch im vorgenannten Aufsatz). Differenzierend: 
LORANDI (1993), S. 350; GILLIÉRON (2001), N 26 zu Art. 243 SchKG, welcher das 
Höhergebotsrecht der Gläubiger nur im summarischen Verfahren nicht als zwingend erachtet 
(e contrario aber im ordentlichen Verfahren) sowie DE COULON (2008), S. 215 f., welcher die 
grundsätzliche Anwendbarkeit von Art. 256 Abs. 3 SchKG befürwortet, aber in sehr seltenen 
Extremfällen („vente d’extrême urgence“) den Verzicht darauf als zulässig erachtet. Wider-
sprüchlich: RÜD (2003), S. 77 (Höhergebotsrecht beim Notverkauf bejaht) und S. 78 f. (Hö-
hergebotsrecht beim Notverkauf verneint). A.A.: VONDER MÜHLL (1995), S. 6 f.; VISCHER 
(2002), S. 155; GRAHAM-SIEGENTHALER (2000), S. 85. 

711  Urteil des Obergerichts des Kantons Bern vom 11. Mai 2013 Erw. 12, publ. in: BlSchK 2013, 
S. 207 ff.; vgl. auch vorne N 196. 

712  Ohnehin müssen nicht selten weitere Vollzugsbedingungen erfüllt werden (was ebenfalls Zeit 
beansprucht), so dass wegen des Höhergebotsrechts alleine gar keine Verzögerung resultiert. 

713  Vgl. zur einstweiligen Betriebsweiterführung im Hinblick auf den anschliessenden Verkauf 
vorne N 117 ff. 

714  VONDER MÜHLL (1995), S. 7. 
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b. Ausnahme: Vollständige Befriedigung sämtlicher Gläubiger 

Die Gläubiger haben bei vollständiger Befriedigung ihrer Forderungen in aller 
Regel keinen Anspruch auf das Höhergebotsrecht, da sie nicht mehr als die volle 
Deckung verlangen können. Der Anspruch auf Abgabe eines höheren Angebots 
kann sich aber u. U. aus dem Grundsatz der Gläubigergleichbehandlung erge-
ben. Es ist unzulässig, nur einzelne Gläubiger zur Abgabe eines Höhergebots 
einzuladen. Selbst wenn ein Nicht-Gläubiger den fraglichen Vermögenswert er-
wirbt und sämtliche Gläubiger vollständig befriedigt werden, ist allen Gläubi-
gern das Höhergebotsrecht zu gewähren, wenn nicht ausgeschlossen werden 
kann, dass der Nicht-Gläubiger mit gewissen Gläubigern in Verbindung 
steht715. 

c. Sonderfragen 

(i) Adressaten 

Das Höhergebotsrecht steht aufgrund des klaren Wortlauts von Art. 256 Abs. 3 
SchKG einzig den Gläubigern, nicht aber Dritten, etwa Aktionären, zu. Vor dem 
Hintergrund, dass durch die Verwertung ein möglichst höher Erlös erzielt wer-
den soll, ist es jedoch zulässig und oftmals sehr sinnvoll, wenn auch Dritte, etwa 
Konkurrenten, Mitarbeiter, Aktionäre, Lieferanten oder Kunden zur Abgabe ei-
nes Höhergebots eingeladen werden716. Das Konkursamt entscheidet entspre-
chend mit freiem Ermessen, ob und wen es zur Abgabe eines Höhergebots ein-
lädt. Allerdings widerspricht es dem Grundsatz von Treu und Glauben, wenn 
das Konkursamt auch höhere Angebote von Dritten zulässt, sofern die vom Drit-
terwerber und dem Konkursamt unterzeichnete Freihandverkaufsverfügung als 
Vollzugsbedingung einzig das Nichtvorliegen höherer Angebote von Gläubi-
gern vorsieht717. 

Können mit dem in der Freihandverkaufsverfügung vereinbarten Verkaufserlös 
voraussichtlich sämtliche Gläubiger befriedigt und ein Liquidationserlös an die 
Aktionäre ausgeschüttet werden, ist auch den - nunmehr vom Verkauf ebenfalls 
direkt betroffenen - Aktionären das Höhergebotsrecht zu gewähren718.  

                                                        
715  BGE 88 III 28 Erw. 6. 
716  BÜRGI, in: BSK SCHKG-II (2010), N 23 zu Art. 256. 
717  BGE 131 III 280 Erw. 3.2 und 4. 
718  BGE 88 III 28 Erw. 6; BGE 88 III 68 Erw. 4. 
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(ii) Bezifferung des „bedeutenden“ Werts 

Nicht restlos geklärt ist, ab wann ein Vermögenwert von „bedeutendem Wert“ 
i.S.v. Art. 256 Abs. 3 SchKG vorliegt. In der Lehre werden eine absolute719 und 
eine relative720 Berechnungsmethode vertreten. Im Einklang mit der herrschen-
den Lehre hat sich in der Praxis die absolute Methode durchgesetzt721; dem ist 
nur schon aufgrund der damit verbundenen höheren Rechtssicherheit zuzustim-
men. Auch muss der fragliche Vermögenswert einen Mindestwert haben, damit 
sich der mit der Einholung von höheren Angeboten verbundene Aufwand recht-
fertigt; dies gilt unabhängig von der Höhe der Konkursmasse und der Passi-
ven722. Gemäss Praxis dürfte die Grenze bei einem Verkehrswert von 
CHF 100‘000 und damit bei einem (massgebenden) Liquidationswert von der 
Hälfte, d.h. CHF 50‘000.- liegen723. Werden verschiedene Objekte als Paket 
verwertet (mithin nur ein Gesamtpreis offeriert), liegt die Grenze bei 
CHF 50‘000.-, auch wenn dem einzelnen Objekt weniger Wert zukommt724. 

Gemäss Urteil des Bundesgerichts vom 27. November 2015 ist dagegen eine 
betragsmässige Untergrenze „nicht zu befürworten, da das Konkursamt im Rah-
men seines Ermessens den konkreten Fall zu entscheiden hat725.“ Allerdings 
musste sich das Bundesgericht nicht ernsthaft mit der Höhe des Betrags gemäss 
Art. 256 Abs. 3 SchKG auseinandersetzen, da das Höhergebotsrecht ohnehin 
gewährt wurde726. Dies hat es denn auch tatsächlich nicht getan, schliesslich 
                                                        
719  FOËX, in: CR LP (2005), N 15 zu Art. 256; LORANDI (1993), S. 321; MEIER (1996), S. 106; 

BÜRGI, in: BSK SCHKG-II (2010), N 26b zu Art. 256. 
720  GRAHAM-SIEGENTHALER (2000), S. 84 f.; AMACKER / KÜNG, in: KUKO SCHKG (2014), 

N 17 zu Art. 256. 
721  Urteil des Bundesgerichts 5A_678/2012 vom 15. November 2012 Erw. 4; Urteil des Bundes-

gerichts 5A_461/2013 vom 13. August 2013 Erw. 3.2; Urteil der kantonalen Aufsichtsbe-
hörde für Schuldbetreibung und Konkurs des Kantons St. Gallen vom 26. Juni 1998, publ. in: 
BlSchK 1999, S. 112 ff.; Urteil des Bundesgerichts 7B.97/2006 vom 17. August 2006 
Erw. 3.1.  

722  BÜRGI, in: BSK SCHKG-II (2010), N 26b zu Art. 256. 
723  Urteil des Bundesgerichts 5A_678/2012 vom 15. November 2012 Erw. 4; Urteil des Bundes-

gerichts 5A_461/2013 vom 13. August 2013 Erw. 3.2; Urteil der kantonalen Aufsichtsbe-
hörde für Schuldbetreibung und Konkurs des Kantons St. Gallen vom 26. Juni 1998, publ. in: 
BlSchK 1999, S. 112 ff. (Liquidationswert von CHF 35‘000 wurde als nicht ausreichend be-
funden). FOËX tritt für eine tiefere Schwelle von CHF 20‘000 ein (FOËX, in: CR LP (2005), 
N 16 i.f. zu Art. 256; ihm folgend: DE COULON (2008), S. 214). 

724  A.A. Urteil des Obergerichts des Kantons Zug vom 6. Juni 2013 Erw. 3.2, zit in: GVP 2013, 
S. 188 ff., indirekt bestätigt im Urteil des Bundesgerichts 5A_461/2013 vom 13. August 2013 
Erw. 3.2. und 4.1.1. 

725  Urteil des Bundesgerichts 5A_759/2015 vom 27. November 2015 Erw. 2.1. unter Hinweis auf 
AMACKER / KÜNG, in: KUKO SCHKG (2014), N 17 zu Art. 256. 

726  Urteil des Bundesgerichts 5A_759/2015 vom 27. November 2015 Erw. 2.2. 
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blieben die in FN 721 zitierten Entscheide (welche eine betragsmässige Grenze 
nennen) allesamt unerwähnt. Damit bleibt offen, ob das Bundesgericht (im Un-
terschied zur Vorinstanz) die Gegenstände, welche zum Preis von CHF 8‘000.- 
verkauft worden sind, als von bedeutendem Wert i.S.v. Art. 256 Abs. 3 SchKG 
betrachtete. Konsequenterweise müsste dies der Fall sein, denn einiges deutet 
darauf hin, dass die verkauften Gegenstände im Verhältnis zum Wert der ge-
samten Konkursmasse sehr bedeutend waren. Nur weil ein Gläubiger bereit war, 
die Kosten des summarischen Verfahrens sicherzustellen, konnte - nach bereits 
erfolgter Konkurseinstellung mangels Aktiven - überhaupt ein summarisches 
Konkursverfahren durchgeführt werden. Diese Rechtsauffassung wäre eine 
überraschende Wende (und ist m.E. abzulehnen); wäre dies tatsächlich gewollt, 
hätte es das Bundesgericht m.E. klarer zum Ausdruck gebracht727. 

(iii) Angebotsfrist 

Eine vom Gesetz leider nicht beantwortete Frage ist die der einzuräumenden 
Angebotsfrist. Die Vollstreckungsorgane haben die Frist nach ihrem Ermessen 
und unter Berücksichtigung der konkreten Umstände festzusetzen728. Bei der 
Festsetzung der Frist sind die Höhe des gebotenen Kaufpreises, die Art des ein-
zureichenden Angebots (blosses Kaufinteresse oder bindendes Kaufangebot 
inkl. Bankgarantie), etwaige vor Konkurs durchgeführte, bekannte (und ge-
scheiterte) Verkaufsbemühungen (wobei potentielle Gläubiger mit Erwerbsin-
teresse u.U. bereits kontaktiert wurden) oder sonstige Vorkenntnisse sowie die 
Möglichkeiten, die Folgen der Verzögerung zu reduzieren, zu berücksichti-
gen729.  

Gemäss bundesgerichtlicher Rechtsprechung ist eine Frist von zehn Tagen zur 
Abgabe eines Höherangebots und zur Einreichung eines Finanzierungsnachwei-
seses in der Höhe von CHF 17 Mio. jedenfalls dann ausreichend lang, wenn die 
Interessentin bereits vor Fristansetzung genügend Zeit zur Verfügung hatte, die 
notwendigen Abklärungen vorzunehmen und die Finanzierung sicherzustel-
len730. Es ist davon auszugehen, dass dieselbe Frist beim selben Kaufpreis für 

                                                        
727  Offenbar einverstanden mit dem Entscheid ist BAUER, in: BSK SCHKG EB (2017), ad N 26b 

zu Art. 256. 
728  Urteil des Bundesgerichts 7B.220/2001 vom 20. November 2001 Erw. 3. 
729  Vgl. zum Ganzen BÜRGI, in: BSK SCHKG-II (2010), N 23 zu Art. 256 und LORANDI (1993), 

S. 319. 
730  Urteil des Bundesgerichts 7B.220/2001 vom 20. November 2001 Erw. 3.b); vgl. HUNKELER 

(2002), Rz 1 ff. welcher diesen Entscheid (zustimmend) kommentiert. 
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einen Gläubiger ohne Vorkenntnisse in der Tat zu kurz gewesen wäre. Stan-
dardmässig wird eine Frist von zehn731 oder zwanzig732 Tagen angesetzt. Auch 
acht Tage, unter Berücksichtigung des Wochenendes also sechs Werktage, sind 
als ausreichend erachtet worden733. Gerade beim Notverkauf dürften auch kür-
zere Fristen ausreichend sein, sofern dies vor dem Hintergrund der konkreten 
Transaktion gerechtfertigt ist734.  

Die Angebotsfrist ist wie alle behördlichen Fristen grundsätzlich erstreckbar735, 
wobei allerdings die Interessen des Käufers, dessen Angebot es zu überbieten 
gilt, angemessen berücksichtigt werden müssen. M.E. ist eine Erstreckung da-
her nur zulässig, wenn dies in der Freihandverkaufsverfügung explizit vorbe-
halten wurde.  

(iv) Unbeachtlichkeit zu spät eingegangener Höhergebote 

Gemäss bundesgerichtlicher Rechtsprechung trägt die Angebotsfrist zur 
Rechtssicherheit bei, indem sie die Zeitspanne, während welcher höhere Ange-
bote eingehen können, im Interesse aller Verfahrensbeteiligter limitiert736. 
Gleich im nächsten Satz der beiden zitierten Entscheide fügt das Bundesgericht 
jedoch an, dass das Konkursamt dennoch, im Interesse der Gläubiger, auch zu 
spät eingegangene Offerten annehmen kann737. 

                                                        
731  LORANDI (2006), S. 11. Vgl. auch BGE 93 III 23 Erw. 4 i.f., wo das Bundesgericht die Kon-

kursverwaltung anwies, den Gläubigern eine Frist von mindestens zehn vollen Tagen zur Ab-
gabe eines Höhergebots und zur Sicherstellung des gebotenen Betrags einzuräumen.  

732  DE COULON (2008), S. 215. 
733  Urteil des Bundesgerichts 5A_190/2010 vom 17. Juni 2010 Erw. 6. 
734  Vgl. aber die Tendenz in den USA, Betriebsverkäufe zu zeitnah umzusetzen, weshalb gar ein 

Moratorium von 60 Tagen ab Konkurseröffnung vorgeschlagen wurde (siehe hinten N 857 
und 1014). 

735  LORANDI (2006), S. 11. 
736  Möglichst wortgetreue Übersetzung aus dem Urteil des Bundesgerichts 7B.280/2001 vom 

7. Januar 2002 Erw. 2.a), identisch aufgeführt im Urteil des Bundesgerichts 5A_190/2010 
vom 17. Juni 2010 Erw. 6. 

737  Urteil des Bundesgerichts 7B.280/2001 vom 7. Januar 2002 Erw. 2.a), unter Hinweis auf LO-

RANDI (1993), S. 337 (welcher immerhin verlangt, dass zu spät eingegangene Offerten die 
bisherigen wesentlich übertreffen müssen), WALDER-BOHNER / FRITZSCHE (1993), § 51 N 5 
und Entscheid der Aufsichtsbehörde des Kantons Basel-Landschaft vom 26. Juli 1979, publ. 
in: SJZ 1980, Nr. 41, S. 334 (gemäss welchem die Annahme eines zu spät eingereichten Hö-
herangebots ohne nochmalige Konsultation aller Gläubiger grundsätzlich ausgeschlossen ist). 
Das Urteil des Bundesgerichts 7B.280/2001 vom 7. Januar 2002 wurde bestätigt im Urteil des 
Bundesgerichts 5A_190/2010 vom 17. Juni 2010 Erw. 6. Vgl. ebenso Urteil des Bundesge-
richts 7B.10/2006 vom 10. März 2006 Erw. 1.2.3., publ. in: BlSchK 2007, S. 103 - 106. 
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Weder die Argumentation des Bundesgerichts (sie beschränkt sich auf die zi-
tierten beiden Sätze) noch das Ergebnis überzeugen. Einerseits wird die Rechts-
sicherheit als Zweck der Angebotsfrist genannt, um dann im nächsten Satz 
höchste Rechtsunsicherheit zuzulassen738. Andererseits werden zuerst (zu 
Recht) die Interessen aller Verfahrensbeteiligter genannt, um dann einzig im 
Interesse der Gläubiger die berechtigten Interessen des Erwerbers zu vernach-
lässigen. Auch steht das Ergebnis nicht im Einklang mit dem Ziel einer raschen 
Verwertung (insbesondere beim Notverkauf). Der Freihandverkauf soll mög-
lichst kurz nach Ablauf der Angebotsfrist auch vollzogen werden. Zu spät ein-
gegangene Offerten sind m.E. daher nicht zu beachten739. 

Unbestrittenermassen sind höhere Angebote, welche nach Vollzug des Frei-
handverkaufs eingehen, unbeachtlich740. Sofern die Freihandverkaufsverfügung 
unter der aufschiebenden Bedingung abgeschlossen wurde, dass innert einer ge-
wissen Frist kein höheres Angebot eingeht, müssten sämtliche Angebote, wel-
che nach Fristablauf eingehen, ohnehin unbeachtlich sein, da die Freihandver-
kaufsverfügung gleichzeitig Verpflichtungs- wie auch Verfügungsgeschäft dar-
stellt (und mit Ablauf der Frist automatisch rechtswirksam wird)741.  

d. Gedanken zum Höhergebotsrecht der Gläubiger und zum 
Konsultationsrecht der Arbeitnehmer beim Notverkauf 

Beim Notverkauf im Konkurs ist nach der hier vertretenen Ansicht den Gläubi-
gern zwingend das Höhergebotsrecht gemäss Art. 243 Abs. 2 SchKG zu gewäh-
ren; die Frist beträgt dabei standardmässig zehn Tage (wobei gerade beim Not-
verkauf auch kürzere Fristen ausreichend sein dürften)742. Ebenfalls bin ich der 
Meinung, dass das Konsultationsverfahren gemäss Art. 333a OR auch beim 

                                                        
738  In BGE 131 III 280 hat das Bundesgericht im Sinne der Rechtssicherheit (resp. des Grundsat-

zes von Treu und Glauben) entschieden, dass Angebote von Dritten nicht berücksichtigt wer-
den dürfen, wenn die Freihandverkaufsverfügung einzig unter dem Vorbehalt von höheren 
Angeboten seitens Gläubiger erlassen wurde. Die Sachlage ist mit zu spät eingegangenen Of-
ferten durchaus vergleichbar. 

739  Gleich verhält es sich in den USA, vgl. In re Quanalyze Oil & Gas Corp., 250 B.R. 83, 89 
(Bkrtcy.W.D.Tex. 2000) und hinten FN 1742. 

740  Im Urteil des Bundesgerichts 5A_256/2012 vom 26. Juni 2012 Erw. 5.2, heisst es: „Une offre 
supérieure formulée postérieurement à la conclusion de la vente de gré à gré ne saurait quant 
à elle remettre celle-ci en cause.“ Der Freihandverkauf wurde am 23. Februar 2012 abge-
schlossen; das höhere Angebot ging am 28. Februar 2012 beim Konkursamt ein. Obwohl im 
Urteil nicht explizit erwähnt (und der Begriff „conclusion“ gegen einen Vollzug spricht), ist 
davon auszugehen, dass der Freihandverkauf am 23. Februar 2012 auch vollzogen wurde.  

741  Vgl. vorne N 114. 
742  Vgl. vorne N 331 ff. (zum zwingenden Charakter) sowie N 342 ff. (zur Angebotsfrist). 
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Notverkauf im Konkurs zur Anwendung kommt, wobei die den Arbeitnehmern 
zu gewährende Frist bis auf 48 Stunden reduziert werden kann743. Ist diese 
scheinbare Besserstellung der Gläubiger (wozu die Arbeitnehmer freilich eben-
falls gehören) - zehn Tage gegenüber 48 Stunden - fair? Auf den ersten Blick 
vielleicht nicht, schliesslich verlieren die Arbeitnehmer ihre Stelle, die Gläubi-
ger nur Geld. 

Der wesentliche Unterschied zwischen dem Höhergebotsrecht und dem Kon-
sultationsverfahren besteht darin, dass beim Ersteren der Verkauf bereits ver-
bindlich unterschrieben ist, mithin eine hohe Transaktionssicherheit besteht (bei 
Eingang eines höheren Angebots kommt der Verkauf ebenfalls, zu besseren Be-
dingungen, zu Stande). Das Konsultationsverfahren muss hingegen zwingend 
abgeschlossen sein, bevor der Verkauf verbindlich beschlossen wird. Der po-
tentielle Erwerber kann jederzeit vom Kauf absehen. Vor diesem Hintergrund 
ist es gerechtfertigt, den Verkaufsprozess vor der Unterzeichnung möglichst zu 
beschleunigen. Es ist daher zulässig, das Konsultationsverfahren u.U. in deut-
lich kürzerer Zeit durchzuführen.  

2. Vetorecht der Pfandgläubiger 

Ebenso umstritten ist die Frage, ob beim freihändig vorgenommenen Notver-
kauf zwingend die Zustimmung der (nicht befriedigten744) Pfandgläubiger ein-
zuholen ist, m.a.w. ob Art. 256 Abs. 2 SchKG auch im Notverkauf (im ordentli-
chen oder summarischen Verfahren) zwingend zur Anwendung kommt. Bei der 
öffentlichen Steigerung ist die Zustimmung der Pfandgläubiger nicht notwen-
dig745.  

Die Ausgangslage ist ähnlich wie beim Höhergebotsrecht; in beiden Fällen ist 
unklar, ob im Interesse der Gläubigergesamtheit an einer möglichst hohen und 
rasch verfügbaren Konkursdividende aufgrund besonderer Umstände (Dring-
lichkeit, gutes Angebot) zulasten der (Pfand)Gläubiger auf Schutzrechte (Hö-
hergebot der Gläubiger resp. Vetorecht der Pfandgläubiger betreffend Verwer-
tungsart) verzichtet werden kann.  

Im Unterschied zu Ersterem erlaubt aber das Vetorecht, einem einzelnen Pfand-
gläubiger einen aus Sicht der Gläubigergesamtheit vorteilhaften Notverkauf er-
heblich (mindestens bis zur Abhaltung einer öffentlichen Steigerung) zu verzö-
gern. Dabei dürfte oftmals nicht ausgeschlossen werden können, dass Motive 

                                                        
743  Vgl. vorne N 173 f. 
744  BGE 88 III 28 Erw. 5; BGE 72 III 27 Erw. 2.  
745  Art. 256 Abs. 2 SchKG. 
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ausserhalb des Konkursverfahrens (Schädigung durch Verzögerung) hinter der 
Ausübung des Vetorechts stehen. Weiter besteht keine Transaktionssicherheit, 
da ja gerade kein Freihandverkauf abgeschlossen wird, der dann lediglich über-
boten würde746. Im Gegenteil wird regelmässig ein hohes Risiko bestehen, dass 
ein tieferer Erlös resultieren wird (ansonsten das Konkursamt die für den Not-
verkauf notwendige Dringlichkeit kaum bejaht hätte). Kommt hinzu, dass die 
Pfandgläubiger durch das (zwingende) Höhergebotsrecht besonders geschützt 
sind, da sie mitbieten und bei Abgabe des höchsten Angebots ihre gesicherte 
Pfandforderung mit dem geschuldeten Kaufpreis verrechnen können747. 

Ich komme damit zum Ergebnis, dass das Konkursamt beim Notverkauf auf die 
Einholung der Zustimmung der Pfandgläubiger gemäss Art. 256 Abs. 2 SchKG 
verzichten kann (aber keineswegs muss)748. 

II. Dringlichkeitsverkauf 

A. Begriff 

1. Erledigung duldet keinen Aufschub 

Die erste Gläubigerversammlung kann über Fragen, deren Erledigung keinen 
Aufschub duldet, beschliessen, so insbesondere über die Vornahme von frei-
händigen (Betriebs-)Verkäufen749. In Anlehnung an die Marginalie in Art. 238 
SchKG und zwecks klarer Abgrenzung zum Notverkauf gemäss Art. 243 Abs. 2 
SchKG ist der von der ersten Gläubigerversammlung beschlossene (und danach 
freihändig oder ausnahmsweise an einer öffentlichen Steigerung750 vorgenom-
mene) Betriebsverkauf in dieser Arbeit stets als Dringlichkeitsverkauf bezeich-
net.  

                                                        
746  Vgl. die entsprechenden Ausführungen zum Höhergebotsrecht vorne N 334 f. 
747  Vgl. vorne N 188 f. sowie zum „Creddit Bidding“ im Chapter 11 hinten N 948 ff.  
748  Gl. M. VISCHER (2002), S. 155. Für erhöhte Anforderungen: LORANDI (1993), S. 353 und DE 

COULON (2008), S. 213 und 215 f. A.A. SCHOBER, in: KUKO VZG (2011), N 10 zu Art. 128; 
GILLIÉRON (2001), N 10 zu Art. 243 SchKG (aber explizit nur für das ordentliche Verfahren); 
JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (1999), N 6 zu Art. 243 SchKG. 

749  Art. 238 Abs. 1 SchKG. 
750  Die Kompetenz, einen Betrieb nicht freihändig zu verkaufen, sondern mittels öffentlicher 

Steigerung zu verwerten, ist von Art. 238 Abs. 1 SchKG ebenfalls erfasst (a minore ad maius), 
vgl. JEANDIN / FISCHER, in: CR LP (2005), N 12 zu Art. 238; JAEGER / WALDER / KULL / 
KOTTMANN (1999), N 6 zu Art. 238 SchKG. 
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2. Quantifizierung der Dringlichkeit 

Ein Betriebsverkauf ist dringlich, wenn bei einer späteren Durchführung ein 
wesentlich geringerer Nettoerlös erzielt werden könnte751. Die Beschränkung 
auf dringliche Verkäufe ist gerechtfertigt, da anlässlich der ersten Gläubiger-
versammlung noch nicht alle Gläubiger bekannt sind und ein dort gefällter Ent-
scheid entsprechend zu einer Beschränkung der Gläubigerrechte führt752. Die 
Beschränkung der Gläubigerrechte ist allerdings ungleich weniger gravierend 
als beim Notverkauf, wo das Konkursamt keine Gläubiger anhört und an deren 
statt entscheidet753. 

Vor diesem Hintergrund unterscheiden sich m.E. - trotz des identischen Dring-
lichkeitsbegriffs - die Intensität der notwendigen Dringlichkeit beim Not- und 
Dringlichkeitsverkauf erheblich754. Beim Notverkauf ist eine höhere Dringlich-
keit verlangt als beim Dringlichkeitsverkauf755, was sich aus der zeitlichen 
Komponente ergibt:  

Ein Notverkauf, der vor der ersten Gläubigerversammlung durchgeführt werden 
will, muss in höherem Masse dringend sein, d.h. schon durch die Verzögerung 
um wenige Wochen oder Monate (abhängig vom erwarteten Datum der ersten 
Gläubigerversammlung) muss ein wesentlicher Mindererlös resultieren. Mit 
dem Dringlichkeitsverkauf kann hingegen bis zur ersten Gläubigerversamm-
lung ohne grösseren Schaden zugewartet werden; der Mindererlös muss dann 
aber gegenüber einem Verkauf im Anschluss an die zweite Gläubigerversamm-
lung wesentlich sein. Die Dringlichkeit ist in diesem Fall eine ganz andere. 

Quantitativ ist wiederum der beim Notverkauf beschriebene Massstab anzu-
wenden, d.h. der Nettomehrerlös bei einem Verkauf im Anschluss an die erste 

                                                        
751  JEANDIN / FISCHER, in: CR LP (2005), N 2 zu Art. 238; JAEGER / WALDER / KULL / KOTT-

MANN (1999), N 6 zu Art. 238 SchKG; vgl. denselben Dringlichkeitsbegriff beim Notverkauf 
vorne N 314 ff. 

752  RUSSENBERGER, in: BSK SCHKG-II (2010), N 1 zu Art. 238. 
753  Vgl. vorne N 328. 
754  A.A. wohl RUSSENBERGER, in: BSK SCHKG-II (2010), N 13 zu Art. 238 sowie BÜRGI, in: 

KUKO SCHKG (2014), N 8 zu Art. 238 (vgl. aber dessen Abstufung der Dringlichkeit in N 7 
betreffend die Fortsetzung schwebender Prozesse; dieselbe Abstufung gilt m.E. auch beim 
vorzeitigen Verkauf. Sodann implizieren auch seine Ausführungen in N 12 i.f. zu Art. 243 
eine abgestufte Dringlichkeit); unklar JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (1999), N 6 zu 
Art. 238 SchKG. 

755  Ähnlich LORANDI (1993), S. 351. Vgl. auch BÜRGI, in: KUKO SCHKG (2014), N 12 zu 
Art. 243. 
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Gläubigerversammlung im Vergleich zu einem Verkauf gestützt auf einen Be-
schluss der zweiten Gläubigerversammlung muss mindestens 20 - 30% betra-
gen756. 

B. Zeitpunkt des Dringlichkeitsverkaufs 

1. Anlässlich der ersten Gläubigerversammlung 

Der Dringlichkeitsverkauf muss grundsätzlich von und anlässlich der ersten 
Gläubigerversammlung beschlossen werden757. Typischerweise finden die ers-
ten Gläubigerversammlungen und damit Dringlichkeitsverkäufe rund drei Mo-
nate nach Konkurseröffnung statt758.  

2. Zwischen der ersten und der zweiten Gläubigerversammlung 

a. Anlässlich einer ausserordentlichen Gläubigerversammlung 

Allerdings ist durchaus denkbar, dass sich zwischen der ersten und der zweiten 
Gläubigerversammlung eine befristete Verkaufsmöglichkeit ergibt und ein Zu-
warten bis zur zweiten Gläubigerversammlung für die Gläubiger zu einem we-
sentlichen Mindererlös führen würde. Bleibt genügend Zeit, um eine ausseror-
dentliche Gläubigerversammlung759 einzuberufen oder die Meinung der Gläu-
biger mittels Zirkularbeschluss in Erfahrung zu bringen, muss ein Dringlich-
keitsverkauf auch nach Abhalten der ersten Gläubigerversammlung möglich 
sein. 

                                                        
756  Vgl. vorne N 314 ff. 
757  Art. 238 Abs. 1 SchKG. 
758  Vgl. vorne N 37 und insbesondere FN 77. 
759  Weitere Gläubigerversammlungen gemäss Art. 255 SchKG knüpfen an die zweite Gläubiger-

versammlung an, weshalb auch deren Bestimmungen anzuwenden sind (WALDER-BOHNER / 
FRITZSCHE (1993), § 50 N 16; JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (1999), N 2 zu 
Art. 255 SchKG; BÜRGI, in: BSK SCHKG-II (2010), N 2 und 4 zu Art. 255). Zwischen der 
ersten und der zweiten Gläubigerversammlung kann nur bei Dringlichkeit eine ausserordent-
liche Gläubigerversammlung einberufen werden (Urteil des Obergerichts des Kantons Zug 
vom 2. Februar 2012 Erw. 5.2.2., publ. in: BlSchK 2013, S. 214.; GILLIÉRON (2001), N 7 zu 
Art. 255; vgl. auch BAUER, in: BSK SCHKG EB (2017) ad N 2 a und b zu Art 255). 
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b. Kein Opportunitätsverkauf 

Strittig ist, ob - auch ohne Vorliegen einer Dringlichkeit (d.h. ohne dass ein Not- 
oder Dringlichkeitsverkauf in Frage kommt) - zwischen der ersten und der zwei-
ten Gläubigerversammlung verwertet werden kann760. 

Das Bundesgericht hat in BGE 105 III 72 entschieden, dass ein Verkauf von 
Aktien „pas exposées à une dépréciation rapide“ zwischen erster und zweiter 
Gläubigerversammlung zulässig ist, sofern die Interessen der Gläubiger ausrei-
chend gewahrt sind (Einberufung einer ausserordentlichen Gläubigerversamm-
lung oder Einholung eines Gläubigerzirkularbeschlusses sowie Gewährung des 
Höhergebotsrechts) und ein besseres Ergebnis („des offres plus avantageuses“) 
erzielt werden kann761. Das Bundesgericht setzte also auch bei dieser Verwer-
tung einen besseren Erlös voraus, welcher aber - im Unterscheid zum Not- und 
Dringlichkeitsverkauf - nicht wesentlich zu sein braucht.  

Im Ergebnis liess das Bundesgericht damit einen Kompromiss zu: Ein Verkauf 
zwischen erster und zweiter Gläubigerversammlung setzt einen geringeren 
Mehrerlös voraus als ein Not- oder Dringlichkeitsverkauf. Dafür müssen die 
Gläubiger wie beim Dringlichkeitsverkauf begrüsst werden, statt nur - wie beim 
Notverkauf - die Gelegenheit zur Abgabe eines höheren Angebots zu erhalten. 
Diese Art von vorzeitiger Verwertung könnte etwa „Opportunitätsverkauf“ be-
zeichnet werden.  

Beim Studium des Entscheides wird man den Eindruck nicht los, dass das Bun-
desgericht die Beschwerde unbedingt abweisen wollte, was angesichts des kon-
kreten Falles auch sachgerecht scheint. Eine allgemeine Gültigkeit ist jedoch 
abzulehnen da, wie richtig gesagt wird, die gesetzliche Kompetenzordnung „aus 
den Angeln gehoben762“ und letztlich contra legem763 verwertet wird764. Zudem 

                                                        
760  Die Frage ist in der Praxis vorab bezüglich der freihändigen Verwertung von Fahrnis relevant, 

sie stellt sich jedoch gleichermassen im Zusammenhang mit der öffentlichen Steigerung. Be-
züglich Grundstücken scheidet eine Verwertung vor der zweiten Gläubigerversammlung mit 
Ausnahme der Fälle von Überdringlichkeit aufgrund von Art. 128 Abs. 1 VZG aus. Vgl. dazu 
vorne N 324 f. 

761  BGE 105 III 72 Erw. 3.a) und b). 
762  MEIER (1996), S. 109. 
763  LORANDI (1993), S. 312 f. 
764  Auch das Obergericht des Kantons Zug spricht BGE 105 III 72 Allgemeingültigkeit ab, da 

das Bundesgericht infolge einer fehlenden Rüge das Handeln der Konkursverwaltung nicht 
näher auf seine Gesetzmässigkeit prüfte (Urteil des Obergerichts des Kantons Zug vom 
2. Februar 2012 Erw. 5.5.1., publ. in: BlSchK 2013, S. 214). Mit dem Entscheid einverstan-
den: AMACKER / KÜNG, in: KUKO SCHKG (2014), N 5 zu Art. 256 und BÜRGI, in: BSK 

SCHKG-II (2010), N 8 zu Art. 256. 
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werden falsche Anreize gesetzt: Ein Konkursamt ist weniger interessiert, einen 
dringlichen Verkauf anlässlich der ersten Gläubigerversammlung zu präsentie-
ren (und zu begründen), wenn sie nachher ohnehin jederzeit verwerten kann. 
Auch fehlen die Anreize, die zweite Gläubigerversammlung möglichst rasch 
durchzuführen, wenn bereits vorher - selbst in nicht dringenden Fällen - ver-
wertet werden kann765. 

C. Objekte des Dringlichkeitsverkaufs 

1. Schnelle Wertverminderung, kostspieliger Unterhalt oder 
unverhältnismässige Aufbewahrungskosten 

Gegenstand eines Dringlichkeitsverkaufs sind dieselben Objekte wie beim Not-
verkauf, mithin (sämtliche) Gegenstände, die schneller Wertverminderung aus-
gesetzt sind, einen kostspieligen Unterhalt erfordern oder hohe Aufbewahrungs-
kosten verursachen766. 

2. Einschränkungen 

Die für den Notverkauf relevanten Einschränkungen gelten mutatis mutandis 
auch beim Dringlichkeitsverkauf767.  

                                                        
765  Zu Recht weisen AMACKER / KÜNG, in: KUKO SCHKG (2014), N 2 zu Art. 252, darauf hin, 

dass die zweite Gläubigerversammlung zu einem Zeitpunkt stattfinden soll, in dem noch auf 
den weiteren Verfahrensablauf Einfluss genommen werden kann. Dies wird verunmöglicht, 
wenn die zweite Gläubigerversammlung erst stattfindet, wenn die Verwertung auch nicht 
dringlicher Vermögensgegenstände bereits abgeschlossen oder entschieden wurde. 

766  JEANDIN / FISCHER, in: CR LP (2005), N 12 zu Art. 238; RUSSENBERGER, in: BSK SCHKG-
II (2010), N 13 zu Art. 238; BÜRGI, in: KUKO SCHKG (2014), N 8 zu Art. 238; JAEGER / 
WALDER / KULL / KOTTMANN (1999), N 6 zu Art. 238 SchKG; vgl. vorne N 319 ff. 

767  JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (1999), N 6 zu Art. 238 SchKG; vgl. vorne N 322 ff. 
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D. Zuständigkeit 

1. Bei Beschlussfähigkeit der Gläubigerversammlung 

a. Erste Gläubigerversammlung 

Der Dringlichkeitsverkauf wird grundsätzlich von und anlässlich der ersten 
Gläubigerversammlung beschlossen768. Mit der Umsetzung ist die von ihr ein-
gesetzte amtliche oder ausseramtliche Konkursverwaltung betraut769. Sofern ein 
Gläubigerausschuss eingesetzt wird, sollte die Konkursverwaltung von der 
Gläubigerversammlung verpflichtet werden, den Dringlichkeitsverkauf vor Er-
lass der entsprechenden Verfügung Ersterem vorlegen zu müssen. Mit der 
Pflicht zur Vorlage von Dringlichkeitsverkäufen geht ein verbindliches Wei-
sungsrecht des Gläubigerausschusses einher770. 

Im Unterschied zum Notverkauf bestimmen damit die Gläubiger über die Ver-
wertungsart beim Dringlichkeitsverkauf (Art. 238 Abs. 1 und Art. 256 Abs. 1 
SchKG führen zur gleichen Zuständigkeit). 

b. Ausserordentliche Gläubigerversammlung 

Ausnahmsweise kann auch eine ausserordentliche Gläubigerversammlung zwi-
schen der ersten und der zweiten Gläubigerversammlung einen Dringlichkeits-
verkauf beschliessen771. Mit der Umsetzung ist die anlässlich der ersten Gläu-
bigerversammlung eingesetzte amtliche oder ausseramtliche Konkursverwal-
tung betraut, u.U. unter Einhaltung der Weisungen des Gläubigerausschusses. 

                                                        
768  Art. 238 Abs. 1 SchKG. 
769  Art. 237 Abs. 2 SchKG. 
770  SPRECHER (2003), N 540 f. 
771  Vgl. vorne N 360. 

 

367 

368 

369 



Betriebsverkauf im Rahmen eines ordentlichen Konkursverfahrens 

146 

2. Bei Beschlussunfähigkeit der Gläubigerversammlung 

a. Erste Gläubigerversammlung 

Ist die erste Gläubigerversammlung nicht beschlussfähig772, kann ein Dringlich-
keitsverkauf auch auf dem Zirkularweg beschlossen werden773. Zuständig für 
die Umsetzung ist mangels anderer Organe das Konkursamt774. 

b. Ausserordentliche Gläubigerversammlung 

Auch bei Beschlussunfähigkeit der ausserordentlichen Gläubigerversammlung 
kann ein Dringlichkeitsverkauf auf dem Zirkularweg beschlossen werden775. 
Zuständig für die Umsetzung sind - sofern anlässlich der ersten Gläubigerver-
sammlung eingesetzt - die Konkursverwaltung und der Gläubigerausschuss776, 
andernfalls ebenfalls das Konkursamt. 

3. Bei vollständiger Befriedigung sämtlicher Gläubiger 

Können sämtliche Gläubiger vollständig befriedigt werden (ob dank des dring-
lichen Verkaufs oder aus anderen Gründen), ist es gerechtfertigt, einen dringli-
chen Verkauf auch ohne Beschluss der Gläubiger durchzuführen777. Zuständig 
für die Umsetzung ist das Konkursamt778. 

                                                        
772  Art. 235 Abs. 3 SchKG; vgl. hierzu vorne N 37. 
773  Art. 255a SchKG; BÜRGI, in: BSK SCHKG-II (2010), N 6 zu Art. 255a; AMACKER / KÜNG, 

in: KUKO SCHKG (2014), N 2 f. zu Art. 255a. 
774  Das Konkursamt, welches die Masse bis zur zweiten Gläubigerversammlung verwaltet, wird 

deswegen nicht zur Konkursverwaltung (Art. 236 SchKG); ungenau ist diesbezüglich 
Art. 254 SchKG, welcher nur die bisherige Konkursverwaltung, nicht aber das Konkursamt 
erwähnt. Allerdings ist mit Konkursverwaltung zweifelsohne auch das Konkursamt gemeint, 
da dieses ja die (gleichen) Aufgaben anstelle einer eingesetzten Konkursverwaltung wahr-
nimmt. 

775  Art. 255a SchKG. 
776  Vgl. vorne N 367. 
777  BGE 88 III 28 Erw. 5. Damit sind auch Gläubigerversammlungen entbehrlich. 
778  Beim Notverkauf hat die Tatsache, dass die Gläubiger vollständig befriedigt werden können, 

keinen Einfluss auf die Zuständigkeit, da der Notverkauf immer ohne Beizug der Gläubiger 
entschieden und umgesetzt wird; vgl. vorne N 327 ff. (Zuständigkeit Notverkauf im ordentli-
chen Verfahren) sowie hinten N 397 f. (Zuständigkeit Notverkauf im summarischen Verfah-
ren). 
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E. Anwendbarkeit von Art. 256 Abs. 2 und 3 SchKG 

1. Höhergebotsrecht der Gläubiger 

Wie beim Notverkauf stellt sich auch beim Dringlichkeitsverkauf (sofern als 
Freihandverkauf abgewickelt), die Frage, ob Art. 256 Abs. 3 SchKG zur An-
wendung gelangt, d.h. ob auch bei Vorliegen einer Dringlichkeit gemäss 
Art. 238 Abs. 1 SchKG den Gläubigern Gelegenheit zur Abgabe eines Höher-
angebots eingeräumt werden muss. Zu Recht hat das Bundesgericht entschie-
den, dass das Höhergebotsrecht auch bei einem Dringlichkeitsverkauf zu ge-
währen ist779.  

Die erste Gläubigerversammlung kann das Höhergebotsrecht m.E. nur dann 
verbindlich ausschliessen, wenn sämtliche Gläubiger zustimmen. Da aber auch 
nach der ersten Gläubigerversammlung noch bislang unbekannte Gläubiger 
Forderungen anmelden können, empfiehlt es sich in jedem Fall, den Gläubigern 
das Höhergebotsrecht zu gewähren. Die Gewährung des Rechts zur Abgabe ei-
nes Höherangebots verzögert den Verkauf ohnehin nur unwesentlich, nachdem 
bis zur ersten Gläubigerversammlung bereits einige Zeit verstrichen ist780.  

2. Vetorecht der Pfandgläubiger 

Den Pfandgläubigern steht beim Dringlichkeitsverkauf das Vetorecht gemäss 
Art. 256 Abs. 2 SchKG zu; da ohnehin bis zur ersten Gläubigerversammlung 
zugewartet werden konnte, gibt es keinen Grund, die Rechte der Pfandgläubiger 
zu beschränken781. 

                                                        
779  BGE 105 III 72 Erw. 3.a). Gl. M. GILLIÉRON (2001), N 15 zu Art. 238; LORANDI (1993), 

S. 350. A. M. wohl JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (1999), N 6 zu Art. 238 SchKG, 
welche explizit auf die Anwendbarkeit von Art. 256 Abs. 2 SchKG hinweisen, aber Art. 256 
Abs. 3 SchKG unerwähnt lassen. 

780  Für weitere Details zum Höhergebotsrecht sei auf die entsprechenden Ausführungen beim 
Notverkauf vorne N 331 ff. verwiesen. 

781  JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (1999), N 6 zu Art. 238; LORANDI (1993), S. 353. 
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III. „Ordentlicher“ Verkauf nach der zweiten 
Gläubigerversammlung 

A. Begriff 

Die Aktiven der Schuldnerin werden im Rahmen eines „ordentlichen“ Verkaufs 
nach der zweiten Gläubigerversammlung verwertet, sofern sie nicht Gegenstand 
eines vorangehenden Not- oder Dringlichkeitsverkaufs waren. Im Unterschied 
zum Not- und Dringlichkeitsverkauf ist für die ordentliche Verwertung gerade 
keine Dringlichkeit verlangt; vielmehr werden - notwendig für eine Generale-
xekution - in diesem Stadium alle noch vorhandenen Vermögenswerte gewis-
sermassen voraussetzungslos verwertet. 

B. Zeitpunkt der zweiten Gläubigerversammlung resp. 
Verwertung 

Innert 60 Tagen nach Ablauf der Eingabefrist erstellt die Konkursverwaltung 
den Kollokationsplan und legt diesen beim Konkursamt zur Einsicht auf782. Sie 
lädt die Gläubiger umgehend783 nach Auflage des Kollokationsplans zur zwei-
ten Gläubigerversammlung ein784. Für die Durchführung der zweiten Gläubi-
gerversammlung muss der Kollokationsplan nicht rechtskräftig sein; entspre-
chend müssen etwaige Kollokations- aber auch Aussonderungs- und Admassie-
rungsverfahren grundsätzlich nicht abgewartet werden785. Die eigentliche Ver-
wertung erfolgt dann im Anschluss an die zweite Gläubigerversammlung. 

C. Objekte der ordentlichen Verwertung 

1. Versilberung der Aktiven 

In diesem Verfahrensstadium dürfte es aufgrund der fortgeschrittenen Zeitdauer 
für einen Verkauf des operativen Betriebs regelmässig zu spät sein. In Frage 
kommt in den meisten Fällen nur eine blosse Versilberung der Aktiven. Es steht 

                                                        
782  Art. 247 Abs. 1 und 249 Abs. 1 SchKG. Die Eingabefrist beträgt einen Monat ab Publikation 

des Schuldenrufs (Art. 232 Abs. 2 Ziff. 2 SchKG).  
783  AMACKER / KÜNG, in: KUKO SCHKG (2014), N 2 zu Art. 252. 
784  Art. 252 Abs. 1 SchKG. 
785  AMONN / WALTHER (2013), § 47 N 7; JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (1999), N 2 

zu Art. 252; SchKG; BÜRGI, in: BSK SCHKG-II (2010), N 16 zu Art. 252; AMACKER / KÜNG, 
in: KUKO SCHKG (2014), N 2 i.f. zu Art. 252. 
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im Ermessen der Konkursverwaltung, ob und welche Vermögensgegenstände 
einzeln oder paketweise versilbert werden sollen; für die Gläubiger soll ein 
möglichst hoher Nettoerlös erzielt werden.  

2. Einschränkungen 

Aufgrund der Tatsache, dass auch die zweite Gläubigerversammlung zu einem 
Zeitpunkt stattfindet, in dem noch nicht sämtliche Ansprüche geklärt sind786, 
ergeben sich folgende Schranken für die Verwertung: 

So ist einerseits mit der Verwertung von Vermögenswerten, welche Gegenstand 
eines Aussonderungs- und erst recht eines Admassierungsverfahrens sind, zu-
zuwarten. Da der Erlös an die Stelle der Sache tritt, kann jedoch (aber nur) bei 
Dringlichkeit verwertet werden787. Andererseits untersagt Art. 128 Abs. 1 VZG 
die Verwertung von belasteten Grundstücken vor Abschluss des Kollokations-
verfahrens (selbst bei Dringlichkeit). Eine Ausnahme muss bei Überdringlich-
keit möglich sein, was jedoch in diesem Verfahrensstadium selten, aber nicht 
undenkbar ist (Beispiel: Kurz bevorstehendes Ablaufen einer Baubewilligung). 
Fahrnis hingegen kann nach der zweiten Gläubigerversammlung ohne Rück-
sicht auf das Kollokationsverfahren verwertet werden788. Mangels Zugehörig-
keit zur Masse entfällt die Verwertung von Vermögenswerten, an denen rechts-
gültig ein Eigentumsvorbehalt begründet und der anerkannt wurde789.  

                                                        
786  Kollokationsprozesse sowie Aussonderungs- und Admassierungsverfahren müssen nicht ab-

gewartet werden, vgl. vorne N 377. 
787  LORANDI (1993), S. 298; JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (1999), N 2 zu Art. 256 

SchKG; BÜRGI, in: BSK SCHKG-II (2010), N 7 zu Art. 256. Verlangt ist folglich auch bei der 
Verwertung in diesem Verfahrensstadium, dass bei einer sofortigen Verwertung im Vergleich 
zu einer Verwertung im Anschluss an das Aussonderungs- resp. Admassierungsverfahren ein 
Nettomehrerlös von mindestens 20 - 30% erzielt werden kann (vgl. vorne N 316). 

788  BGE 107 III 88 Erw. 1. 
789  JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (1999), N 7 zu Art. 256 SchKG; vgl. zum Ganzen 

vorne N 322 ff. 
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D. Zuständigkeit 

1. Bei Beschlussfähigkeit der zweiten Gläubigerversammlung 

Die zweite Gläubigerversammlung ordnet alles Weitere für die Durchführung 
des Konkurses an und ist damit für alle nicht dringlichen Verwertungen zustän-
dig790. Sie ist mithin das ordentliche Verwertungsorgan und hat als solches um-
fassende Kompetenzen791; ihr obliegt der Entscheid, ob die Verwertung freihän-
dig oder mittels öffentlicher Steigerung vorgenommen wird792. Die Gläubiger 
können beispielsweise auch einen Mindestpreis oder andere Details anordnen.  

Für die Umsetzung und damit die eigentlichen Verwertungshandlungen ist die 
Konkursverwaltung zuständig. Ist ein Gläubigerausschuss eingesetzt, sollte die 
Konkursverwaltung von der zweiten Gläubigerversammlung verpflichtet wer-
den, die Verwertung der bedeutenden Vermögenswerte dem Gläubigeraus-
schuss vorlegen zu müssen, womit ein Weisungsrecht einhergeht793. 

2. Bei Beschlussunfähigkeit der zweiten Gläubigerversammlung 

Ist die zweite Gläubigerversammlung nicht beschlussfähig794, orientiert die 
Konkursverwaltung die anwesenden Gläubiger - in gekürzter Form - gleichwohl 
über den Stand des Verfahrens. Die bisherige Konkursverwaltung und ein et-
waiger Gläubigerausschuss bleiben im Amt und führen das Verfahren zu 
Ende795. Beschlüsse, welche von Gesetzes wegen von den Gläubigern gefällt 
werden müssen (wie etwa die Vornahme eines Freihandverkaufs anstelle einer 
öffentlichen Steigerung796), müssen auch bei Beschlussunfähigkeit der zweiten 
Gläubigerversammlung von den Gläubigern getroffen werden797. Möglich ist 

                                                        
790  Art. 253 Abs. 2 SchKG. 
791  JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (1999), N 4 zu Art. 253 SchKG. 
792  Art. 256 Abs. 1 SchKG. Ohne besonderen Entscheid der zweiten Gläubigerversammlung 

bleibt nur die öffentliche Steigerung. 
793  SPRECHER (2003), N 540 f. 
794  Die zweite Gläubigerversammlung ist, wie die erste Gläubigerversammlung, beschlussfähig, 

wenn ein Viertel der bekannten Gläubiger anwesend oder vertreten ist (Art. 252 Abs. 3 i.V.m. 
Art. 235 Abs. 3 SchKG). 

795  Art. 254 SchKG. 
796  Art. 256 Abs. 1 SchKG. 
797  BÜRGI, in: BSK SCHKG-II (2010), N 10 zu Art. 254. 
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die Einberufung einer weiteren Gläubigerversammlung oder die Einholung ei-
nes Zirkularbeschlusses798. 

3. Bei vollständiger Befriedigung sämtlicher Gläubiger 

Können sämtliche Gläubiger vollständig befriedigt werden (ob dank des Be-
triebsverkaufs oder aus anderen Gründen), ist es gerechtfertigt, einen Betriebs-
verkauf auch ohne Beschluss der zweiten Gläubigerversammlung durchzufüh-
ren799. Für die Umsetzung ist die Konkursverwaltung zuständig. 

E. Anwendbarkeit von Art. 256 Abs. 2 und 3 SchKG 

Das Höhergebotsrecht der Gläubiger sowie das Vetorecht der Pfandgläubiger 
bei der freihändigen Verwertung von Vermögensgegenständen von bedeuten-
dem Wert ist unbestrittenermassen zu respektieren800. 

                                                        
798 Art. 255 und 255a SchKG. 
799 BGE 88 III 28 Erw. 5. 
800 Art. 256 Abs. 2 und 3 SchKG; BGE 131 III 280 Erw. 2.1. Für weitere Details sei auf vorne 

N 330 ff. verwiesen. 
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Kapitel 4 : Betriebsverkauf im Rahmen eines 
summarischen Konkursverfahrens 

I. Keine Unterscheidung von Not- und 
Dringlichkeitsverkauf 

Die Unterschiede zwischen Not- und Dringlichkeitsverkauf im ordentlichen 
Verfahren beschränken sich auf den Zeitpunkt (vor oder anlässlich der ersten 
Gläubigerversammlung)801 und die Zuständigkeit (Konkursamt resp. erste 
Gläubigerversammlung)802. Im summarischen Verfahren findet die Verwertung 
grundsätzlich ohne Mitsprache der Gläubiger statt803; Gläubigerversammlungen 
werden in der Regel nicht einberufen804. Mangels Gläubigerversammlungen 
sind im summarischen Verfahren bei der dringenden Verwertung sowohl be-
treffend Zeitpunkt als auch betreffend Zuständigkeit keine Unterscheidungen 
notwendig. Damit wird die im ordentlichen Verfahren wesentliche Differenzie-
rung zwischen Not- und Dringlichkeitsverkauf entbehrlich. Die dringende Ver-
wertung im summarischen Verfahren beschränkt sich damit auf den Notver-
kauf805. 

                                                        
801  Und damit einhergehend eine unterschiedliche Intensität der Dringlichkeit, vgl. vorne 

N 355 ff. 
802  Die Objekte (Gegenstände, welche einer schnellen Wertverminderung ausgesetzt sind, einen 

kostspieligen Unterhalt oder unverhältnismässige Aufbewahrungskosten verlangen), das Hö-
hergebotsrecht der Gläubiger sowie die Einschränkungen aufgrund laufender Kollokations- 
sowie Aussonderungs- und Admassierungsverfahren sind hingegen identisch; vgl. zum Not-
verkauf vorne N 313 ff. und zum Dringlichkeitsverkauf vorne N 354 ff. 

803  Art. 256 Abs. 1 SchKG ist im summarischen Verfahren nicht anwendbar (Art. 231 Abs. 3 
Ziff. 2 SchKG e contrario), vgl. vorne N 42. 

804  Art. 231 Abs. 3 Ziff. 1 SchKG. 
805  Art. 238 Abs. 1 SchKG ist im Unterschied zu Art. 243 Abs. 2 SchKG im summarischen Ver-

fahren grundsätzlich nicht anwendbar. Findet im summarischen Verfahren ausnahmsweise 
eine erste Gläubigerversammlung statt, ist auch ein Dringlichkeitsverkauf denkbar. Für diesen 
seltenen Fall sei auf die Ausführungen zum Dringlichkeitsverkauf im ordentlichen Verfahren 
verwiesen (vgl. vorne N 354 ff.). 
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II. Notverkauf 

A. Begriff 

Für den Begriff des Notverkaufs und die verlangte Dringlichkeit kann auf die 
Ausführungen im ordentlichen Verfahren verwiesen werden806. 

B. Zeitpunkt des Notverkaufs 

Die Verwertung im summarischen Verfahren beginnt grundsätzlich einen Mo-
nat nach dem Schuldenruf (d.h. nach Ablauf der Eingabefrist)807, mithin frühes-
tens rund sechs Wochen ab Konkurseröffnung, nicht selten aber auch deutlich 
später808. Liegt eine Notverkaufssituation vor, muss jedoch vor Ablauf der Ein-
gabefrist809, ja sogar vor dem Schuldenruf810, mithin theoretisch auch unmittel-
bar ab Konkurseröffnung, verwertet werden können811. 

                                                        
806  Vgl. vorne N 313 ff. 
807  Art. 231 Abs. 3 Ziff. 2 i.V.m. Art. 232 Abs. 2 Ziff. 2 SchKG. 
808  Vgl. vorne N 43 und insbesondere FN 95. 
809  BGE 131 III 280 Erw. 2.1. 
810  Vgl. zum Betriebsverkauf vor dem Schuldenruf vorne N 304 ff. 
811  Dies ergibt sich aus Art. 231 Abs. 3 i.V.m. Art. 243 Abs. 2 SchKG; BÜRGI, in: BSK SCHKG-

II (2010), N 11 zu Art. 256; im Ergebnis wohl gl. M. MEIER (2003), S. 18, welcher eine Über-
tragung der Vermögenswerte von bedeutendem Wert an einen Dritten höchstens unter Vor-
behalt zulässt. Der Vorbehalt müsse beinhalten, dass das Konkursamt den Verkauf widerrufen 
könne, sofern später höhere Angebote von Gläubigern eingereicht oder Pfand- oder sonstige 
Drittrechte angemeldet würden. Vgl. auch SCHOBER, in: KUKO SCHKG (2014), N 15 zu 
Art. 231, welcher einen vorzeitigen Betriebsverkauf unmittelbar ab Konkurseröffnung nur für 
zulässig erachtet, sofern er „mit einer Zustimmungsbedingung der Gläubiger“ verbunden ist. 
Diese - vom Autor nicht begründete - Einschränkung ist m.E. abzulehnen. Erstens ergibt sich 
die Einschränkung nicht aus dem Gesetz. Zweitens sind die Interessen der Gläubiger auch 
ohne diese Zustimmungsbedingung gewahrt, da der Verkauf ohnehin nur vorgenommen wer-
den darf, wenn er im Interesse der Gläubiger ist und das Höhergebotsrecht der Gläubiger in 
jedem Fall gewährt werden muss (worauf SCHOBER selbst hinweist). Drittens würde diese 
Zustimmungsbedingung infolge der reduzierten Transaktionssicherheit und Verzögerung 
wohl oftmals den Preis drücken, was nicht im Interesse der Gläubiger sein kann. Vgl. auch 
VISCHER (2002), S. 156, der im summarischen Verfahren die Verwertung jeglicher Gegen-
stände ohne zeitliche Restriktionen zulässt. 
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C. Objekte des Notverkaufs 

Bezüglich der möglichen Objekte eines Notverkaufs sowie der Einschränkun-
gen kann mutatis mutandis auf die entsprechenden Ausführungen zum Notver-
kauf im ordentlichen Verfahren verwiesen werden812. Das Bundesgericht hat in 
einem jüngeren Entscheid explizit erkannt, dass ein Betrieb oder Betriebsteil 
Gegenstand eines Notverkaufs im summarischen Verfahren sein kann813. 

D. Zuständigkeit 

Das Konkursamt ist im summarischen Verfahren mangels Gläubigerversamm-
lungen und Gläubigerausschüssen das einzige Organ und als solches für den 
Notverkauf zuständig814.  

E. Anwendbarkeit von Art. 256 Abs. 2 und 3 SchKG 

Vorausgesetzt, es handelt sich um einen Vermögensgenstand von bedeutendem 
Wert, ist den Gläubigern m.E. auch beim Notverkauf im summarischen Verfah-
ren das Höhergebotsrecht gemäss Art. 256 Abs. 3 SchKG zu gewähren815. Auf 
das Vetorecht der Pfandgläubiger gemäss Art. 256 Abs. 2 SchKG kann hinge-
gen im summarischen Verfahren erst recht verzichtet werden816. 

                                                        
812  Vgl. vorne N 319 ff. 
813  BGE 131 III 280 betrifft den Notverkauf eines Betriebs im summarischen Verfahren. 
814  Im summarischen Verfahren ist es gemäss bundesgerichtlicher Rechtsprechung nicht zuläs-

sig, eine ausseramtliche Konkursverwaltung einzusetzen (vgl. vorne N 44). Das Konkursamt 
wird im summarischen Konkursverfahren auch nicht zur (amtlichen) Konkursverwaltung 
(vgl. Art. 231 SchKG). 

815  Vgl. Art. 231 Abs. 3 Ziff. 2 SchKG. Diese Frage ist umstritten und wurde vom Bundesgericht 
mehrmals explizit offengelassen. Vgl. zur ausführlichen Begründung (welche sich auf das 
ordentliche und das summarische Verfahren bezieht) vorne N 330 ff. 

816  Vgl. zur Begründung des Verzichts auf das Vetorecht im ordentlichen Verfahren vorne 
N 350 ff. Bezüglich des summarischen Verfahrens gl. M. GILLIÉRON (2001), N 26 zu 
Art. 243 SchKG. 
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III. „Ordentlicher“ Verkauf 

A. Begriff 

Die Aktiven der Schuldnerin werden im Rahmen eines „ordentlichen“ Verkaufs 
verwertet, sofern sie nicht Gegenstand eines vorangehenden Notverkaufs wa-
ren. Im Unterschied zum Notverkauf ist für die ordentliche Verwertung gerade 
keine Dringlichkeit verlangt; vielmehr werden - notwendig für eine Generale-
xekution - in diesem Stadium alle noch vorhandenen Vermögenswerte gewis-
sermassen voraussetzungslos verwertet. 

B. Zeitpunkt 

Die Verwertung im summarischen Verfahren beginnt grundsätzlich einen Mo-
nat nach dem Schuldenruf817, mithin mithin frühestens rund sechs Wochen ab 
Konkurseröffnung, nicht selten aber auch deutlich später818. 

C. Objekte des ordentlichen Verkaufs 

1. Versilberung der Aktiven 

Die Verwertung im summarischen Verfahren unterscheidet sich - abgesehen 
von der Zuständigkeit und vom Zeitpunkt - kaum vom ordentlichen Verfah-
ren819. Im Interesse der Gläubiger ist ein möglichst hoher Erlös zu erzielen, wo-
bei es im freien Ermessen des Konkursamts steht, auf welche Art und zu wel-
chem Zeitpunkt sie welchen Vermögenswert verwertet. Da die „ordentliche“ 
(nicht-dringliche) Verwertung im summarischen Verfahren im Vergleich zum 
ordentlichen Verfahren typischerweise früher stattfindet, können durchaus auch 
operative Betriebe „ordentlich“ verwertet werden820. 

                                                        
817  Art. 231 Abs. 3 Ziff. 2 i.V.m. Art. 232 Abs. 2 Ziff. 2 SchKG. 
818  Vgl. vorne N 43 und insbesondere FN 95. 
819  Vgl. auch LUSTENBERGER, in: BSK SCHKG-II (2010), N 16 und 33 ff. zu Art. 231. 
820  Vgl. Urteil des Bundesgerichts 5A_108/2016 vom 29. April 2016, welches den Verkauf eines 

„Weinbaubetriebs samt Inventar, Marke und Autokennzeichen“ im summarischen Konkurs-
verfahren zum Gegenstand hat. 
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2. Einschränkungen 

Aufgrund der Tatsache, dass die ordentliche Verwertung zu einem Zeitpunkt 
stattfindet, in dem noch nicht sämtliche Ansprüche geklärt sind821, ergeben sich 
folgende Schranken für die Verwertung: 

So ist einerseits mit der Verwertung von Vermögenswerten, welche Gegenstand 
eines Aussonderungs- und erst recht eines Admassierungsverfahrens sind, zu-
zuwarten. Da der Erlös an die Stelle der Sache tritt, kann nur bei Dringlichkeit 
verwertet werden822. Andererseits untersagt Art. 128 Abs. 1 VZG die Verwer-
tung von belasteten Grundstücken vor Abschluss des Kollokationsverfahrens 
(selbst bei Dringlichkeit). Eine Ausnahme muss bei Überdringlichkeit möglich 
sein, was jedoch in diesem Verfahrensstadium selten, aber nicht undenkbar ist 
(Beispiel: Kurz bevorstehendes Ablaufen einer Baubewilligung). Fahrnis hin-
gegen kann ohne Rücksicht auf das Kollokationsverfahren verwertet werden823. 
Mangels Zugehörigkeit zur Masse entfällt die Verwertung von Vermögenswer-
ten, an denen rechtsgültig ein Eigentumsvorbehalt begründet und der anerkannt 
wurde824. 

D. Zuständigkeit 

Mangels anderer Organe ist das Konkursamt (alleine) für die Verwertung zu-
ständig. Im Unterschied zum ordentlichen Verfahren ist im summarischen Ver-
fahren Art. 256 Abs. 1 SchKG nicht anwendbar825; dies hat einen wesentlichen 
Einfluss auf die Verwertung, da das Konkursamt alleine - ohne Beizug der 
Gläubiger - über die Art und Weise der Verwertung beschliessen kann. Es steht 
in seinem Ermessen, ob im konkreten Fall ein Freihandverkauf oder eine öffent-
liche Steigerung durchgeführt wird. 

                                                        
821  Vgl. vorne N 393. 
822  LORANDI (1993), S. 298; JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (1999), N 2 zu Art. 256 

SchKG; BÜRGI, in: BSK SCHKG-II (2010), N 7 zu Art. 256. Verlangt ist folglich auch bei der 
Verwertung in diesem Verfahrensstadium, dass bei einer sofortigen Verwertung im Vergleich 
zu einer Verwertung im Anschluss an das Aussonderungs- resp. Admassierungsverfahren ein 
Nettomehrerlös von mindestens 20 - 30% erzielt werden kann (vgl. vorne N 316). 

823  BGE 107 III 88 Erw. 1. 
824  JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (1999), N 7 zu Art. 256 SchKG; vgl. zum Ganzen 

vorne N 322 ff. 
825  Art. 231 Abs. 3 Ziff. 2 SchKG verweist explizit nur auf Art. 256 Abs. 2 - 4 SchKG (welche 

dafür unbestrittenermassen anwendbar sind). 
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E. Anwendbarkeit von Art. 256 Abs. 2 und 3 SchKG 

Unbestrittenermassen ist bei einem freihändigen Betriebsverkauf auch im sum-
marischen Verfahren das Vetorecht der Pfandgläubiger gemäss Art. 256 Abs. 2 
SchKG sowie das Höhergebotsrecht der Gläubiger gemäss Art. 256 Abs. 3 
SchKG zu wahren826.

                                                        
826  Art. 231 Abs. 3 Ziff. 2 SchKG verweist direkt auf Art. 256 Abs. 2 - 4 SchKG; Urteil des Bun-

desgerichts 5A_108/2016 vom 29. April 2016 Erw. 3.1; Urteil des Bundesgerichts 
5A_678/2012 vom 15. November 2012; Urteil des Bundesgerichts 7B.27/2003 vom 12. Mai 
2003 Erw. 4.1. i.f.; LUSTENBERGER, in: BSK SCHKG-II (2010), N 36 f. zu Art. 231, m.w.H. 
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Kapitel 5 : Verwertung bei Konkurseinstellung 
mangels Aktiven 

I. Allgemeines 

Gemäss Art. 230 Abs. 1 SchKG verfügt das Konkursgericht die Einstellung des 
Konkurses mangels Aktiven, wenn aus der Konkursmasse auch die Kosten des 
summarischen Verfahrens nicht gedeckt werden können. Die Veräusserung des 
operativen Betriebs oder eines operativen Betriebsteils ist unter diesen Umstän-
den undenkbar; darauf gehe ich mangels Relevanz nicht ein. 

Die Verwertung bei Konkurseinstellung mangels Aktiven sei in den Grundzü-
gen dennoch dargestellt, zum einen, weil auch in diesem Verfahren jegliche Ar-
ten von (wertvollen) Vermögensgegenständen wie Grundstücke, Maschinen 
etc. veräussert werden können und zum anderen, weil der Grat zwischen Durch-
führung des summarischen Konkursverfahrens, ja gar des ordentlichen Kon-
kursverfahrens, und der Konkurseinstellung mangels Aktiven sehr schmal sein 
kann. In der Praxis kommt es zuweilen vor, dass bei Konkurseröffnung und ei-
ner ersten Sichtung der Aktiven eine Konkurseinstellung mangels Aktiven un-
vermeidbar scheint, ausser der Betrieb kann im Rahmen eines Notverkaufs (vor 
dem Schuldenruf) veräussert werden, um mit dem Erlös die Durchführung eines 
summarischen oder gar eines ordentlichen Verfahrens zu ermöglichen827. Das 
Konkursamt, aber auch der potentielle Erwerber, tun in einer solchen Situation 
gut daran, sich stets auch das Szenario der Konkurseinstellung mangels Aktiven 
vor Augen zu halten. 

Trotz Einstellung des Konkurses (oder vielmehr: erst recht bei Einstellung des 
Konkurses) muss die Schuldnerin jedoch liquidiert und im Handelsregister ge-
löscht werden828. Zu diesem Zweck sieht das Gesetz die nachfolgend beschrie-
bene, dreistufige Kaskade der Verwertung vor. Die Verwertung erfolgt nach 

                                                        
827  Vgl. zum Notverkauf zur Finanzierung eines Konkursverfahrens vorne N 304 ff. 
828  Art. 159 Abs. 3 und 5 lit. a HRegV; BGE 113 III 116 Erw. 3.c). 
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den Bestimmungen des summarischen Verfahrens, d.h. Art. 231 i.V.m. Art. 256 
Abs. 2 - 4 SchKG sind grundsätzlich anwendbar829. 

An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass es nach Konkurseinstellung man-
gels Aktiven einen Not- oder Dringlichkeitsverkauf nicht gibt. Nach der rich-
terlichen Einstellung des Konkursverfahrens kann einzig gemäss den in 
Art. 230a Abs. 2 - 4 SchKG festgelegten Verfahrensschritten verwertet wer-
den830.  

II. Verwertung auf Antrag eines Pfandgläubigers 

A. Spezialliquidation in der Generalliquidation 

Die Pfandgläubiger können die Verwertung ihrer Pfänder verlangen, wozu sie 
vom Konkursamt unter Ansetzung einer Frist von rund zehn bis 20 Tagen831 
und gegen Leistung eines entsprechenden Kostenvorschlusses eingeladen wer-
den832. Es handelt sich dabei gewissermassen um eine Spezialliquidation 
(Pfandverwertung) im Rahmen einer Generalliquidation (das summarische 
Konkursverfahren ist anwendbar)833. Wie im summarischen Verfahren erfolgt 
die Verwertung nach den Grundsätzen von Art. 256 Abs. 2 - 4 SchKG: Eine 
freihändige Verwertung setzt die explizite Zustimmung der Pfandgläubiger vo-
raus, ansonsten das Pfand versteigert wird. Die Gläubiger haben jedoch mangels 
tatsächlichen Interesses keinen Anspruch auf Abgabe eines Höhergebots834.  

Verlangt ein Gläubiger die Verwertung seines Grundpfandes, hat das Kon-
kursamt das Lastenbereinigungsverfahren durchzuführen. Ein Kollokationsver-

                                                        
829  Urteil des Bundesgerichts 5A_896/2010 vom 11. März 2011 Erw. 4.2.3; BGE 130 III 481 

Erw. 2.3; Urteil des Bundesgerichts 7B.130/2003 Erw. 1.3. 
830  Vgl. BGE 102 III 78 Erw. 3.a); SCHOBER, in: KUKO SCHKG (2014), N 18 zu Art. 230. Vgl. 

zur vorzeitigen Verwertung im Hinblick auf die Konkurseinstellung mangels Aktiven vorne 
N 309 ff. 

831  BGE 131 III 481 Erw. 2.2; LORANDI (1999), S. 42; GASSER (2000), S. 59 FN 27. 
832  Art. 230a Abs. 2 i.V.m. Art. 68 Abs. 1 SchKG.  
833  BGE 131 III 481 Erw. 2.3; Urteil des Bundesgerichts 5A_896/2010 vom 11. März 2011 

Erw. 2.3; Urteil des Bundesgerichts 5A_219/2007 vom 16. Juli 2007 Erw. 3.2; LORANDI 
(1999), S. 42. 

834  GASSER (2000), S. 61.  
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fahren ist entbehrlich, da nur Grundpfandgläubiger von der Verwertung betrof-
fen sind835 und ein etwaiger Überschuss nicht der Gläubigergesamtheit zu-
kommt836. Im Unterschied dazu ist bei der Verwertung von Faustpfändern ein 
Kollokationsverfahren durchzuführen, doch ist zur Kollokationsklage nur zuge-
lassen, wer ein dingliches Recht am Verwertungsgegenstand geltend macht837. 

B. Schicksal eines etwaigen Überschusses 

Ein etwaiger Überschuss kommt je nach Ansicht dem Staat (so GASSER838) oder 
dem Verwaltungsrat der Schuldnerin (so das Bundesgericht gestützt auf LO-

RANDI839) zu. M.E. ist jedoch weder die eine noch die andere Ansicht überzeu-
gend:  

Kommt der Überschuss dem Staat zu, geht dies zulasten der ungesicherten 
Gläubiger, womit auch deren letzte, gesetzlich explizit vorgesehene Möglich-
keit, nämlich die Betreibung auf Pfändung gemäss Art. 230 Abs. 3 und 4 
SchKG, entsprechend aussichtsloser wird. Dem Staat soll der Überschuss daher 
nicht zukommen, weil - wie GASSER selbst einräumt - das Recht der Gläubiger 
vor dem Staat kommt840.  

Auch der Verwaltungsrat der Schuldnerin ist nicht der richtige Empfänger des 
Überschusses, zum einen aus dem einfachen Grund, dass die Schuldnerin drei 
Monate nach der Einstellung des Konkursverfahrens mangels Aktiven von Am-
tes wegen im Handelsregister gelöscht wird und tatsächlich liquidiert werden 
muss841. Schon aus zeitlichen Gründen soll dem Verwaltungsrat daher nicht 
Vermögen zukommen, zumal eine Verteilung bei der Konkurseinstellung man-
gels Aktiven ja gerade nicht stattfindet. Zum anderen ist auch bei diesem Vor-
gehen nicht sichergestellt, dass die echten gemäss dem Gesetz Berechtigten, die 

                                                        
835  Urteil des Bundesgerichts 5A_219/2007 vom 16. Juli 2007 Erw. 3.2. 
836  Bei der Konkurseinstellung mangels Aktiven wird kein Kollokationsplan erstellt und findet 

keine Verteilung statt. Vgl. zum Schicksal des Überschusses sogleich N 405 ff. 
837  LORANDI (1999), S. 43. Betreffend Schicksal des Überschusses verhält es sich wie beim 

Grundpfand. 
838  GASSER (2000), S. 61. 
839  Urteil des Bundesgerichts 5A_896/2010 vom 11. März 2011 Erw. 4.2.3; Urteil des Bundes-

gerichts 7B.32/2004 vom 25. Mai 2004 Erw. 1 (nicht publizierte Erwägung des BGE 130 III 
481) mit Verweis auf LORANDI (1999), S. 43 und VOUILLOZ (2001), S. 55. Die Tatsache, dass 
das Bundesgericht die hier interessierende Erw. 1 nicht publizierte (BGE 130 III 481 beginnt 
mit Erw. 2), impliziert wohl, dass sich die Richter der Sache nicht sicher waren und kein Prä-
judiz schaffen wollten. 

840  GASSER (2000), S. 61 FN 36. 
841  Art. 159 Abs. 3 und 5 lit. a HRegV; BGE 113 III 116 Erw. 3.c). 
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betreibenden ungesicherten Gläubiger nämlich842, zum Zuge kommen. Hinzu 
kommen erhebliche praktische Probleme, da in vielen Fällen der Verwaltungs-
rat bereits zurückgetreten ist und kaum mehr willens und fähig ist, irgendwelche 
Handlungen für die Schuldnerin vorzunehmen. 

Beide Anliegen, d.h. die Schaffung von Substrat für die betreibenden Gläubiger 
sowie die tatsächliche Liquidation der Schuldnerin, sind berücksichtigt, wenn 
ein Überschuss einstweilen beim Konkursamt verwahrt und dann im Rahmen 
der Spezialexekutionen gemäss Art. 230 Abs. 3 und 4 SchKG an den oder die 
betreibenden Gläubiger verteilt wird. Subsidiär843 wird der Überschuss gemäss 
Art. 230a Abs. 3 SchKG an den Kanton übertragen. 

III. Übertragung auf den Kanton 

Verlangt kein Pfandgläubiger die Verwertung seines Pfandes gemäss Art. 230a 
Abs. 2 SchKG und lehnt die zuständige kantonale Behörde die Übertragung 
nicht ab, werden zum einen sämtliche belasteten Aktiven, mithin belastete 
Grundstücke auf den Kanton übertragen844. 

Strittig ist, ob auch die unbelasteten Aktiven (Fahrnis und Grundstücke) an den 
Kanton übergehen - wiederum eine Ablehnung vorbehalten. Der Wortlaut von 
Art. 230a Abs. 3 SchKG lässt zweifelsohne beide Interpretationen zu: Einer-
seits werden „die Aktiven“ (mithin also belastete wie unbelastete) auf den Staat 
übertragen, andererseits „mit den darauf haftenden Lasten“, was für eine Be-
schränkung auf belastete Aktiven spricht. In der Sache aber ist die Übertragung 
auf den Kanton (oder nachfolgende Verwertung gemäss Art. 230a Abs. 4 
SchKG) die passende Lösung, da nur auf diese Weise sichergestellt werden 
kann, dass die Schuldnerin trotz Einstellung des Verfahrens tatsächlich liqui-
diert wird845. 

                                                        
842  Vgl. Art. 230 Abs. 3 und 4 SchKG. Der Gesetzgeber will in diesem Stadium - nachdem eine 

gleichmässige Verteilung an alle Gläubiger im Rahmen eines ordentlichen oder summari-
schen Konkursverfahrens gerade nicht möglich war - immerhin den aktiven, betreibenden 
Gläubigern eine Möglichkeit zur Befriedigung ihrer Forderungen verschaffen. 

843  Die Spezialexekutionen gemäss Art. 230 Abs. 3 und 4 gehen der Übertragung an den Kanton 
gemäss Art. 230a Abs. 3 SchKG vor (GASSER (2000), S. 61). 

844  Art. 230a Abs. 3 SchKG. Fahrnis scheidet aus, weil bei der Fahrnisverwertung im Konkurs 
kein Lastenverzeichnis erstellt und keine Lasten übergehen (BGE 107 III 88; BGE 71 III 72, 
S. 73; LORANDI (1999), S. 44). 

845  Gl. M. AMONN / WALTHER (2013), § 44 N 24; SCHOBER, in: KUKO SCHKG (2014), N 6 zu 
Art. 230a und N 29 zu Art. 230; MARCHAND (2013), S. 144; GASSER (2000), S. 59; FEUZ 
(2002), S. 50; A.A. LORANDI (1999), S. 42 ff.; VOUILLOZ (2001), S. 55; VOUILLOZ, in: 
CR LP (2005), N 32 zu Art. 230a; KREN KOSTKIEWICZ (2014), N 1360. 
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Die Übertragung auf den Kanton erfolgt entschädigungslos gestützt auf eine 
(anfechtbare) Verfügung des Konkursamtes846. Art. 256 SchKG ist nicht an-
wendbar. Zudem sei erneut darauf hingewiesen, dass die Übertragung an den 
Kanton erst erfolgt, nachdem etwaige Betreibungen gemäss Art. 230 Abs. 3 und 
4 SchKG erledigt sind847. 

IV. Verwertung bei Ablehnung durch den Kanton 

Art. 230a Abs. 4 SchKG regelt die letzte Stufe in der Verwertungskaskade. 
Lehnt der Kanton die Übernahme ab, muss das Konkursamt grundsätzlich848 
sämtliche (belasteten und unbelasteten849) Aktiven der Schuldnerin verwerten. 
Auch diese Verwertung erfolgt nach den Bestimmungen des summarischen 
Verfahrens, mithin grundsätzlich nach Art. 256 Abs. 2 - 4 SchKG. Mangels tat-
sächlichen Interesses ist den Gläubigern allerdings das Höhergebotsrecht ge-
mäss Art. 256 Abs. 3 SchKG nicht zu gewähren. Ebenso unbeachtlich ist 
Art. 256 Abs. 2 SchKG, da die Pfandgläubiger bereits anlässlich der (nicht er-
folgten) Verwertung gemäss Art. 230a Abs. 2 SchKG begrüsst worden sind. 
Die Pfandgläubiger haben damals auf ihr Recht, auf die Art der Verwertung 
Einfluss zu nehmen, nicht aber auf das Pfandrecht als solches, verzichtet850. Da 
die Verwertung gemäss Art. 230a Abs. 4 SchKG ohne Antrag der Pfandgläubi-
ger erfolgt, kann das Konkursamt von Letzteren keinen Kostenvorschuss ver-
langen851. 

Der Erlös aus der Verwertung von Pfandobjekten kommt zuerst den Pfandgläu-
bigern zu; ein etwaiger Überschuss geht - ebenso wie der Nettoerlös aus der 
Verwertung von unbelasteten Aktiven - nach der hier vertretenen Auffassung 

                                                        
846  LORANDI (1999), S. 44. 
847  Vgl. vorne N 408 und insbesondere FN 843. 
848  Die Verwertung kann allerdings unterbleiben, wenn ein Vermögenswert im Gewahrsam eines 

Drittpfandgläubigers ist und der mutmassliche Erlös die Pfandforderung nicht zu decken ver-
mag (Notariatsinspektorat des Kantons Zürich, Weisung Nr. 49 vom 7. Juli 1997, S. 2). In 
diesem Fall hat der Kanton kein Interesse an der Verwertung; da der Vermögenswert sich 
nicht in der Konkursmasse befindet, drängt sich auch aus Sicht des Konkursamts eine Ver-
wertung nicht auf. 

849  Nach Ansicht jener Autoren, welche die Übertragung an den Kanton gemäss Art. 230a Abs. 
3 SchKG auf belastete Aktiven beschränken, gilt die Einschränkung konsequenterweise auch 
für die Verwertung gemäss Art. 230a Abs. 4 SchKG (LORANDI (1999), S. 44; VOUILLOZ 
(2001), S. 56; VOUILLOZ, in: CR LP (2005), N 36 zu Art. 230a). Vgl. auch FN 845. 

850  BGE 131 III 481 Erw. 2.2; LORANDI (1999), S. 43; VOUILLOZ (2001), S. 54; A.A. Notariats-
inspektorat des Kantons Zürich, Weisung Nr. 49 vom 7. Juli 1997, S. 2. 

851  Dies im Unterschied zur Verwertung gemäss Art. 230a Abs. 2 SchKG. Vgl. LORANDI (1999), 
S. 44; GASSER (2000), S. 62 i.V.m. S. 58; FEUZ (2002), S. 51. 
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an den Staat852. Die unterschiedliche Behandlung im Vergleich zum Überschuss 
nach einer Verwertung gemäss Art. 230a Abs. 2 SchKG ist gerechtfertigt, weil 
eine einstweilige Verwahrung durch das Konkursamt zwecks Schaffung von 
Substrat für die betreibenden Gläubiger in diesem Verfahrensstadium nicht 
mehr notwendig ist. Eine Verteilung an den Verwaltungsrat der - mittlerweile 
liquidierten - Schuldnerin ist bei der Verwertung gemäss Art. 230a Abs. 4 
SchKG erst recht nicht angebracht853.  

V. Erkenntnisse für einen potentiellen Erwerber 

Ein potentieller Erwerber des (operativen) Betriebs ist gut beraten, diesen vor 
der Einstellung des Konkurses mangels Aktiven als Notverkauf aus der Kon-
kursmasse zu erwerben. Mit dem Erlös dürfte regelmässig zumindest das sum-
marische Verfahren durchgeführt werden können. Ist eine Konkurseinstellung 
mangels Aktiven erfolgt, kommt nur noch der Kauf von belasteten oder unbe-
lasteten Grundstücken oder Fahrnis, Forderungen sowie anderen Rechten in 
Frage.  

A. Kauf von Grundstücken 

Grundstücke sind bei Konkurseröffnung regelmässig stark belastet, was bei ei-
ner Konkurseinstellung mangels Aktiven ausnahmslos der Fall sein dürfte. Be-
lastete Grundstücke werden gemäss Art. 230a Abs. 2 SchKG auf Antrag eines 
Pfandgläubigers verwertet, grundsätzlich mittels öffentlicher Steigerung oder, 
bei Einverständnis der Pfandgläubiger, auch mittels Freihandverkaufs. Entspre-
chend ist ein potentieller Erwerber interessiert, direkt mit den Pfandgläubigern 
Kontakt aufzunehmen und betreffend einen (freihändigen) Verkauf zu verhan-
deln. Wenn auch letztlich das Konkursamt die Freihandverkaufsverfügung er-
lässt, sind wirtschaftlich vielmehr die Pfandgläubiger als Verkäufer zu betrach-
ten. Kann sich der Erwerber mit ihnen einigen (was vorab von der Deckung der 
Pfandforderungen abhängt) und ist der gebotene Preis angesichts der Umstände 
fair, dürfte auch das Konkursamt einverstanden sein.  

                                                        
852  Gl. M. GASSER (2000), S. 62; FEUZ (2002), S. 51. 
853  So aber LORANDI (1999), S. 44; VOUILLOZ (2001), S. 57; VOUILLOZ, in: CR LP (2005), N 37 

zu Art. 230a; Notariatsinspektorat des Kantons Zürich, Weisung Nr. 49 vom 7. Juli 1997, S. 2 
f., wonach der Überschuss erst dem Staat zukommen soll, wenn der Erlös dem Verwaltungsrat 
der Schuldnerin nicht übertragen werden kann und Betreibungen auf Pfändung gemäss 
Art. 230 Abs. 4 SchKG nicht mehr angehoben werden können. 
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Kommt eine Einigung mit den Pfandgläubigern nicht zu Stande und verlangen 
Letztere auch sonst nicht die Verwertung (mittels öffentlicher Steigerung), wird 
das Grundstück gemäss Art. 230a Abs. 3 SchKG auf den Staat übertragen; für 
den potentiellen Erwerber dürfte es in diesem Stadium für einen Erwerb zu spät 
sein. Ihm bleibt natürlich nicht verwehrt, dem Staat ein Angebot zu unterbrei-
ten854, allerdings ist auch in diesem Fall das Einverständnis der Pfandgläubiger 
nötig, da deren Pfandrecht trotz der Übertragung auf den Staat Bestand hat. 

Das Konkursamt verwertet das Grundstück gemäss Art. 230a Abs. 4 SchKG, 
sofern der Staat die Übertragung ablehnt. Das Konkursamt entscheidet ohne 
Rücksprache mit den Pfandgläubigern über die Art der Verwertung (öffentliche 
Steigerung oder Freihandverkauf); deren Zustimmung ist entbehrlich. Der Erlös 
nach Abzug der Verwertungskosten geht vorab an die Pfandgläubiger, so dass 
ein Erwerb in diesem letzten Stadium lastenfrei erfolgt.  

B. Kauf von Mobilien, Forderungen und andern Rechten 

1. Belastete Aktiven 

Betreffend Erwerb von belasteten Aktiven kann auf die Ausführungen betref-
fend Grundstücke verwiesen werden855. Der einzige (aber wesentliche) Unter-
schied besteht darin, dass die Belastung bei einem Übergang an den Staat ge-
mäss Art. 230a Abs. 3 SchKG untergeht856 (aber bei einer Ablehnung des Staa-
tes und anschliessender Verwertung gemäss Art. 230a Abs. 4 SchKG wieder 
zum Tragen kommt857). 

2. Lastenfreie Aktiven 

Lastenfreie Aktiven gehen vorbehältlich einer Ablehnung auf den Staat über. 
Zur Verwertung kommt es m.a.W. nur, wenn der Staat ablehnt858. Ist der Kon-
kurs mangels Aktiven eingestellt, kann vor dieser Ablehnung durch den Staat 
nicht rechtsgültig verwertet werden859.

                                                        
854  Wird der Interessent mit dem Staat handelseinig, erfolgt der Verkauf ausserhalb eines Insol-

venzverfahrens. Der Staat tritt dabei wie ein privater Verkäufer auf. 
855  Vgl. vorne N 415 ff. 
856  Vgl. vorne N 409 ff, insbesondere FN 844: Fahrnis wird stets unbelastet auf den Kanton über-

tragen. 
857  Vgl. vorne N 413. 
858  Art. 230a Abs. 4 SchKG. 
859  Vgl. vorne N 412. 
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Kapitel 1 :  Allgemeines 

I. Rück- und Ausblick zum Konkursaufschub 

Der Konkursaufschub bezweckt die direkte Sanierung der Schuldnerin als Ge-
sellschaft und nicht etwa (nur) den Fortbestand des Betriebs unter neuer Trä-
gerschaft. Er setzt u.a. eine effektive Überschuldung der Schuldnerin sowie eine 
Bilanzdeponierung durch den Verwaltungsrat voraus860. Aus Sicht der Schuld-
nerin handelt es sich beim Konkursaufschub um ein wenig einschneidendes Sa-
nierungsinstrument861 verbunden mit allerdings nur beschränktem Schutz vor 
den Gläubigern862. Dank der flexiblen gesetzlichen Regelung kann ein Kon-
kursaufschub für eine Schuldnerin dennoch eine durchaus interessante Sanie-
rungsmöglichkeit darstellen.  

Nichtsdestotrotz kam der Konkursaufschub in der jüngeren Vergangenheit un-
ter Druck. So wird einerseits bemängelt, der Konkursaufschub stehe nur gewis-
sen Schuldnerinnen (nämlich den Kapitalgesellschaften) zur Verfügung. Ande-
rerseits sei infolge der lückenhaften gesetzlichen Regelung die damit verbun-
dene Rechtsunsicherheit gross, was nicht wünschenswert sei863. Hinzu kommt, 
dass der Konkursaufschub, mit Ausnahme der Romandie, in der Praxis eine ge-
ringe Rolle spielt864.  

Die Expertengruppe Nachlassverfahren hat sich im Nachgang zum sog. 
Grounding der Swissair und im Hinblick auf die (mittlerweile in Kraft getre-
tene) Revision des Sanierungsrechts eingehend mit dem Konkursaufschub aus-
einandergesetzt. Sie kam dabei zum Ergebnis, das Konkurrenzverhältnis von 

                                                        
860  Vgl. vorne N 50 ff. 
861  WALDER-BOHNER / FRITZSCHE (1993), § 35 N 43. 
862  Vgl. vorne N 48 ff. 
863  LORANDI (2014a), S. 32 f. 
864  DUBACH (1998), S. 150, insbesondere FN 13; GRAF-SCHELLING (1999), S. 109; KRAMPF / 

SCHULER (2002), S. 1069; zur Genfer Praxis siehe PETER / PEYROT (2006), S. 43 ff.; siehe 
aber auch MEIER (2003), S. 5, wonach die Bedeutung des Konkursaufschubes wegen der ge-
ringen Voraussetzungen und der grossen Flexibilität wieder zugenommen hat. 
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Konkursaufschub und Nachlassverfahren sei aufzuheben, da sie wenig aufei-
nander abgestimmt seien und zu ineffizienten und unkoordinierten Doppelspu-
rigkeiten führten865. Die Vorteile des Konkursaufschubs sollten ins Nachlass-
verfahren integriert und der Konkursaufschub im OR ersatzlos gestrichen wer-
den866. Schon anlässlich der grossen SchKG-Revision von 1997 wurde disku-
tiert, ob der Konkursaufschub nicht vom OR ins SchKG verschoben werden 
sollte867. 

Auch in ihrem zweiten Bericht hielt die Expertengruppe Nachlassverfahren an 
diesem Vorschlag fest868, welcher auch in der Vernehmlassung mehrheitlich po-
sitiv aufgenommen wurde869 und schliesslich Eingang in die Botschaft und den 
Gesetzesentwurf fand870. Bekanntlich hat das Parlament dann überraschender-
weise am Konkursaufschub festgehalten, so dass einer Schuldnerin heute nach 
wie vor zwei ähnliche, nicht abgestimmte Sanierungsverfahren zur Verfügung 
stehen. Die Vorarbeiten der Expertengruppe haben nicht nur nichts genützt, son-
dern dem SchKG und dem OR sogar geschadet: Verschiedene Anpassungen, 
welche aufgrund der Streichung des Konkursaufschubs in den beiden Gesetzen 
vorgenommen worden waren, wurden nicht rückgängig gemacht, sondern ha-
ben nach wie vor Bestand. Dabei handelt es sich um offensichtliche gesetzge-
berische Fehler871. 

Trotz dieses jüngsten Festhaltens am Konkursaufschub ist gegenwärtig davon 
auszugehen, dass der Konkursaufschub mittelfristig abgeschafft werden wird. 
Sowohl der National- als auch der Ständerat haben am 3. Dezember 2012 zwei 
gleichlautende Motionen (12.3654 und 12.3403) angenommen, welche u.a. die 
Schaffung eines umfassenden Sanierungsverfahrens im OR, mithin ausserhalb 
von Insolvenzverfahren, verlangen. Dieses Teilrevisionsprojekt wurde in der 
Folge in die seit Jahren laufende grosse Aktienrechtsrevision eingebunden. Das 
Bundesamt für Justiz hat hierfür eine Expertenkommission eingesetzt, deren Er-
gebnisse in den Vorentwurf vom 28. November 2014 (VE-OR (2014) zur gros-
sen Aktienrechtsrevision integriert wurden.  

                                                        
865  Bericht I der Expertengruppe Nachlassverfahren (2005), S. 14. 
866  Vgl. Bericht I der Expertengruppe Nachlassverfahren (2005), S. 18. 
867  Botschaft SchKG (1991), S. 14; LORANDI (2005), S. 209. 
868  Bericht II der Expertengruppe Nachlassverfahren (2008), S. 6. 
869  Bericht Vernehmlassung SchKG (2009), S. 5. Aus der Westschweiz (vorab der Kantone Genf 

und Waadt) kamen allerdings auch einige Vorbehalte. 
870  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6456. 
871  Gemeint sind insbesondere Art. 219 Abs. 5 Ziff. 2, Art. 288 Abs. 1 Ziff. 2, Art. 297 Abs. 8, 

Art. 331 Abs. 2 SchKG und Art. 679 Abs. 2 OR (HUNKELER (2014), Rz 4 ff., LORANDI 
(2014a), FN 4; STAEHELIN (2013), S. 1737). 
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Die Expertenkommission schlägt kein umfassendes (Sanierungs-)Verfahren im 
OR vor, sondern eine „Neugestaltung der Frühwarnsysteme“ (Art. 725 - 725c 
VE-OR (2014)) vor872. In diesem Zusammenhang soll der Konkursaufschub ge-
strichen werden, dafür aber bereits das erst am 1. Januar 2014 in Kraft getretene 
Nachlassverfahren punktuell (Verlängerung der provisorischen Stundung auf 
maximal acht Monate) angepasst werden873. Diesem Punkt wurde in der Ver-
nehmlassung generell wenig Beachtung geschenkt874, wurde aber von den we-
nigen Kommentatoren positiv aufgenommen875. Die am 23. November 2016 
verabschiedete Botschaft zur Aktienrechtsrevision und der zugrundeliegende 
Gesetzesentwurf halten am System der Frühwarnsysteme (Art. 725 - 725c Ent-
wurf OR (2016)) wie auch an der Streichung des Konkursaufschubs fest876. 
Auch im Entwurf ist vorgesehen, dass die „stille“, nicht publizierte Stundung 
maximal acht Monate betragen kann877.  

Ob überhaupt und wann die Aktienrechtsrevision Gesetz wird ist nicht abschätz-
bar. Jedenfalls wird es mit Sicherheit noch einige Jahre dauern878. Der Konkurs-
aufschub wird also in jedem Fall noch für längere Zeit Realität bleiben. Nicht 
auszuschliessen, aber mittlerweile doch eher unwahrscheinlich ist, dass der 
Konkursaufschub, der bereits zwei Mal trotz Ankündigung nicht abgeschafft 
wurde, auch diese Revision unbeschadet überstehen wird. 

                                                        
872  Erläuternder Bericht Revision Aktienrecht (2014), S. 51. 
873  Die provisorische Stundung soll zukünftig maximal acht (statt aktuell maximal vier) Monate 

betragen (Art. 293a Abs. 2 VE-SchKG). Vgl. Erläuternder Bericht Revision Aktienrecht 
(2014), S. 53 f. 

874  Bericht Vernehmlassung Aktienrecht (2015), S. 34. 
875  So u.a. von der Universität Neuchâtel (vgl. Stellungnahme Universität Neuchâtel (2015), 

S. 31). 
876  Botschaft Aktienrecht (2016), S. 67 f. 
877  Art. 293a Abs.2 Entwurf SchKG (2016); Botschaft Aktienrecht (2016), S. 67 f. 
878  BÖCKLI (2015), S. 7; DUC (2015), Rz 44; KUNZ (2014), S. 184. 
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II. Konkursaufschub und Stundung im Vergleich 

A. Sicht der Schuldnerin 

1. Vorteil 

Der Vorteil des Konkursaufschubs gegenüber dem Nachlassverfahren liegt in 
der Diskretion879. Während die Stundung spätestens nach vier Monaten öffent-
lich bekannt gemacht werden muss880, kann beim Konkursaufschub gänzlich 
und theoretisch während Jahren darauf verzichtet werden, sofern keine Drittin-
teressen gefährdet sind881.  

2. Nachteile 

Die Gewährung des Konkursaufschubs ist an eine Reihe von Voraussetzungen 
geknüpft und setzt insbesondere eine von der Revisionsstelle testierte Über-
schuldung der Schuldnerin, die Bilanzdeponierung des Verwaltungsrats und die 
Aussicht auf Sanierung voraus882. Auch wenn die Bewilligungsquote recht hoch 
ist883, ist der Aufwand bis zum bewilligten Konkursaufschub beträchtlich. Der 
Gesetzgeber hat die Problematik erkannt und im Rahmen der jüngsten Revision 
die Eintrittsbarriere zum Nachlassverfahren zur Förderung von Sanierungen 
ganz bewusst tiefer angesetzt884. Das Gericht soll die provisorische Stundung 

                                                        
879  Da auch beim Konkursaufschub in aller Regel ein Sachwalter eingesetzt wird (vgl. vorne N 57 

und insbesondere FN 150) ergeben sich aus der Tatsache, dass beim Konkursaufschub (im 
Gegensatz zur definitiven Stundung, vgl. Art. 295 SchKG) nicht von Gesetzes wegen ein 
Sachwalter einzusetzen ist, kaum Vorteile. 

880  Art. 293c Abs. 2 SchKG; Art. 293a Abs. 2 SchKG. Unterbleibt die Veröffentlichung ist in 
jedem Fall ein provisorischer Sachwalter einzusetzen; auch bleibt die Einleitung - nicht aber 
die Fortsetzung - einer Betreibung möglich (Art. 293c Abs. 2 SchKG). Vgl. zur Nicht-Publi-
kation der provisorischen Stundung vorne N 74. Zukünftig soll die „geheime“ provisorische 
Stundung mit Sachwalter auf maximal acht Monate verlängert werden können (Art. 293a 
Abs. 2 VE-SchKG; Erläuternder Bericht Revision Aktienrecht (2014), S. 53 f.). 

881  Art. 725a Abs. 3 OR; vgl. zur Publikation des Konkursaufschubs vorne N 58 f. 
882  Vgl. zu den Voraussetzungen des Konkursaufschubs und den verlangten Unterlagen im Detail 

vorne N 50 ff. 
883  Vgl. vorne N 50 und insbesondere FN 126. 
884  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6480. 
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nur dann nicht gewähren, wenn offensichtlich keine Aussicht auf Sanierung be-
steht; nicht verlangt ist, dass die Schuldnerin überschuldet ist oder dass testierte 
Unterlagen eingereicht werden885.  

Weiter geht mit einem Konkursaufschub nur ein äusserst beschränkter Schutz 
vor den Gläubigern einher. Während eines Konkursaufschubs ist zwar die Kon-
kurseröffnung ausgeschlossen, doch kann die Schuldnerin nach wie vor betrie-
ben werden886. Demgegenüber ist der Schutz vor den Gläubigern in der Stun-
dung umfassend887; eine Sanierung kann während der Stundung ohne relevante 
Einschränkungen durch die Gläubiger vorangetrieben werden. Auch entfalten 
während der Stundung etwaige frühere Abtretungen von künftigen Forderungen 
keine Wirkungen, falls die Forderung erst nach Bewilligung der Stundung ent-
steht888. Damit kann sich eine Schuldnerin etwaiger Globalzessionen von zu-
künftigen Forderungen zugunsten von Gläubigern entledigen, was regelmässig 
zu einer deutlich verbesserten Liquidität führt. Im Konkursaufschub besteht 
diese Möglichkeit nicht889. Sodann kann die Schuldnerin während der Stundung 
mit Zustimmung des Sachwalters unvorteilhafte Dauerschuldverhältnisse kün-
digen890, was während des Konkursaufschubs nicht möglich ist. 

B. Sicht der Gläubiger 

Die Gläubiger nehmen in aller Regel keinen Einfluss auf die Art des gewählten 
Insolvenzverfahrens. Regelmässig beschränken sie sich darauf, das Konkursbe-
gehren zu stellen891. Statt des Konkursbegehrens kann ein Gläubiger auch die 
Stundung beantragen, was allerdings die Ausnahme darstellt892. Auch kann ein 
Gläubiger ein Konkursaufschubsbegehren stellen, doch muss dem zwingend 
eine Überschuldungsanzeige des Verwaltungsrats oder der Revisionsstelle vo-
rangegangen sein893. 

Der wesentliche Unterschied aus Sicht der Gläubiger liegt darin, dass die Gläu-
bigermehrheit in der Stundung - im Unterschied zum Konkursaufschub - der 
Gläubigerminderheit einen Verzicht aufzwingen kann894. Die Gläubiger sind 
                                                        
885  Art. 293a Abs. 3 SchKG; vgl. dazu vorne N 71. 
886  Vgl. dazu vorne N 48. 
887  Art. 297 SchKG; vgl. dazu vorne N 76 ff. 
888  Art. 297 Abs. 4 SchKG. 
889  LORANDI (2014a), S. 38 f. 
890  Art. 297a SchKG. 
891  Art. 166 ff. SchKG. 
892  Art. 293 lit. b SchKG i.V.m. Art. 166, 188 und 190 Abs. 1 Ziff. 1 und 2 SchKG. 
893  Vgl. vorne N 50 ff. und insbesondere FN 120 f. 
894  Art. 305 SchKG; vgl. zur Freiwilligkeit jeglicher Verzichte der Gläubiger im Konkursauf-

schub vorne N 54. 
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vorab an einer möglichst vollständigen und zeitnahen Begleichung ihrer Forde-
rungen interessiert. Im Idealfall decken sich daher die Interessen von Schuldne-
rin und Gläubiger: Gelingt die Sanierung steht die Schuldnerin wieder aufrecht 
und die Gläubiger kommen nicht oder nur begrenzt zu Schaden. Das für die 
Schuldnerin vorteilhafte Verfahren liegt auch im Interesse der Gläubiger(ge-
samtheit); dies trifft meistens auf die Stundung zu (wenn auch damit die Gläu-
bigerrechte beschnitten werden). 

Der Richter hat sowohl bei der Bewilligung der Stundung wie auch des Kon-
kursaufschubs im Interesse der Gläubiger von Amtes wegen vermögenserhal-
tende Massnahmen zu ergreifen895, welche sich - abgesehen vom Gläubigeraus-
schuss bei der definitiven Stundung896 und der nicht zwingenden Publizität 
beim Konkursaufschub - kaum unterscheiden897. Aus Sicht des Gläubigerschut-
zes (nicht aber des Schutzes der Schuldnerin vor den Gläubigern898) ergeben 
sich folglich kaum Unterschiede. 

C. Sicht des potentiellen Erwerbers eines Betriebs 

Aus zwei zentralen Gründen ist es für den Erwerber deutlich vorteilhafter, einen 
Betrieb während der Stundung und nicht während eines Konkursaufschubs zu 
erwerben. 

Erstens findet dank des neuen Art. 333b OR beim Betriebsübergang während 
der Stundung kein automatischer Übergang der Arbeitsverhältnisse statt, d.h. 
der Erwerber ist nicht gezwungen, mehr Arbeitnehmer zu übernehmen als er 
möchte. Auch übernimmt er keine solidarische Haftung für vor dem Betriebs-
übergang aufgelaufenen Forderungen aus den (übernommenen) Arbeitsverhält-
nissen. Der Gesetzgeber hat Art. 333b OR nicht auf den Konkursaufschub an-
wenden wollen, ansonsten er den Konkursaufschub in Art. 333b OR explizit 
aufgeführt hätte899. Damit kommt Art. 333 OR im Konkursaufschub integral zur 

                                                        
895  Art. 293a Abs. 1 und Art. 725a Abs. 1 SchKG. 
896  Art. 295a SchKG. 
897  Vgl. zu den Massnahmen im Konkursaufschub vorne N 56 ff. und in der Stundung 72 ff. 
898  Vgl. für die diesbezüglichen Unterschiede zwischen Konkursaufschub und Stundung vorne 

N 429. 
899  Gl. M. PORTMANN / RUDOLPH, in: BSK OR-I (2015), N 4 zu Art. 333b OR; LORANDI 

(2014a), S. 50; VON KAENEL (2014), Rz 7; WYLER / HEINZER (2014), S. 454 und 456; FI-

SCHER / TROST ANDREA (2014), Rz 10. Es liegt mithin keine Gesetzeslücke vor. Daran ändert 
auch die Tatsache nichts, dass der Konkursaufschub erst vom Parlament wieder in die Vorlage 
aufgenommen wurde und dem Gesetzgeber aus diesem Grund diverse Fehler unterlaufen sind 
(Gl. M. wohl auch HUNKELER (2014), Rz 4 ff. und STAEHELIN (2013), S. 1737, die Art. 333b 
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Anwendung: Sämtliche Arbeitsverhältnisse gehen ex lege auf den Erwerber 
über, welcher zudem für die vor dem Betriebsübergang aufgelaufenen Forde-
rungen sämtlicher Arbeitnehmer solidarisch haftet900. 

Zweitens besteht während der Stundung die Möglichkeit, den Betriebsverkauf 
vom Richter oder vom Gläubigerausschuss genehmigen zu lassen, womit etwa-
ige paulianische Anfechtungsklagen ausscheiden901. Der Betriebsverkauf wäh-
rend des Konkursaufschubs erfolgt hingegen - selbst bei Zustimmung des Sach-
walters und Genehmiung des Richters - unter dem Damoklesschwert einer pau-
lianischen Anfechtungsklage, sofern es später doch noch zum Konkurs oder 
Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung kommen sollte. 

D. Fazit 

Der - gesamtschweizerisch betrachtet - schon in der Vergangenheit eher selten 
angewandte Konkursaufschub wird unter dem neuen Recht tendenziell seltener 
zur Anwendung kommen. Eine echte Alternative zum Nachlassverfahren bietet 
er letztlich nur, wenn die Sanierung voraussichtlich länger als vier Monate dau-
ern wird und eine Publikation unterbleiben soll902. 

                                                        
OR nicht als Bestimmung mit einem gesetzgeberischen Fehler aufführen). A. M. BACHMANN 
(2014), S. 16. 

900  Art. 333 Abs. 3 OR. 
901  Art. 285 Abs. 3 SchKG. 
902  Vgl. für weitere Anwendungsfälle HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 41 zu Art. 293, 

LORANDI (2014a), S. 51 und BAUER, in: BSK SCHKG EB (2017), N 13m zu Art. 293. Vgl. 
aber auch die lobenden Worte von PETER / PEYROT zum (Genfer) Konkursaufschub (PETER / 
PEYROT (2006), S. 74). 
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Kapitel 2 :  Betriebsverkauf 

I. Zulässigkeit 

Für die Frage der Zulässigkeit des Betriebsverkaufs ist entscheidend, ob ein Teil 
des Betriebs (unter Fortführung des nicht veräusserten Betriebsteils) oder der 
gesamte Betrieb (mit anschliessender Liquidation der Gesellschaft) veräussert 
werden soll.  

A. Teilverkauf 

Während eines Konkursaufschubs kann ein Teil des Betriebs unter folgenden 
Voraussetzungen veräussert werden: 

Erstens muss der bei der Schuldnerin verbleibende Betriebsteil weitergeführt 
werden können und auch tatsächlich weitergeführt werden. Der Verkauf darf 
mit anderen Worten nicht die faktische Liquidation der Schuldnerin zur Folge 
haben, da der Konkursaufschub nicht die Liquidation der Schuldnerin aus-
serhalb des Konkursverfahrens bezwecken darf903. Das passende Instrument 
hierfür ist ein Nachlassliquidationsverfahren, welches - im Gegensatz zum Kon-
kursaufschub - auch die für eine Liquidation passenden Gläubigerschutzmecha-
nismen vorsieht904. 

Zweitens darf der Teilverkauf weder dem Sanierungsplan905 noch etwaiger rich-
terlicher Anordnungen906 zuwiderlaufen. Idealerweise sieht der Sanierungsplan 
den Teilverkauf (als Sanierungsmassnahme) explizit vor und wird in Zusam-
menarbeit mit dem vom Richter mit konkreten Kompetenzen eingesetzten Sach-
walter und im Einklang mit den im Sanierungsplan genannten Bedingungen 
                                                        
903  So explizit im Urteil des Bundesgerichts 5P.466/1999 vom 11. April 2000 Erw. 3.b. 
904  Z.B. Gläubigerversammlung (Art. 301 f. SchKG); Annahme und Bestätigung des Nachlass-

vertrags (Art. 305 f. SchKG); Einsetzung eines Liquidators und eines Gläubigerausschusses 
(Art. 317 Abs. 2 SchKG). 

905  Vgl. zum Sanierungsplan im Konkursaufschub vorne N 50 ff., insbesondere N 52 und 
FN 125. 

906  Vgl. zu den richterlichen Anordnungen im Konkursaufschub vorne N 56 f. 
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(z.B. Mindestpreis) umgesetzt. Mangels Vorkehrung im Sanierungsplan kann 
ein Teilverkauf vorgenommen werden, sofern er insgesamt im Einklang mit 
Ersterem steht; er ist immer dann ausgeschlossen, falls dies der Richter explizit 
verbietet907.  

Drittens muss als Folge des Verkaufs der Konkursaufschub entweder aufgeho-
ben werden können (infolge erfolgreicher Sanierung) oder aber die bei der Be-
willigung des Konkursaufschubs bestehende Aussicht auf Sanierung nach wie 
vor Bestand haben908.  

Sind diese drei Voraussetzungen erfüllt, ist der Teilverkauf regelmässig im In-
teresse der Gläubiger wie auch der Aktionäre und daher zulässig.  

B. Gesamtverkauf 

1. Bei Gläubigerschädigung 

Grundsätzlich ausgeschlossen ist hingegen die Veräusserung des gesamten Be-
triebs, weil damit die Schuldnerin ihres Zwecks beraubt und letztlich liquidiert 
wird. Der Konkursaufschub bezweckt die Sanierung der Schuldnerin als Gesell-
schaft und nicht den Fortbestand des Betriebs; saniert werden muss die bishe-
rige Aktiengesellschaft909. Sanierungsmassnahmen nach Art. 725a OR dürfen 
nicht auf die Liquidation der Schuldnerin abzielen, auch wenn dies für die Gläu-
biger vorteilhafter wäre910. Da ein Verkauf des gesamten Betriebs begriffsnot-
wendig mit der Liquidation der Schuldnerin einhergeht911, ist ein Gesamtver-
kauf im Rahmen eines Konkursaufschubs grundsätzlich unzulässig.  

Auch wenn ein zeitlich befristetes, für die Gläubiger trotz Schädigung unter 
dem Strich vorteilhaftes Angebot vorliegt (mithin die Voraussetzungen eines 
Notverkaufs im Konkurs erfüllt sind912), kann der Verkauf im Konkursaufschub 
nicht vorgenommen werden und zwar selbst dann nicht, wenn alle Beteiligten 
damit einverstanden sind. Die Gesellschaft soll beim Konkursaufschub allge-

                                                        
907  Vgl. zur aktiven Rolle des Richters während des Konkursaufschubs GRAF-SCHELLING 

(1999), S. 111 f. 
908  Vgl. zur erforderlichen Aussicht auf Sanierung vorne N 50 ff. und insbesondere FN 124. 
909  DUBACH (1998), S. 155. 
910  Urteil des Bundesgerichts 5P.466/1999 vom 11. April 2000 Erw. 3b; GIROUD (1986), S. 117; 

DALLÈVES (1992), S. 350 f.; PETER / PEYROT (2006), S. 59 f. 
911  Hier mit der Liquidation gleichgestellt ist der Fortbestand des reinen Aktienmantels.  
912  Vgl. zu den Voraussetzungen eines Notverkaufs im Konkurs vorne N 313 ff. 
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mein vor dem Untergang und nicht nur vor der Konkurseröffnung gerettet wer-
den913. Soll der Verkauf in der beschriebenen Konstellation dennoch vorgenom-
men werden, ist zuerst der Konkurs zu eröffnen914 und der Verkauf dann im 
Rahmen eines Notverkaufs gemäss Art. 243 Abs. 2 SchKG abzuwickeln. Auf 
diese Weise kann der Verkauf trotz Verfahrenswechsel innert weniger Tage 
umgesetzt werden.  

2. Bei vollständiger Befriedigung der Gläubiger 

Mit Eintritt der Überschuldung (die Überschuldung ist Voraussetzung für die 
Bewilligung eines Konkursaufschubs) werden die Gläubiger wirtschaftlich Ei-
gentümer der Schuldnerin und Träger des vollen Unternehmerrisikos915. Die In-
teressen der Gläubiger sind beim Konkursaufschub zentral, weshalb der Kon-
kursaufschub nur bewilligt werden kann, wenn die Gläubiger nicht schlechter 
gestellt sind als bei einer sofortigen Konkurseröffnung916. Diese Interessen der 
Gläubiger (einer überschuldeten Gesellschaft) gebieten nun aber, dass ein Ge-
samtverkauf immer dann zulässig sein muss, wenn als Folge des Verkaufs resp. 
dank des Verkaufserlöses sämtliche Gläubiger vollständig befriedigt werden 
können917. Da der Verwaltungsrat nur bei Vorliegen einer Überschuldung zur 
Bilanzdeponierung verpflichtet ist (womit ein Konkursaufschub erst möglich 
wird), müssen m.E. alle Massnahmen (auch ein Gesamtverkauf) zulässig sein, 
welche die Überschuldung der Gesellschaft direkt beseitigen. 

                                                        
913  GIROUD (1986), S. 118. 
914  Die Konkurseröffnung drängt sich ohnehin auf, weil in dieser Konstellation keine Aussicht 

auf Sanierung mehr besteht (vgl. Art. 725a Abs. 1 OR).  
915  MALACRIDA (2007), S. 237; MABILLARD (2008/09), S. 365. 
916  Vgl. zu den Voraussetzungen des Konkursaufschubs vorne N 50 ff. und zur Schlechterstel-

lung der Gläubiger insbesondere FN 123. 
917  Dasselbe muss auch für den Teilverkauf mit damit einhergehender faktischer Liquidation gel-

ten. 
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II. Zuständigkeit 

A. Externe Kompetenzordnung: Schuldnerin / Richter / 
Sachwalter 

1. Auswirkungen der Verfügungsbeschränkung auf den 
Betriebsverkauf 

a. Stufen der Verfügungsbeschränkung 

Wer einen Betriebsverkauf beschliessen und umsetzen kann ergibt sich aus der 
konkreten Ausgestaltung des Konkursaufschubs, der Einsetzung eines Sachwal-
ters und der vom Richter angeordneten Verfügungsbeschränkung der schuldne-
rischen Organe. Der Richter muss die Aufgaben des Sachwalters in jedem Fall 
genau umschreiben918. Denkbar sind folgende Szenarien919: 

Stufe eins: Verzicht auf die Einsetzung eines Sachwalters und auf die Anord-
nung von Verfügungsbeschränkungen der Schuldnerin. Da die Bewilligung des 
Konkursaufschubs alleine keine Beschränkung der Verfügungsbefugnis der 
Schuldnerin bewirkt920, bleibt die Schuldnerin alleine für einen Betriebsverkauf 
zuständig. 

Stufe zwei: Einsetzung eines Sachwalters verbunden mit der richterlichen An-
ordnung, dass gewisse Geschäfte der Zustimmung des Sachwalters bedürfen921. 
Bei der Umschreibung der zustimmungsbedürftigen Geschäfte besteht ein wei-
ter Spielraum. Selbst wenn es nicht aus der richterlichen Anordnung hervorge-
hen sollte, wird der Verkauf des Gesamtbetriebs oder eines Betriebsteils stets 
als zustimmungsbedürftiges Geschäft qualifizieren (a minori ad maius).  

Stufe drei: Einsetzung eines Sachwalters verbunden mit der richterlichen An-
ordnung, dass gewisse Geschäfte der Zustimmung des Richters bedürfen. Der 
Richter kann mittels konkreter Anordnungen m.a.W. für den Konkursaufschub 
eine Regelung analog Art. 298 Abs. 2 SchKG in der Stundung schaffen. Die 

                                                        
918  Art. 725a Abs. 2 OR. 
919  Vgl. zur schuldnerexternen Zuständigkeit während der Stundung hinten N 611 ff., welche 

ebenfalls vier (allerdings nicht identische) Stufen der Verfügungsbeschränkung kennt. Ob-
wohl Art. 298 SchKG im Konkursaufschub auch nicht analog zur Anwendung kommt (HARD-

MEIER, in: ZK OR (1997), N 1322 zu Art. 725a; LORANDI (2005), S. 213 f.) sind die Zustän-
digkeiten beim Betriebsverkauf während der Stundung und im Konkursaufschub sehr ähnlich. 

920  SCHÖNENBERGER (2002), S. 178. 
921  Vgl. Art. 725a Abs. 2 OR. 
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Schuldnerin wird in dieser Konstellation vor dem geplanten Verkauf des Be-
triebs oder eines Betriebsteils die richterliche Zustimmung einholen müssen. 
Der Sachwalter muss dem Verkauf nicht explizit zustimmen, er wird dem Rich-
ter aber eine positive oder negative (in beiden Fällen nichtbindende) Empfeh-
lung abgeben.  

Stufe vier: Einsetzung eines Sachwalters verbunden mit dem teilweisen oder 
vollständigen Entzug der Verfügungsbefugnis der Schuldnerin und Übertra-
gung der Geschäftsführungsbefugnis auf den Sachwalter922. In dieser Konstel-
lation sollte sich die Zuständigkeit für einen etwaigen Betriebsverkauf aus der 
richterlichen Anordnung ergeben. Zuständig ist grundsätzlich der Sachwalter, 
wobei die Schuldnerin als Eigentümerin des Betriebs923 zustimmen muss. U.U. 
will der Richter den Verkauf vorgängig absegnen (analog Art. 298 Abs. 2 
SchKG). 

b. Betriebsverkauf gegen den Willen der Schuldnerin? 

Fraglich ist, ob auch gegen den Willen der Schuldnerin ein Betriebsverkauf vor-
genommen werden kann.  

Dagegen spricht, dass die Schuldnerin während des Konkursaufschubs in jedem 
Fall Eigentümerin des Betriebs bleibt. Allerdings hätte dies zur Folge, dass eine 
renitente Schuldnerin alleine durch die Verweigerung der Zustimmung - zum 
Schaden der Gläubiger - einen Betriebsverkauf verhindern kann. Dabei darf 
nicht ausser Acht gelassen werden, dass die Schuldnerin im Konkursaufschub 
tatsächlich überschuldet ist und der Verwaltungsrat bereits an den Richter ge-
langt ist, welcher auch den Konkurs hätte eröffnen können. Sodann dürfen die 

                                                        
922  Mangels Vorschrift in der Handelsregisterverordnung muss der Entzug der Verfügungsbefug-

nis nicht im Handelsregister eingetragen werden. Gestützt auf Art. 30 Abs. 1 HRegV können 
auch Tatsachen, deren Eintragung weder in einem Gesetz noch in der HRegV vorgesehen 
sind, ins Handelsregister aufgenommen werden, wenn die Eintragung dem Zweck des Han-
delsregisters entspricht und an der Bekanntgabe ein öffentliches Interesse besteht (Vgl. ZIH-

LER, in: HK-HREGV (2013), N 4 ff. zu Art. 30). Ein solcher Fall dürfte beim publizierten 
Konkursaufschub mit vollständigem oder teilweisem Entzug der Verfügungsbefugnis der 
schuldnerischen Organe vorliegen. Hierbei handelt es sich m.E. um eine echte Lücke. Den 
Materialien (Begleitbericht Totalrevision HRegV (2007); Vernehmlassungsergebnisse 
HRegV (2007)) ist nichts zu entnehmen. 

923  Die Vermögenswerte der Schuldnerin und damit der Betrieb fallen beim Konkursaufschub 
nicht (wie im Konkurs) in eine Masse. Art. 197 Abs. 1 SchKG ist beim Konkursaufschub 
nicht, auch nicht analog, anwendbar. 
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Gläubiger nicht schlechter gestellt sein als bei einer sofortigen Konkurseröff-
nung924. Ist ein Teilbetriebsverkauf insgesamt im Interesse der Gläubiger, muss 
ein Verkauf nur schon vorgenommen werden können, weil die Gläubiger ohne 
den Verkauf (im Konkursaufschub) schlechter gestellt wären als bei einem Not-
verkauf im Konkursverfahren925. Zudem kann der Richter den Konkursauf-
schub von Amtes wegen vorzeitig widerrufen und den Konkurs eröffnen, wenn 
dies zum Schutz des schuldnerischen Vermögens erforderlich ist926. Diese Vo-
raussetzung dürfte bei Vorliegen eines befristeten, im Interesse der Gläubiger 
liegenden Kaufangebots während des Konkursaufschubs erfüllt sein.  

Entsprechend komme ich zum Schluss, dass Sachwalter und Richter bei Entzug 
der schuldnerischen Verfügungsbefugnis kompetent sind, auch ohne Mitwir-
kung der Schuldnerin während des Konkursaufschubs einen Betriebsverkauf 
anzuordnen und durchzuführen, sofern dies unter Berücksichtigung aller Um-
stände im Interesse der Gläubiger liegt927. Erforderlich ist hierzu eine explizite 
richterliche Anordnung, welche bereits im Bewilligungsentscheid oder auch 
nachträglich, in der Regel auf Antrag des Sachwalters, erfolgen kann. In diesem 
Fall wird der Sachwalter mit der Umsetzung des Betriebsverkaufs beauftragt928. 

                                                        
924  Vgl. vorne N 50 und insbesondere die in FN 123 zitierten Entscheide des Bundesgerichts. 
925  Ein Gesamtbetriebsverkauf während des Konkursaufschubs ist nur bei vollständiger Befrie-

digung aller Gläubiger zulässig, vgl. vorne N 443 ff. 
926  HUNKELER (1996), N 292. 
927  Ein Gesamtverkauf setzt die vollständige Befriedung aller Gläubiger voraus, vgl. vorne 

N 445. 
928  Theoretisch denkbar ist, dass Sachwalter und Richter nach einer gewissen Dauer des Kon-

kursaufschubs auch bei einer Verfügungsbeschränkung der Stufe zwei oder drei einen Be-
triebsverkauf als bestmögliche Lösung sehen, die Schuldnerin hierzu aber nicht bereit ist. 
Auch in einem solchen Fall müsste der Richter der Schuldnerin die Verfügungsbefugnis ent-
ziehen und den Verkauf anordnen. 
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2. Rechtsfolgen eines Verkaufs trotz fehlender Zustimmung 

a. Fehlende Zustimmung des Richters oder Sachwalters bei 
richterlicher Anordnung 

(i) Vollstreckungsrechtliche (Un)Wirksamkeit 

Die vollstreckungsrechtliche Wirksamkeit eines Betriebsverkaufs während des 
Konkursaufschubs, der ohne die richterlich angeordnete Zustimmung des Rich-
ters oder Sachwalters vorgenommen wurde929, hängt vom guten Glauben des 
Erwerbers ab. 

Unterbleibt eine Publikation des Konkursaufschubs, der Einsetzung eines Sach-
walters und der damit einhergehenden Verfügungsbefugnis (was den Regelfall 
darstellt930) und hat der Erwerber auch auf andere Weise nicht davon erfahren 
(ist der Erwerber also gutgläubig), bleibt der Betriebsverkauf vollstreckungs-
rechtlich (und ohnehin zivilrechtlich) gültig. Infolge der Diskretion beim Kon-
kursaufschub dürfte der Erwerber nicht selten gutgläubig sein. 

Der Verkauf an einen bösgläubigen Erwerber ist demgegenüber vollstreckungs-
rechtlich unwirksam931, womit der Betrieb - ohne dass der bereits bezahlte 
Kaufpreis erstattet werden muss - zurückgeholt werden kann932. Der (bösgläu-
bige) Erwerber hat lediglich einen obligatorischen Anspruch auf Rückerstattung 
des bezahlten Kaufpreises; während des Konkursaufschubs ist ihm nicht ver-
wehrt, diesen auf dem Betreibungsweg geltend zu machen933. 

                                                        
929  Ob die Zustimmung des Richters oder des Sachwalters anordnungswidrig nicht eingeholt 

wurde ist irrelevant; entscheidend ist, dass der Verkauf in Verletzung einer richterlichen An-
ordnung erfolgt ist. 

930  Vgl. vorne N 59. 
931  LORANDI (2005), S. 214. Ein Erwerber gilt als bösgläubig, falls der Konkursaufschub, die 

Einsetzung des Sachwalters und die damit einhergehende Verfügungsbeschränkung publiziert 
worden sind oder er auf andere Weise davon erfahren hat. 

932  Vgl. hinten N 641. 
933  Vgl. demgegenüber die Kontroverse um das Schicksal der Gegenleistung des bösgläubigen 

Erwerbers beim vollstreckungsrechtlich unwirksamen Betriebsverkauf während der Stundung 
hinten N 642 ff. 
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(ii) Zivilrechtliche Gültigkeit 

Für die zivilrechtliche Gültigkeit ist die Zustimmung des Richters oder Sach-
walters irrelevant. Ein Betriebsverkauf während des Konkursaufschubs ist zi-
vilrechtlich auch dann gültig, wenn er ohne Einholung der richterlich angeord-
neten Zustimmung erfolgt ist934.  

b. Fehlende Zustimmung des Sachwalters bei sachwalterischer 
Anordnung 

Wie die nicht publizierten richterlichen Anordnungen haben auch die nicht 
publizierten Weisungen des Sachwalters keinen Einfluss auf die zivil- und voll-
streckungsrechtliche Gültigkeit eines Betriebsverkaufs, sofern der Erwerber 
nicht auf andere Weise davon erfahren hat. Ein Verkauf in Kenntnis der Wei-
sungen des Sachwalters (ob ausnahmsweise publiziert oder nicht) muss hinge-
gen ebenfalls als vollstreckungsrechtlich unwirksam gelten935.  

B. Interne Kompetenzordnung: Verwaltungsrat und 
Generalversammlung 

1. Grundsatz: Kein Einfluss des Konkursaufschubs auf die 
interne Kompetenzordnung 

Grundsätzlich lässt der Konkursaufschub die schuldnerinterne Kompetenzord-
nung unberührt. Die Zuständigkeiten von Verwaltungsrat und Generalver-
sammlung sind davon nicht tangiert. De facto hat aber nur schon die Tatsache, 
dass die Kompetenzen der Schuldnerin durch die konkurrierenden Kompeten-
zen der schuldnerexternen Organe insgesamt beschränkt sind, einen Einfluss 
auf die Kompetenzabgrenzung von Verwaltungsrat und Generalversammlung. 
Je nach Intensität der Verfügungsbeschränkung durch den Richter bleibt mehr 
oder weniger Raum für die Zuständigkeiten von Verwaltungsrat und General-
versammlung.  

                                                        
934  LORANDI (2005), S. 214. Vgl. zur zivilrechtlichen Gültigkeit des vollstreckungsrechtlich un-

wirksamen Betriebsverkaufs während der Stundung hinten N 652. 
935  Vgl. zur identischen Rechtslage beim Verkauf während der Stundung in Verletzung einer dem 

Erwerber bekannten Weisung des Sachwalters hinten N 655. 
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2. Interne Kompetenzordnung ausserhalb von Insolvenzverfahren 

a. Subsidiäre Kompetenz des Verwaltungsrats für sämtliche Geschäfte 

Die drei Organe der AG, Generalversammlung, Revisionsstelle und Verwal-
tungsrat, sind grundsätzlich gleichwertig mit je einem eigenen Kompetenzbe-
reich936. Die Generalversammlung ist insofern „oberstes Organ“, als sie die bei-
den anderen Organe wählt und die zentralen Entscheide der AG in ihren allei-
nigen Zuständigkeitsbereich fallen937. 

Der Verwaltungsrat ist gemäss Art. 716 Abs. 1 OR für alle Geschäfte zuständig, 
welche nicht aufgrund des Gesetzes oder der Statuten der Generalversammlung 
(oder - hier nicht relevant - der Revisionsstelle) vorbehalten sind. Entsprechend 
fällt der Betriebsverkauf ausserhalb von Insolvenzverfahren mangels anderslau-
tender gesetzlicher Bestimmungen grundsätzlich in den Kompetenzbereich des 
Verwaltungsrats.  

Die Grenze der Zuständigkeit des Verwaltungsrats - und damit der Übergang 
zur alleinigen Zuständigkeit der Generalversammlung - ergibt sich aus dem Ge-
sellschaftszweck938. Diese Grenze der verwaltungsrätlichen Zuständigkeit ist 
allerdings sehr weit zu verstehen. Der Verwaltungsrat kann einerseits alle übli-
chen und der Gesellschaft nützlichen Geschäfte vornehmen, andererseits aber 
durchaus auch ungewöhnliche Geschäfte tätigen, solange sie auch nur ansatz-
weise mit dem Gesellschaftszweck in Zusammenhang gebracht werden kön-
nen939. 

Nicht mehr im Kompetenzbereich des Verwaltungsrats liegen entsprechend nur 
Geschäfte, welche vom Gesellschaftszweck geradezu ausgeschlossen sind940. 
Dem Verwaltungsrat sind weiter insofern Grenzen gesetzt, als er nicht befugt 
ist, Geschäfte abzuschliessen soweit dadurch der Betrieb nicht mehr fortgeführt 
werden kann, d.h. die Gesellschaft faktisch liquidiert würde941. Letztlich handelt 
es sich auch in diesem Fall um eine Zweckverletzung, weil der Gesellschafts-
zweck - Führung eines Betriebs - nicht mehr erreicht werden kann942.  

                                                        
936  BAHAR (2004), S. 41 f. 
937  Art. 698 OR. 
938  Vgl. Art. 718a Abs. 1 OR. 
939  BGE 90 II 442 Erw. 3; WATTER, in: BSK OR-II (2016), N 3 zu Art. 718a. 
940  BGE 90 II 442 Erw. 3; BGE 111 II 284 Erw. 3; BGE 116 II 320 Erw. 3. a); FORSTMOSER / 

MEIER-HAYOZ / NOBEL (1996), § 21 N 5; PETER / CAVADINI, in: CR CO-II (2008), N 6 zu 
Art. 718a.  

941  TSCHÄNI / DIEM / WOLF (2013), S. 124. 
942  BÖCKLI (2009), § 13 N 499. 
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Entsprechend ist der Verwaltungsrat für sämtliche Betriebsverkäufe zuständig, 
ausser damit gehe, erstens, eine Verletzung des Gesellschaftszwecks oder, zwei-
tens, die faktische Liquidation der Gesellschaft einher.  

b. Ausnahmsweise Kompetenz der Generalversammlung 

Die Kompetenz der Generalversammlung für Betriebsverkäufe ergibt sich 
ebenfalls aus dem Gesellschaftszweck, gewissermassen einfach von der ande-
ren Seite betrachtet. Ein Betriebsverkauf muss immer dann zwingend von der 
Generalversammlung beschlossen werden, wenn er infolge seiner Bedeutung 
für die Gesellschaft die Grenzen der verwaltungsrätlichen Zuständigkeit über-
schreitet. Dies trifft, wie gesehen, auf die beiden folgenden Konstellationen zu: 

(i) Betriebsverkauf ist vom Gesellschaftszweck geradezu ausgeschlossen 

Der Verkauf des Gesamtbetriebs oder aller wesentlicher Betriebsanlagen gilt 
gemeinhin als vom Gesellschaftszweck geradezu ausgeschlossen943. Beim Ver-
kauf eines Betriebsteils ist entscheidend, ob der Zweck der Gesellschaft ohne 
den veräusserten Betriebsteil noch verfolgt werden kann (und dies auch beab-
sichtigt ist) oder nicht944. Ob die Gesellschaft eine neue Tätigkeit aufnimmt oder 
stillgelegt wird ist irrelevant945; abgestellt wird einzig auf den bislang verfolgten 
Zweck. Die Abgrenzung ist in der Praxis nicht einfach vorzunehmen; im Zwei-
fel empfiehlt sich aufgrund der drastischen Rechtsfolge (Nichtigkeit), den Ent-
scheid von der Generalversammlung fällen zu lassen946.  

(ii) Betriebsverkauf führt zur faktischen Liquidation 

Ein Betriebsverkauf kann, das liegt auf der Hand, dazu führen, dass die Gesell-
schaft nicht nur den bisherigen Zweck nicht mehr verfolgen kann, sondern voll-
ständig stillgelegt wird, m.a.W. faktisch liquidiert wird. Eine faktische Liquida-
tion liegt etwa vor, wenn „wesentliche, für die Fortführung des Unternehmens 
                                                        
943  BGE 116 II 320 Erw. 3. a) mit Hinweis auf ein unveröffentlichtes Urteil des Bundesgerichts 

vom 7. April 1989; BÖCKLI (2009), § 13 N 497 f.; WATTER, in: BSK OR-II (2016), N 4 zu 
Art. 718a; BAHAR (2004), S. 50. 

944  TSCHÄNI / DIEM / WOLF (2013), S. 125; BAHAR (2004), S. 53. 
945  Vgl. sogleich N 469. 
946  Art. 698 Abs. 1 Ziff. 1 i.V.m. Art. 704 Abs. 1 Ziff. 1 OR; vgl. den leading case zur faktischen 

Zweckänderung BGE 100 II 384 Erw. 2 b) sowie hierzu im Detail BAHAR (2004), S. 49 ff. 
Vgl. zur Vorlage eines Geschäfts an die Generalversammlung zwecks einer nicht bindenden 
Konsultativabstimmung BÖCKLI (2009), § 12 N 58a ff. 
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im Bereich des Gesellschaftszwecks vitale Teile des Betriebsvermögens in li-
quide oder quasiliquide Form [überführt werden], ohne dass eine Neuinvestition 
im Tätigkeitsbereich der Gesellschaft beabsichtigt würde947.“ 

Geht nun mit einem vorgesehen Betriebsverkauf eine faktische Liquidation ein-
her, hat darüber aufgrund von Art. 736 Ziff. 2 OR zwingend die Generalver-
sammlung zu entscheiden948. Voraussetzung ist ein (beurkundeter) Liquidati-
onsbeschluss der Generalversammlung949. Entscheidet der Verwaltungsrat in 
Eigenregie, ist der Verkauf nichtig950. 

Ob nun ein konkretes Rechtsgeschäft „nur“ eine Verletzung des Gesellschafts-
zwecks oder gleichzeitig eine faktische Liquidation darstellt, ist irrelevant, da 
die Rechtsfolgen identisch sind: Das Rechtsgeschäft ist, sofern vom Verwal-
tungsrat beschlossen, mangels Vertretungsmacht des Verwaltungsrats nichtig; 
vorbehalten ist nur der - aufgrund von Art. 3 Abs. 2 ZGB praktisch unmögli-
che951 - Schutz gutgläubiger Dritter. 

c. Sonderfall: Gesellschaft ist konkursreif 

(i) Bundesgerichtliche Rechtsprechung 

Von der dargestellten Kompetenzordnung (Grundsatz: Verwaltungsrat; Aus-
nahme: Generalversammlung) gibt es jedoch eine gewichtige Ausnahme zu ma-
chen in Bezug auf konkursreife Gesellschaften. Gemäss dem berühmten Bun-
desgerichtsentscheid i.S. Kammgarnspinnerei Interlaken AG ist der Verwal-
tungsrat dann zum Handeln über den Gesellschaftszweck hinaus ermächtigt, 
wenn der eigentliche Gesellschaftszweck zufolge Konkursreife ohnehin nicht 
mehr erreicht werden kann und „einerseits unverzügliches Handeln dringend 
geboten ist, andererseits aber besondere Umstände eine rechtzeitige Beschluss-
fassung durch die Generalversammlung als grundsätzlich zuständiges Organ 
verunmöglichen952.“ M.a.W. gewichtet das Bundesgericht die Interessen vorab 

                                                        
947  BÖCKLI (2009), § 17 N 76. 
948  Der Verwaltungsrat kann der Generalversammlung nicht nur die Liquidation, sondern, 

weniger drastisch, eine Zweckänderung beantragen, welche den Gesamt- oder Teilverkauf 
abdeckt. An der Kompetenz der Generalversammlung kommt der Verwaltungsrat auch bei 
diesem Vorgehen nicht vorbei (BÖCKLI (2009), § 17 N 79 i.f.). 

949  Art. 736 Ziff. 2 OR. 
950  BÖCKLI (2009), § 17 N 79; BAHAR (2004), S. 52. 
951  BÖCKLI (2009), § 17 N 79 FN 194. 
952  BGE 116 II 320 Erw. 3.a) i.f. Das Bundesgericht hat den Verkauf sämtlicher Aktiven durch 

den Verwaltungsrat in Eigenregie im konkreten Fall gutgeheissen. Zustimmend: MALACRIDA 
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der Gläubiger, aber auch der Arbeitnehmer und der Allgemeinheit ab einem ge-
wissen fortgeschrittenen Insolvenzstadium („Konkursreife“) höher als die Inte-
ressen der Aktionäre, über die zentralen Belange ihrer Gesellschaft zu befinden.  

Diese Interessenabwägung ist m.E. gerechtfertigt. Einerseits wird den Aktionä-
ren nichts weggenommen, was ihnen innert Kürze (nämlich bei Konkurseröff-
nung) nicht ohnehin weggenommen würde. Andererseits sind sie nicht schutz-
los; schliesslich handelt der von ihnen gewählte Verwaltungsrat, dessen Sorg-
falts- und Treuepflichten nach wie vor gelten resp. in einer Krisensituation erst 
recht Bedeutung erlangen953. 

Die bundesgerichtliche Rechtsprechung bei Konkursreife weist einige offen-
sichtliche Parallelen zum Notverkauf im Konkurs auf. Beim Notverkauf wird 
ebenfalls aufgrund von besonderer Dringlichkeit im Interesse der Gläubiger auf 
die Beschlussfassung durch das grundsätzlich zuständige Organ (erste oder 
zweite Gläubigerversammlung) verzichtet und im Gegenzug dem Konkursamt 
resp. der Konkursverwaltung erweiterte (Verwertungs-)Kompetenzen zuge-
standen954. 

(ii) Begriff „Konkursreife“ 

Leider definiert das Bundesgericht den Begriff „Konkursreife“ nicht. Im Ent-
scheid heisst es lediglich, die Gesellschaft sei unbestrittenermassen massiv 
überschuldet gewesen, womit davon ausgegangen werden könne, dass sie kon-
kursreif war955. Tatsächlich wurde denn auch rund zehn Tage nach dem stritti-
gen Beschluss des Verwaltungsrats über die Gesellschaft der Konkurs eröff-
net956. Nach dem Gesagten kann eine Gesellschaft als konkursreif betrachtet 
                                                        

(2007), S. 246. Wohl zustimmend BÖCKLI (2009), § 13 N 499 f. Kritisch WATTER, in: BSK 

OR-II (2016), N 4 zu Art. 718a; BAHAR (2004), S. 64 f.; WALDER-BOHNER / FRITZSCHE 
(1993), § 35 FN 5. Ohne Wertung HOMBURGER, in: ZK OR (1997), N 1158 zu Art. 718a, 
FORSTMOSER / MEIER-HAYOZ / NOBEL (1996), § 21 N 5, insbesondere FN 4; MEIER-HAYOZ 

/ FORSTMOSER (2012), § 16 N 394 sowie TSCHÄNI / DIEM / WOLF (2013), S. 124. Gemäss 
GULICH (1993), S. 104, beschränkt sich die Kompetenzerweiterung bei Konkursreife nur auf 
die Gründung einer Auffanggesellschaft und beinhaltet nicht die grundsätzliche Kompetenz, 
den Gesellschaftszweck zu ändern oder die Gesellschaft aufzulösen.  

953  Vgl. zu den (erhöhten) Pflichten des Verwaltungsrats in Krisensituationen GLANZMANN 
(2014), S. 271 ff., insbesondere S. 280 f.; GLANZMANN (2003), S. 19 ff.; HANDSCHIN (2000), 
S. 433 ff. 

954  Vgl. vorne N 313 ff. 
955  BGE 116 II 320 Erw. 3. b). 
956  BGE 116 II 320, A: Eine im August 1983 erstellte Zwischenbilanz zu Veräusserungswerten 

ergab eine Unterbilanz von fast CHF 5 Mio. Der Verwaltungsrat betrachtete eine Bilanzde-
ponierung als unausweichlich und beschloss an seiner Sitzung vom 13. - 15. August 1983 
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werden, sobald die Konkurseröffnung zwingend erscheint und nur noch der ge-
naue Zeitpunkt der Bilanzdeponierung offen steht. 

(iii) Dilemma betreffend Pflicht zur Bilanzdeponierung 

Damit stellt sich aber folgendes Problem: Gemäss Art. 725 Abs. 2 OR ist der 
Verwaltungsrat verpflichtet, unverzüglich957 den Richter zu benachrichtigen, 
sofern eine geprüfte Zwischenbilanz zu Fortführungs- und Liquidationswerten 
eine Überschuldung offenbart. Immerhin kann der Verwaltungsrat nach herr-
schender Lehre und bundesgerichtlicher Rechtsprechung trotz Vorliegen einer 
testierten Überschuldung während einer gewissen Toleranzfrist mit der Bilanz-
deponierung zuwarten, sofern (i) konkrete und dauerhafte Sanierungsaussichten 
bestehen, (ii) der Verwaltungsrat wie ein vernünftiger Unternehmer handelt und 
(iii) die materiellen Voraussetzungen für einen Konkursaufschub nach 
Art. 725a OR gegeben sind, d.h. die Gläubiger nicht einem erhöhten Risiko aus-
gesetzt sind958.  

Allerdings bestehen bei Konkursreife gerade keine Sanierungsaussichten (der 
Konkurs muss zwingend erscheinen) und folglich ist ein Zuwarten während ei-
ner Toleranzfrist - egal wie lange diese nach der neusten Rechtsprechung nun 
auch ist959 - von vornherein unzulässig960.  

                                                        
sämtliche Aktiven und einen Teil der Passiven auf eine Auffanggesellschaft zu übertragen. 
Am 24. August 1983 wurde über die Gesellschaft der Konkurs eröffnet. 

957  Art. 725 Abs. 2 OR nennt keine Frist. Dass die Bilanzdeponierung unverzüglich erfolgen 
muss, ergibt sich e contrario aus der Toleranzfrist bei Vorliegen von Sanierungsaussichten. 

958  Urteil des Bundesgerichts 4C.366/2000 vom 19. Juni 2001 Erw. 4.b); BGE 132 III 564 
Erw. 5.1; BGE 116 II 533 Erw. 5.a). Vgl. für weitere einschlägige Entscheide des Bundesge-
richts die umfangreiche Kasuistik bei MAUCHLE / VON DER CRONE (2014), S. 231 ff. Gemäss 
BÖCKLI (2009), § 13 N 816a, gehört die Toleranzfrist zum gegenwärtigen Schweizer Rechts-
bestand. Vgl. auch KÄNZIG / GEIGER (2014), S. 121 m.w.H.; WÜSTINER, in: BSK OR-II 
(2016), N 40a zu Art. 725; GLANZMANN (2014), S. 278; ZILTENER (2011), S. 187 f.; MA-

LACRIDA (2007), S. 245 f.; SPRECHER / SOMMER (2014), S. 555 (mit Vorschlägen de lege 
ferenda); BÜHLER (2010a), S. 446 ff. und BÜHLER (2010b), S. 25 ff., jeweils mit Vorschlägen 
de lege ferenda; Botschaft Aktienrecht (2007), S. 1691. Gegen eine Toleranzfrist, auch bei 
konkreten, kurzfristigen Sanierungsaussichten: RUEDIN / PIAGET (2003), S. 1335. 

959  Vgl. dazu hinten N 495 ff. 
960  BGE 116 II 320 ist nicht zu entnehmen, weshalb der Verwaltungsrat der Kammgarnspinnerei 

Interlaken AG bei Erhalt der (wohl geprüften) Zwischenbilanz zu Fortführungs- und Liqui-
dationswerten mit der Bilanzdeponierung noch mindestens zehn, eher aber 14 oder noch mehr, 
Tage zuwarten konnte. Die Zwischenbilanz zu Fortführungs- und Liquidationswerten wurde 
im August 1983 erstellt und wies eine Unterbilanz von CHF 5 Mio. aus (womit die Gesell-
schaft gemäss Bundesgericht massiv überschuldet war). Der Verwaltungsrat hielt dann vom 
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Das führt zu folgendem Dilemma: Ein Gesamtverkauf durch den Verwaltungs-
rat in Verletzung des Gesellschaftszwecks kann nur rechtmässig sein, wenn die 
Gesellschaft zwar konkursreif ist, aber der Verwaltungsrat die Bilanz (noch) 
nicht unmittelbar deponieren muss961. Dieser Grat ist äusserst schmal. Art. 725 
Abs. 2 OR gesteht dem Verwaltungsrat - der erwähnten Toleranzfrist vorange-
hend - implizit eine weitere Toleranzfrist zu, nämlich die Frist zur Erstellung 
und Prüfung einer Zwischenbilanz962. Folglich ist beispielsweise denkbar, dass 
die Bilanz zu Fortführungs- und zu Liquidationswerten eine Überschuldung 
ausweist (womit die Konkursreife kaum in Frage steht), aber der Bericht der 
Revisionsstelle noch ausstehend ist (womit die Bilanz wohl noch nicht zwin-
gend deponiert werden muss963). In dieser kurzen Zwischenphase fällt gestützt 
auf die bundesgerichtliche Rechtsprechung m.E. auch ein Gesamtverkauf des 
Betriebs in den alleinigen Kompetenzbereich des Verwaltungsrats. Davor sind 
die Aktionäre zuständig, danach die Gläubiger. 

3. Kompetenz zum Betriebsverkauf während des 
Konkursaufschubs 

a. Ausgangslage 

Die dargestellte interne Kompetenzordnung ausserhalb von Insolvenzverfahren 
kann nicht tel quel übernommen werden, wenn sich die Schuldnerin bereits im 
Konkursaufschub befindet. Zum einen weil der Verwaltungsrat und die Gene-
ralversammlung nicht mehr die einzigen potentiell zuständigen Organe sind. 
Zum anderen weil bereits eine Bilanzdeponierung erfolgt ist.  

Ein Betriebsverkauf kann bei komplettem Verfügungsentzug und entsprechen-
der richterlicher Anordnung vollständig ohne Verwaltungsrat und Generalver-
sammlung abgewickelt werden964. Nachfolgend ist zu prüfen, unter welchen 

                                                        
13.-15. August 1983 eine Sitzung ab (vgl. FN 956). Der Konkurs wurde erst am 24. August 
1983 eröffnet. 

961  Eine mögliche Lösung des Dilemmas ist, dem Verwaltungsrat auch bei Fehlen von Sanie-
rungsaussichten eine Toleranzfrist zu gewähren, vgl. dazu hinten N 499 ff. 

962  Vgl. dazu hinten N 494 und FN 978. 
963  Vgl. aber WÜSTINER, in: BSK OR-II (2016), N 39b zu Art. 725 und GLANZMANN (2003), 

S. 67, wonach bei offensichtlicher Überschuldung eine Konkurseröffnung auch ohne Prü-
fungsbestätigung der Revisionsstelle möglich ist; dies bedingt natürlich eine vorangehende 
Bilanzdeponierung. Eine Pflicht zur Bilanzdeponierung vor Erhalt der geprüften Zwischenbi-
lanzen ist dem Gesetz jedoch nicht zu entnehmen. 

964  Vgl. zu dieser Möglichkeit vorne N 451 ff. 
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Umständen - abgesehen vom genannten Extremfall - der Verwaltungsrat eine 
Generalversammlung einzuberufen hat.  

Gegen den Beizug der Aktionäre sprechen namentlich folgende beiden Gründe: 
Erstens liegt bei der Beantragung des Konkursaufschubs zwingend eine Über-
schuldung vor, womit grundsätzlich die Wertlosigkeit der Aktien einhergeht. 
Zweitens hat der Verwaltungsrat mit der Bilanzdeponierung das Schicksal der 
Schuldnerin bereits einmal in die Hände des Richters gelegt (nachdem die von 
den Aktionären anlässlich einer Generalversammlung beschlossenen Sanie-
rungsmassnahmen gemäss Art. 725 Abs. 1 OR nicht vom gewünschten Erfolg 
gekrönt waren), so dass sich ein erneuter Beizug der Aktionäre auch aus diesem 
Grund erübrigt. 

Andererseits setzt ein Konkursaufschub gerade eine Aussicht auf dauerhafte Sa-
nierung voraus; dies spricht immerhin für eine - wenn auch gewissermassen nur 
zukünftige - Werthaltigkeit der Aktien. Aus diesem Grund ist eine Schuldnerin 
im Konkursaufschub keineswegs konkursreif. Dies führt zu folgendem Ergeb-
nis: 

b. Zuständigkeiten 

(i) Teilverkauf 

Der Verwaltungsrat kann ohne Beizug der Aktionäre (aber unter Einhaltung der 
schuldnerexternen Kompetenzen) einen Teilverkauf beschliessen, sofern damit 
keine Zweckänderung oder faktische Liquidation der Schuldnerin einhergeht. 
Der Teilverkauf trägt zur Sanierung der Schuldnerin bei, welche alsdann den 
nicht veräusserten Betrieb weiterführen wird.  

Geht mit dem Teilverkauf eine Zweckänderung der Schuldnerin einher, muss 
darüber zwingend die Generalversammlung befinden965.  

Führt der Teilverkauf zur faktischen Liquidation der Schuldnerin darf er grund-
sätzlich nicht vorgenommen werden, es sei denn, sämtliche Gläubiger können 
befriedigt werden966.  

                                                        
965  Art. 698 OR; vgl. vorne N 439. 
966  In diesem Fall verhält es sich bezüglich Zuständigkeiten wie beim Gesamtverkauf, da auch 

dort die (nicht nur faktische) Liquidation der Schuldnerin einhergeht, vgl. sogleich N 484 ff. 
sowie vorne FN 917. 

479 

480 

481 

482 

483 



Betriebsverkauf 

192 

(ii) Gesamtverkauf 

Beim Gesamtverkauf kann der Zweck des Konkursaufschubs, die Sanierung der 
Schuldnerin als Gesellschaft, nicht mehr erreicht werden. Dies führt zu folgen-
den Zuständigkeiten: 

Kommen die Gläubiger trotz des Gesamtverkaufs zu Schaden, ist ein Gesamt-
verkauf während des Konkursaufschubs von vornherein unzulässig, da der Kon-
kursaufschub die Sanierung der Schuldnerin und nicht den Fortbestand des Be-
triebs (unter neuer Eigentümerschaft) bezweckt967.  

Können mit dem Verkaufserlös sämtliche Gläubiger befriedigt werden, muss 
ein solcher nach der hier vertretenen Ansicht zulässig sein968. In diesem Fall 
muss der Verkauf zwingend von den Aktionären beschlossen werden und zwar 
aus folgenden Gründen: Erstens ist die Gesellschaft bei vollständiger Befriedi-
gung der Gläubiger nicht mehr überschuldet, womit die Aktien einen gewissen 
Wert haben. Zweitens führt ein Gesamtverkauf zur Liquidation der Schuldnerin, 
was - bei Werthaltigkeit der Aktien - nur die Aktionäre beschliessen können969. 
Dieses Ergebnis ist auch im Vergleich zur bezüglich Nachlassverfahren bezo-
genen Position konsequent: Die Aktionäre sollen nach der hier vertreten Ansicht 
auch im Nachlassverfahren über die Liquidation der Schuldnerin bestimmen 
können970.  

c. Kein Betriebsverkauf bei Konkursreife 

(i) Ausgangslage 

Zu untersuchen ist, ob und allenfalls wie die eben dargestellte Rechtsprechung 
bezüglich der erweiterten Kompetenz des Verwaltungsrats der konkursreifen 
Schuldnerin im Konkursaufschub Anwendung findet. 

                                                        
967  Vgl. vorne N 443 ff. 
968  Vgl. vorne N 445. 
969  Art. 736 Ziff. 2 OR; vgl. vorne N 468. 
970  Vgl. die Begründung hinten N 590 ff., insbesondere N 591. 
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(ii) Konkursreife im Konkursaufschub 

Die Bewilligung des Konkursaufschubs setzt die konkrete Aussicht auf dauer-
hafte Sanierung und volle Befriedigung der Gläubiger voraus971. Der Konkurs-
aufschub kann nur bewilligt werden, wenn überhaupt Aussicht auf Sanierung 
oder Bestätigung eines Nachlassvertrags besteht; er muss m.E. analog der Re-
gelung in der Stundung vor Ablauf der bewilligten Dauer von Amtes wegen 
aufgehoben (und der Konkurs eröffnet) werden, wenn die Aussicht auf dauer-
hafte Sanierung und vollständige Befriedigung der Gläubiger dahinfällt972. Dies 
bedeutet, dass die Schuldnerin als konkursreif zu gelten hat, sobald die dauer-
hafte Sanierung und die volle Befriedigung der Gläubiger unmöglich wird, mit-
hin der Zweck des Konkursaufschubs nicht mehr erreicht werden kann. 

(iii) Ergebnis 

Während des Konkursaufschubs steht die Schuldnerin unter einem besonderen 
gesetzlichen Schutz, damit sie die Sanierung möglichst ungehindert vorantrei-
ben kann973. Diesen Schutz verdient sie nicht mehr, sobald die dauerhafte Sa-
nierung und vollständige Befriedigung der Gläubiger illusorisch geworden ist. 
Gleichzeitig entfällt auch die Handlungsbefugnis der Organe (intern und extern) 
für Geschäfte, welche auf den Zweck des Konkursaufschubs ausgerichtet sind. 
Mit Eintreten der Konkursreife können von allen Beteiligten entsprechend nur 
noch Handlungen im Hinblick auf die Konkurseröffnung vorgenommen wer-
den. Keinesfalls darf ab Konkursreife noch kurzerhand ein Betriebsverkauf, 
auch nur ein Teilverkauf, durchgeführt werden. Dazu ist niemand mehr, auch 
nicht die Schuldnerin, der Sachwalter und der Richter zusammen, ermächtigt. 
Vielmehr ist umgehend der Konkurs zu eröffnen und der Betrieb danach ganz 
oder teilweise im Rahmen eines Notverkaufs im Konkurs zu veräussern oder 
ordentlich zu verwerten.  

Diese Lösung drängt sich auch aus Sicht der Gläubiger auf, welche einen An-
spruch darauf haben, dass der Konkursaufschub bei Aussichtslosigkeit umge-
hend aufgehoben wird. Letztlich sind es die Gläubiger, welche die Kosten eines 
zu langen Konkursaufschubs tragen.  

                                                        
971  Vgl. vorne N 50 und insbesondere FN 124. 
972  Art. 296b Abs. 1 lit. b. SchKG analog; ähnlich PETER, in: CR CO-II (2008), N 62 zu 

Art. 725a; WÜSTINER, in: BSK OR-II (2016), N 8a zu Art. 725a. 
973  Zu den (beschränkten) Schutzwirkungen des Konkursaufschubs vgl. vorne N 48. 
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Eine (analoge) Anwendung der Rechtsprechung zur Zuständigkeit des Verwal-
tungsrats der konkursreifen Gesellschaft ausserhalb eines Insolvenzverfah-
rens974 ist vor diesem Hintergrund mit dem Konkursaufschub nicht kompatibel. 
Bei Konkursreife beschränkt sich die Verfügungsbefugnis von Schuldnerin und 
Sachwalter auf Handlungen, welche auf die Konkurseröffnung abzielen. Damit 
erhält der Verwaltungsrat bei Konkursreife nicht erweiterte Kompetenzen (wie 
bei Konkursreife ausserhalb eines Insolvenzverfahrens), sondern - im Gegenteil 
- wird fast vollständig handlungsunfähig. 

C. Rolle der Gläubiger 

Den Gläubigern stehen beim Konkursaufschub generell und damit auch beim 
Betriebsverkauf während des Konkursaufschubs keine Mitwirkungsrechte zu. 
Die Gläubiger können damit keinen Einfluss auf den Betriebsverkauf neh-
men975. Immerhin darf der Konkursaufschub nur bewilligt werden, wenn die 
Interessen der Gläubiger dadurch nicht gefährdet sind. Entsprechend sind auch 
Betriebsverkäufe während des Konkursaufschubs nur zulässig, wenn die Gläu-
bigerinteressen gewahrt sind976. 

D. Exkurs: Pflicht zur Benachrichtigung des Richters 

1. Handlungspflichten des Verwaltungsrats 

Zu den unübertragbaren und unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrats ge-
hört die Pflicht, den Richter im Falle der Überschuldung zu benachrichtigen977. 
Konkretisiert ist diese Pflicht in Art. 725 Abs. 2 OR, wonach der Verwaltungs-
rat bei begründeter Besorgnis der Reihe nach drei Handlungen vornehmen 
muss. Zuerst muss er eine Zwischenbilanz erstellen, diese sodann von einem 
zugelassenen Revisor überprüfen lassen, und schliesslich, wenn sich die be-
fürchtete Überschuldung bewahrheitet, den Richter benachrichtigen und die Bi-
lanz deponieren. 

                                                        
974  Vgl. vorne N 470 ff. 
975  LORANDI (2005), S. 237; HARDMEIER, in: ZK OR (1997), N 1327 zu Art. 725a; WÜSTINER, 

in: BSK OR-II (2016), N 11 zu Art. 725a. Vgl. zum Gläubigerschutz während des Konkurs-
aufschubs vorne N 60. 

976  Vgl. vorne N 437 ff. 
977  Art. 716a Abs. 1 Ziff. 7 OR. 
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Alle drei Schritte kann der Verwaltungsrat unterschiedlich schnell in Angriff 
nehmen und vorantreiben. Die Erstellung der Zwischenbilanz ist umgehend in 
Auftrag zu geben, wobei die Erstellung gemäss BÖCKLI regelmässig einige Wo-
chen beanspruchen wird und auch darf978. Ohne Verzug ist danach die Prüfung 
beim Revisor einzuleiten, welcher wiederum eine gewisse Zeit für die Prüfung 
benötigt. Ergibt die Zwischenbilanz, dass offensichtlich keine Überschuldung 
besteht, kann gegebenenfalls von der Prüfung abgesehen werden. Allerdings ist 
der Verwaltungsrat aus Haftungsgründen in der Regel gut beraten, auch in einer 
solchen Situation die Prüfung vornehmen zu lassen. Ergibt die geprüfte Zwi-
schenbilanz nun aber eine Überschuldung sowohl zu Fortführungs- als auch zu 
Liquidationswerten und liegen nicht Rangrücktritte in der erforderlichen Höhe 
vor, hat der Verwaltungsrat den Richter zu benachrichtigen979. 

2. Dauer der Toleranzfrist 

Art. 725 Abs. 2 OR stipuliert nicht, innert welcher Frist der Verwaltungsrat - 
bei Vorliegen einer testierten Überschuldung - den Richter tatsächlich benach-
richtigen muss oder, anders ausgedrückt, wie lange er damit ohne eine Pflicht-
verletzung zu begehen, zuwarten darf. 

Bestehen keine Sanierungsaussichten ist wohl unbestritten, dass der Richter un-
verzüglich benachrichtigt werden muss. Bei konkreten Sanierungsaussichten 
hingegen sind sich Lehre und Rechtsprechung - abgesehen von wenigen Aus-
nahmen - einig, dass dem Verwaltungsrat eine gewisse sog. Toleranzfrist zu-
steht980. 

Die Dauer der Toleranzfrist ist freilich umstritten: Während gewisse höchstrich-
terliche Entscheide eine Toleranzfrist von höchstens wenigen Wochen erlau-
ben981, vertritt namentlich BÖCKLI982 die Meinung, dass die Toleranzfrist vier 
bis sechs Wochen betrage. Andere Bundesgerichtsentscheide, insbesondere 
publizierte, sehen jedoch keine zeitliche Befristung vor, innert derer die Sanie-
rung abgeschlossen sein muss983. FORSTMOSER vertritt gar die Auffassung, der 
Verwaltungsrat könne - solange Aussicht auf Sanierung besteht - den Gang zum 

                                                        
978  BÖCKLI (2009), § 13 N 770a; ihm folgend FISCHER / DELLI COLLI (2014), S. 262. 
979  Art. 725 Abs. 2 2. Satz OR. 
980  Vgl. vorne N 474 und insbesondere die Hinweise auf Rechtsprechung und Literatur in 

FN 958. 
981  Urteil des Bundesgerichts 9C_330/2010 vom 18. Januar 2011 Erw. 5.2; Urteil des Bundesge-

richts 9C_463/2011 vom 14. Juli 2011 Erw. 6.2. 
982  BÖCKLI (2009), § 13 N 816; BÖCKLI (2006), S. 169 f. 
983  BGE 132 III 564 Erw. 5.1; BGE 116 II 533 Erw. 5.a). 
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Richter jahrelang hinausschieben984. So kommt denn auch das Handelsgericht 
des Kantons Zürich in einem bemerkenswerten, neuen Entscheid zum Schluss, 
dass gemäss bundesgerichtlicher Rechtsprechung die Dauer der Toleranzfrist 
unklar sei und „zwischen unbeschränkter Zeitgewährung und engster Fristan-
wendung“ schwanke, wobei „Letztere namentlich bei kleinen Gesellschaften, 
übersichtlichen Verhältnissen und bei völliger Inaktivität in punkto Sanierung 
angewandt wurde“985. Im konkreten Fall - betroffen war ein Konzern mit 
3‘000 Mitarbeitern und entsprechend komplexen Sanierungsvorgängen - sah 
das Handelsgericht im Zuwarten trotz Überschuldung während über acht Mo-
naten keine Pflichtverletzung des Verwaltungsrats986.  

Ob dieser Unsicherheit ist es begrüssenswert, dass sich der Gesetzgeber der 
Problematik angenommen hat. Gemäss Art. 725b Abs. 4 Ziff. 2 Entwurf OR 
(2016) beträgt die Toleranzfrist maximal 90 Tage ab Vorliegen der geprüften 
Zwischenbilanzen, sofern „Aussicht auf Behebung der Überschuldung besteht 
und sich der Betrag der Unterdeckung nicht wesentlich erhöht“987. Sind die 90 
Tage nicht ausreichend, muss die Anzeige an den Richter erfolgen, wobei, so 
die Idee des Gesetzgebers, die begonnene Sanierung im Rahmen einer (mög-
licherweise stillen) provisorischen Stundung fortgesetzt werden kann988.  

3. Eigener Vorschlag 

Wie dargestellt setzt ein Zuwarten des Verwaltungsrats trotz Überschuldung 
nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung u.a. voraus, dass Aussicht auf 
eine dauerhafte finanzielle Gesundung der Gesellschaft besteht und deren Er-
tragskraft wieder hergestellt werden kann. Zusätzlich muss der Verwaltungsrat 
vernünftig sein und die Gläubiger dürfen durch das Zuwarten keinem erhöhten 
Schadensrisiko ausgesetzt sein989. 

Selbst wenn die Gesellschaft hoffnungslos überschuldet und eine finanzielle 
Gesundung ausgeschlossen ist, kann es durchaus sinnvoll sein, eine beschränkte 
Zeit mit der Bilanzdeponierung zuzuwarten, um gewisse konkrete Projekte tat-

                                                        
984  FORSTMOSER (2005), S. 280 f. 
985  Urteil des Handelsgerichts des Kantons Zürich HG100052 vom 7. März 2013 Erw. 3.3.29. 
986  Vgl. MAUCHLE / VON DER CRONE (2014), S. 234, welche offen lassen, ob diese Ansicht der 

bundesgerichtlichen Praxis entspricht; ebenso FISCHER / DELLI COLLI (2014), S. 261. 
987  In der Botschaft wird betont, dass daran sehr strenge Anforderungen gestellt werden (Bot-

schaft Aktirencht (2016), S. 180). 
988  Botschaft Aktienrecht (2016), S. 181. 
989  Urteil des Bundesgerichts 4C.366/2000 vom 19. Juni 2001 Erw. 4.b). Vgl. vorne N 474 i.f. 
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sächlich abzuschliessen (beispielsweise die Fertigstellung eines Mehrfamilien-
hauses) und damit den Schaden der Gläubiger zu reduzieren990. Ist ein Weiter-
wirtschaften für eine beschränkte Zeit eindeutig im Interesse der Gläubiger 
muss m.E. ein Zuwarten möglich sein, da mit Eintritt der Überschuldung stets 
(und ausschliesslich) deren Interessen massgebend sind. Zugegebenermassen 
wird das Zuwarten und Weiterwirtschaften selten völlig risikolos sein. Der Ver-
waltungsrat muss das Verlustrisiko gegenüber den angestrebten Einsparungen 
abwägen und dann nach pflichtgemässem Ermessen entscheiden991. 

M.E. kann daher trotz testierter Überschuldung und selbst wenn eine dauerhafte 
Sanierung ausgeschlossen ist, von der Bilanzdeponierung einstweilen abgese-
hen werden, sofern einerseits durch konkrete, zeitnahe Massnahmen für die 
Gläubiger erhebliche Einsparungen resultieren und das Risiko eines über die 
Einsparungen hinausgehenden Schadens als äusserst gering zu betrachten ist. 
Andererseits muss der Verwaltungsrat frei von Interessenkonflikten, kompetent 
und zeitlich verfügbar sein. Sodann muss eine Schädigung von Neugläubigern 
ausgeschlossen sowie die Gläubigergleichbehandlung gewährleistet sein. Mit 
Abschluss der Massnahmen hat der Verwaltungsrat unverzüglich die Bilanz zu 
deponieren. 

Diese Betrachtungsweise löst auch das oben dargestellte Dilemma des Verwal-
tungsrats einer konkursreifen Gesellschaft, der den Gesamtbetrieb verkaufen 
will992: Ein Gesamtverkauf wäre unter den eben genannten Voraussetzungen (i. 
Betriebsverkauf als konkrete, zeitnahe Massnahme, dank der für die Gläubiger 
ein besseres Ergebnis resultiert; ii. geringes Risiko, Gläubigergleichbehandlung 
und keine Schädigung von Neugläubigern; iii. Verwaltungsrat zeitlich verfüg-
bar und ohne Interessekonflikte) ohne Beizug der Gläubiger und Aktionäre zu-
lässig. 

                                                        
990  Dem Autor ist ein entsprechender Fall aus der Praxis bekannt. 
991  Diese Abschätzung muss der Verwaltungsrat übrigens auch dann vornehmen, wenn eine dau-

erhafte Sanierung angestrebt wird (vgl. Urteil des Handelsgerichts des Kantons Zürich 
HG100052 vom 7. März 2013 Erw. 3.1 und Erw. 3.3.3; der Verwaltungsrat ist zum Ergebnis 
gekommen, dass die unmittelbare Bilanzdeponierung einen Schaden von CHF 300 - 500 Mio. 
zur Folge gehabt hätte, wobei das Risiko für die Gläubiger bei einem späteren Scheitern le-
diglich auf CHF 20 - 30 Mio. geschätzt wurde). 

992  Vgl. vorne N 476. 
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III. Übergang der Arbeitsverhältnisse 

A. Automatischer Übergang der Arbeitsverhältnisse von 
Gesetzes wegen 

Der Konkursaufschub ist in Art. 333b OR nicht erwähnt und diesbezüglich be-
steht auch keine Lücke993. Art. 333 und 333a OR kommen damit bei einem Be-
triebsübergang im Konkursaufschub zwingend und uneingeschränkt zur An-
wendung994. Mit dem Betriebsübergang während eines Konkursaufschubs wer-
den gestützt auf Art. 333 Abs. 1 OR ex lege auch sämtliche Arbeitsverhältnisse 
mit allen Rechten und Pflichten mitübertragen, sofern der Arbeitnehmer den 
Übergang nicht ablehnt995. 

B. Anwendbarkeit der Bestimmungen zur Massenentlassung 

Wie in Art. 333b OR fand der Konkursaufschub auch keinen Eingang in 
Art. 335e Abs. 2 OR. Auch diesbezüglich liegt m.E. keine Lücke vor, weshalb 
die Bestimmungen zur Massenentlassung während eines Konkursaufschubs zur 
Anwendung gelangen996. Es gibt keinen Grund, die Stundung und den Konkurs-
aufschub diesbezüglich anders zu behandeln997. 

                                                        
993  Vgl. vorne N 434. 
994  Gl. M. PORTMANN / RUDOLPH, in: BSK OR-I (2015), N 4 zu Art. 333b; WYLER / HEINZER 

(2014), S. 456; LORANDI (2014a), S. 50; VON KAENEL (2014), Rz 7; FISCHER / TROST 

ANDREA (2014), Rz 10. Gl. M. wohl auch HUNKELER (2014), Rz 4 ff. und STAEHELIN 
(2013), S. 1737, welche Art. 333b OR nicht als Bestimmung mit einem gesetzgeberischen 
Fehler aufführen. A. M. BACHMANN (2014), S. 16. 

995  Für weitere Details zum automatischen Übergang der Arbeitsverhältnisse gemäss Art. 333 
OR und die damit einhergehenden Informations- und Konsultationspflichten gemäss 
Art. 333a OR sei auf die Spezialliteratur verwiesen, namentlich STREIFF / VON KAENEL / RU-

DOLPH (2012), Komm. zu Art. 333 und 333a OR; WYLER / HEINZER (2014), S. 439 ff.; AU-

BERT, in: CR CO-I (2012), Komm. zu Art. 333 und 333a; PORTMANN / RUDOLPH, in: BSK 

OR-I (2015), Komm. zu Art. 333 und 333a; STAEHELIN, in: ZK OR (2014), Komm. zu 
Art. 333 und 333a; WILDHABER (2007), S. 463 ff.; WILDHABER (2011), S. 75 ff.; KRADOL-

FER (2008), S. 23 ff. 
996  Gl. M. BACHMANN (2014), S. 8; LORANDI (2014a), S. 46; FISCHER / TROST ANDREA (2014), 

Rz 18. 
997  Zur Massentlassung in der Stundung vgl. hinten N 678 ff. 
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C. Sozialplanpflicht 

Sodann fehlt der Konkursaufschub auch in Art. 335k OR, womit klargestellt ist, 
dass im Konkursaufschub keine Ausnahme zur allgemeinen Sozialplanpflicht 
besteht998.  

IV. Anfechtungsrisiken 

A. Allgemeines 

Mittels der sog. paulianischen Anfechtungsklagen können Vermögenswerte, 
welche während einer Frist von einem resp. fünf Jahren vor Konkurseröffnung 
(resp. vor Bewilligung der Stundung beim Liquidationsvergleich) auf gläubi-
gerschädigende Art und Weise entäussert worden sind, nachträglich zur 
Zwangsvollstreckung hinzugezogen werden999. Vorausgesetzt ist damit stets, 
dass die Gläubiger durch die angefochtene Handlung (vorliegend von Interesse: 
der Verkauf eines Betriebs oder Betriebsteils) zu Schaden kommen und die 
Schuldnerin eine gewisse Zeit nach der angefochtenen Handlung entweder im 
Rahmen eines Konkurs- oder Nachlassliquidationsverfahrens mindestens teil-
weise liquidiert wird.  

Den paulianischen Anfechtungsklagen kommt beim Betriebsverkauf in- und 
ausserhalb der drei Insolvenzverfahren eine völlig unterschiedliche Bedeutung 
zu:  

Aufgrund von Art. 298 Abs. 2 SchKG kann ein Betrieb oder Betriebsteil wäh-
rend der Stundung nicht ohne die Zustimmung des Richters oder des Gläubi-
gerausschusses erfolgen. Stimmt der Richter oder der Gläubigerausschuss ei-
nem Betriebsverkauf während der Stundung zu, sind paulianische Anfechtungs-
klagen ausgeschlossen. Rechtsgeschäfte des ordentlichen Nachlassvertrags hat 
der Gesetzgeber bewusst vom Anwendungsbereich der paulianischen Anfech-
tungsklagen ausgenommen und Verkäufe im Rahmen eines Konkurs- oder 
Nachlassliquidationsverfahrens sind von vornherein ausgeschlossen, da nur 
Geschäfte, die vor Durchführung dieser beiden Verfahren getätigt wurden, tan-
giert sind. Ein echtes Risiko einer paulianischen Anfechtung besteht damit nur 
beim Betriebsverkauf im Rahmen eines Konkursaufschubs, weshalb die The-
matik in diesem Kapitel behandelt ist. 

                                                        
998  LORANDI (2014a), S. 48. 
999  Art. 285 ff. und 331 SchKG. 
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An dieser Stelle sei erwähnt, dass die paulianischen Anfechtungsklagen aber 
weit mehr noch bei Betriebsverkäufen von finanziell angeschlagenen Gesell-
schaften ausserhalb eines Insolvenzverfahrens zum Tragen kommen1000. Da 
ausserhalb von Insolvenzverfahren kein Sachwalter eingesetzt ist, der den Be-
triebsverkauf aus einer neutralen Optik begleitet, ist das Risiko ungemein grös-
ser. Auch mag das Bewusstsein der Parteien für die Problematik weniger aus-
geprägt sein, wenn nicht schon ein Insolvenzverfahren in Gang gesetzt worden 
ist. 

B. Allgemeine Voraussetzungen 

1. Betriebsverkauf innerhalb der période suspecte 

Ein Anfechtungsanspruch besteht erst, wenn über die Schuldnerin (Verkäuferin 
des Betriebs) innerhalb der sog. période suspecte oder Verdachtsfrist von einem 
Jahr resp. fünf Jahren nach Abschluss des Verkaufs ein Konkursverfahren er-
öffnet wird1001. Beim Liquidationsvergleich wird die Verdachtsfrist ab Bewilli-
gung der Stundung (rückwärts) berechnet1002. Die Konkurseröffnung resp. die 
Bewilligung der Stundung stellen mit anderen Worten das Ende der Verdachts-
frist dar.  

Die Verdachtsfrist beginnt mit dem Betriebsverkauf zu laufen. Fristauslösend 
ist stets der Zeitpunkt, in dem der Betriebsverkauf rechtswirksam wird, mithin 
der Moment des Eigentumsübergangs auf den Erwerber1003. Da eine rückwir-
kende Übertragung des Eigentums ausgeschlossen ist1004, ist es den Vertrags-
parteien (Schuldnerin und Erwerber) zu Recht verwehrt, mittels Abrede einen 
früheren (die Verdachtsfrist auslösenden) Zeitpunkt zu vereinbaren. 

2. Gläubigerschaden / Gläubigerbevorzugung 

Zweitens müssen die Gläubiger durch den Betriebsverkauf zu Schaden kom-
men. Gemäss der bundesgerichtlichen Rechtsprechung liegt eine Schädigung 

                                                        
1000  Vgl. statt vieler SCHENKER (2003), S. 146 ff. 
1001  Art. 286 Abs. 1, Art. 287 Abs. 1 und Art. 288 Abs. 1 SchKG. 
1002  Art. 331 Abs. 2 SchKG. 
1003  Vgl. STAEHELIN, in: BSK SCHKG-II (2010), N 4 und 8 zu Art. 286, N 16 zu Art. 287 sowie 

N 22a zu Art. 288. 
1004  VON TUHR / PETER (1979), S. 153 ff.; OLGIATI (2008), S. 70 ff.; vgl. auch vorne N 257. 
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der Gläubiger vor, wenn „durch Beeinträchtigung der Exekutionsrechte ihre Be-
friedigung im Rahmen der General- oder Spezialexekution oder ihre Stellung 
im Vollstreckungsverfahren wegen der Bevorzugung des einen Gläubigers be-
einträchtigt wird1005.“ Da die Forderungen der Gläubiger sowohl beim Konkurs 
als auch beim Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung nicht vollständig be-
friedigt werden können, wird die Schädigung der Gläubiger vermutet. Grund-
sätzlich liegt immer dann keine Gläubigerschädigung und -bevorzugung vor, 
sofern der Begünstigte (Erwerber) nachweisen kann, dass die anderen Gläubi-
ger ohnehin zum gleichen Verlust gekommen wären, was namentlich der Fall 
ist, wenn die Leistung der Schuldnerin (Übertragung des Betriebs) und die Ge-
genleistung des Erwerbers (Kaufpreis) gleichwertig sind, der Betriebsverkauf 
mithin zu Marktbedingungen abgeschlossen worden ist1006.  

Trotz Bezahlung des Marktpreises kann ein Betriebsverkauf allerdings als gläu-
bigerschädigend gelten. Dies zum einen, wenn die Schuldnerin beabsichtigt, 
den Verkaufserlös derart zu verwenden, dass ein oder einzelne Gläubiger ge-
genüber den übrigen bevorzugt werden. Zum anderen ist denkbar, dass die 
Schuldnerin den Erlös zum Nachteil der Gläubiger einzig in ihrem eigenen In-
teresse zu verwenden gedenkt (Beispiel aus der Praxis: Verwendung des Ver-
kaufserlöses zur Flucht ins Ausland1007). Sofern diese gläubigerschädigende 
Verwendung für den Erwerber erkennbar war, kann der Betriebsverkauf ange-
fochten werden1008. 

Nach der hier vertretenen Auffassung ist ein Verkauf des gesamten Betriebs im 
Konkursaufschub nur zulässig, sofern die Gläubiger vollständig befriedigt wer-
den1009; in diesem Fall scheidet eine Anfechtung mangels Gläubigerschädigung 
aus. 

3. Keine Verjährung 

Schliesslich muss der Anspruch innerhalb von zwei Jahren seit der Konkurser-
öffnung resp. Bestätigung des Nachlassvertrags mit Vermögensabtretung gel-
tend gemacht werden, ansonsten er verjährt1010. 

                                                        
1005  BGE 137 III 268 Erw. 4.1. 
1006  BGE 137 III 268 Erw. 4.1. mit Hinweisen auf verschiedene publizierte Urteile des Bundesge-

richts.  
1007  BGE 79 III 174. 
1008  BGE 79 III 174; ROHDE (2014), S. 152 f.; STAEHELIN, in: BSK SCHKG-II (2010), N 11a zu 

Art. 288. 
1009  Vgl. vorne N 445. 
1010  Art. 292 Ziff. 2 und 3 SchKG; vgl. GASSER (2014), S. 9. 
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C. Besondere Voraussetzungen 

1. Schenkungsanfechtung 

Als Schenkung i.S.v. Art. 286 SchKG anfechtbar sind einerseits unentgeltliche 
Verfügungen (ohne Gegenleistung) und andererseits Rechtsgeschäfte bei denen 
die Leistung der Schuldnerin in einem Missverhältnis zur erhaltenen Gegenleis-
tung steht (sog. gemischte Schenkungen). Ein solches Missverhältnis liegt nach 
der bundesgerichtlichen Rechtsprechung vor, wenn die Leistung, die die 
Schuldnerin erhält, einen „erheblich geringeren“ wirtschaftlichen Wert aufweist 
als ihre eigene Leistung1011. Typischer Anwendungsfall ist der Verkauf des Be-
triebs „erheblich“ unter dem Marktpreis1012. Die période suspecte beträgt ein 
Jahr1013. 

Nicht erforderlich ist eine Schädigungs- oder Begünstigungsabsicht der Schuld-
nerin. Auch kann die Schenkungsanfechtung gegenüber dem gutgläubigen Be-
schenkten (der etwa die finanzielle Schieflage und/oder das Missverhältnis zwi-
schen Leistung und Gegenleistung nicht kannte noch hätte kennen müssen) gel-
tend gemacht werden. Der gutgläubige Beschenkte ist insofern geschützt, als er 
nur im Umfang der noch bestehenden Bereicherung zur Rückerstattung ver-
pflichtet ist1014.  

                                                        
1011  BGE 95 III 47 Erw. 2. In der Praxis wurde beispielsweise ein Missverhältnis von mehr als 

75% (Urteil des Bundesgerichts 5A_557/2008 vom 28. Januar 2009 Erw. 3.1.), rund 45% 
(Urteil des Obergerichtes des Kantons Zürich vom 25. März 1969, publ. in ZR 1970 (69) 
Nr. 23, S. 72 ff.) aber auch von 10 % (BGE 45 III 151 Erw. 4 S. 169) als ausreichend betrach-
tet.  

1012  Zur Festlegung des Marktpreises vgl. hinten N 528 ff. 
1013  Art. 286 Abs. 2 Ziff. 1 SchKG. 
1014 Art. 291 Abs. 3 SchKG. Allerdings trägt der der Schuldnerin nahestehende Beschenkte nach 

neuem Recht die Beweislast dafür, dass kein Missverhältnis zwischen Leistung und Gegen-
leistung vorliegt. Nur wenn er dies beweisen kann, gilt er als gutgläubig. Als der Schuldnerin 
nahestehende Personen gelten Konzerngesellschaften, aber etwa auch Freunde und Ver-
wandte sowie Grossaktionäre (Art. 288 Abs. 2 SchKG; Botschaft Sanierungsrecht (2010), 
S. 6478). 
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2. Überschuldungsanfechtung 

Ist die Schuldnerin im Zeitpunkt des Verkaufs (Zeitpunkt des Eigentumsüber-
gangs1015) bereits überschuldet1016, sind (1.) die Bestellung von Sicherheiten für 
bereits bestehende Verbindlichkeiten, (2.) die Tilgung einer Geldschuld durch 
unübliche Zahlungsmittel sowie (3.) die Zahlung einer nicht verfallenen Schuld 
anfechtbar i.S.v. Art. 287 SchKG. Vorausgesetzt ist sodann, dass der Begüns-
tigte die Überschuldung nicht kannte und nicht hätte kennen müssen (Erkenn-
barkeit). Die période suspecte beträgt bei der Überschuldungsanfechtung ein 
Jahr. Typischer Anwendungsfall ist der Verkauf des Betriebs an einen Gläubi-
ger bei (teilweiser) Verrechnung des Kaufpreises mit einer Gegenforderung des 
Käufers1017, wobei eine Verrechnung nicht in jedem Fall anfechtbar ist. Ver-
langt ist eine starke Koppelung des Betriebsverkaufs mit dem Gegengeschäft1018 
oder m.a.W. dass der Betriebsverkauf nur wegen der ausstehenden (verrechne-
ten) Forderung überhaupt zu Stande kommt. Unter die Überschuldungsanfech-
tung fällt aber auch die Bezahlung noch nicht fälliger Schulden aus dem (durch 
übliche Zahlungsmittel bezahlten) Verkaufserlös, sofern der Erwerber von der 
geplanten Verwendung wusste oder hätte wissen müssen1019.  

Beweist der Erwerber, dass er die Überschuldung der Verkäuferin nicht kannte 
und sie auch nicht erkennbar war, ist eine Überschuldungsanfechtung ausge-
schlossen1020. Diese Besserstellung des gutgläubigen Erwerbers im Vergleich 
zum gutgläubigen Beschenkten ist vor dem Hintergrund, dass Leistung und Ge-
genleistung - im Unterschied zur Schenkungsanfechtung - in keinem Missver-
hältnis zueinander stehen, gerechtfertigt.  

3. Absichtsanfechtung 

Gemäss Art. 288 SchKG anfechtbar sind alle Rechtshandlungen, welche die 
Schuldnerin innerhalb der letzten fünf Jahre vor der Konkurseröffnung (oder 
Bewilligung der Stundung bei einem bestätigten Nachlassvertrag mit Vermö-

                                                        
1015  Vgl. vorne N 511. 
1016  Die Überschuldung gemäss Art. 287 SchKG entspricht der Überschuldung gemäss Art. 725 

Abs. 2 OR (PETER, in: CR LP (2005), N 14 zu Art. 287). 
1017  SCHENKER (2010), S. 314. 
1018  STAEHELIN, in: BSK SCHKG-II (2010), N 9 und 13 i.f. zu Art. 287; BGE 89 III 14 Erw. 3. 
1019  SCHENKER (2010), S. 314. 
1020  Art. 287 Abs. 2 SchKG. Beim publizierten Konkursaufschub muss der Erwerber die Über-

schuldung allerdings kennen, da ein Konkursaufschub immer eine Überschuldung voraussetzt 
(vgl. vorne N 50 und insbesondere FN 122). 

 

518 

519 

520 



Betriebsverkauf 

204 

gensabtretung) in der Absicht vorgenommen hat, ihre Gläubiger zu benachtei-
ligen oder einzelne Gläubiger zum Nachteil anderer zu begünstigen (Schädi-
gungsabsicht). Die Schuldnerin muss ihre Gläubiger durch die angefochtene 
Handlung nicht direkt schädigen wollen; vielmehr genügt es, wenn sie eine 
mögliche Schädigung eventualvorsätzlich in Kauf nimmt1021. Die Schädigungs-
absicht muss sodann für den Begünstigten (hier: Erwerber des Betriebs oder 
Betriebsteils) bei Anwendung der durch die konkreten Verhältnisse gebotenen 
Aufmerksamkeit ohne Fahrlässigkeit erkennbar gewesen sein1022. 

Unter diesen Auffangtatbestand fallen sämtliche Transaktionen, durch welche 
den Gläubigern ausserhalb des ordentlichen Geschäftsgangs Substrat wissent-
lich entzogen wurde, um einzelne Gläubiger zu bevorzugen1023. Mittels Ab-
sichtsanfechtung können Rechtsgeschäfte angefochten werden, welche die Vo-
raussetzungen der Schenkungs- oder Überschuldungsanfechtung erfüllen, aber 
mehr als ein Jahr vor der Konkurseröffnung oder der Bewilligung der Stundung 
vorgenommen worden sind1024. Erfolgt ein Betriebsverkauf drei Jahre vor Kon-
kurseröffnung zu einem „erheblich“ zu tiefen Preis (liegt also eine gemischte 
Schenkung vor), ist gegebenenfalls eine Absichtsanfechtung möglich. Eine Ab-
sichtsanfechtung ist aber auch möglich, wenn der besagte Betriebsverkauf drei 
Jahre vor Konkurseröffnung zwar unter dem Verkehrswert, aber nicht in einem 
erheblichen Missverhältnis erfolgte. Für die Absichtsanfechtung ist m.a.W. ein-
zig eine Gläubigerschädigung, nicht aber zusätzlich ein qualifiziertes Missver-
hältnis zwischen Leistung und Gegenleistung (wie bei der Schenkungsanfech-
tung) verlangt. Liegt eine gemischte Schenkung gemäss Art. 286 SchKG vor, 
ist die für eine Absichtsanfechtung erforderliche Gläubigerschädigung stets er-
füllt1025; das Umgekehrte gilt nicht. 

Aus den Voraussetzungen der Absichtsanfechtung ergibt sich, dass der gutgläu-
bige Erwerber immer dann geschützt ist, wenn er die Schädigungsabsicht der 
Schuldnerin weder kannte und diese für ihn unter Berücksichtigung aller Um-
stände auch nicht erkennbar war1026. 

                                                        
1021  BGE 134 III 453 Erw. 4.1. 
1022  BGE 134 III 453 Erw. 4.2. Vgl. weiterführend zur Schädigungsabsicht und zur Erkennbarkeit 

VOGT (2009), S. 179 ff. und 187 ff.  
1023  SCHENKER (2010), S. 315. 
1024  PETER, in: CR LP (2005), N 6 zu Art. 288. 
1025  BGE 65 III 142 Erw. 5. 
1026  Seit dem 1. Januar 2014 trägt der der Schuldnerin nahestehende (vermeintlich gutgläubige) 

Begünstigte nun allerdings die Beweislast dafür, dass er die Schädigungsabsicht weder kannte 
noch hätte kennen können (vgl. vorne FN 1014). 
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D. Rechtsfolgen einer erfolgreichen Anfechtung 

1. Restitution des Betriebs in natura oder Wertersatz 

Bei Obsiegen des Anfechtungsklägers1027 hat der Erwerber den Betrieb in na-
tura an die Masse zurückzugeben; er verliert dabei nicht das zivilrechtliche Ei-
gentum am Betrieb, muss jedoch die amtliche Beschlagnahme und die Verwer-
tung durch das Konkursamt oder durch die Liquidatoren dulden1028. Im Ergeb-
nis verliert er damit freilich auch das Eigentum. Mit dem Betrieb hat der Erwer-
ber auch bezogene Gewinne oder andere Erträgnisse herauszugeben; abziehen 
kann er seine Aufwendungen1029. Hat der Erwerber den Betrieb mittlerweile an 
einen gutgläubigen Dritten weiterveräussert und ist somit eine Rückgabe in na-
tura nicht mehr möglich, schuldet er Wertersatz in der Höhe des Verkehrswertes 
im Zeitpunkt der Weiterveräusserung1030. Der Erwerber muss m.a.W. den Erlös 
des Weiterverkaufs erstatten; dies gilt auch wenn er den Betrieb über1031 oder 
unter1032 dem objektiven Verkehrswert weiterverkaufen konnte resp. musste. 
Beim Anspruch auf Wertersatz handelt es sich nach der herrschenden Lehre und 
Rechtsprechung um einen Schadenersatzanspruch nach Art. 97 ff. OR1033. Ge-
mäss PETER sollte auch immer dann Wertersatz möglich sein, wenn eine Rück-
gabe zwar theoretisch noch möglich ist (kein Weiterveräusserung an einen gut-
gläubigen Dritten), aber praktisch kaum mehr umsetzbar ist, beispielsweise weil 
der Betrieb vom Erwerber mittlerweile stark verändert worden ist1034. 

                                                        
1027  Aktivlegitimiert sind zunächst die Konkursverwaltung resp. die Liquidatoren, wobei sich ein-

zelne Gläubiger die Anfechtungsansprüche zur gerichtlichen Geltendmachung abtreten kön-
nen (Art. 285 Abs. 2 Ziff. 2 i.V.m. Art. 260 SchKG resp. Art. 331 i.V.m. Art. 325 SchKG). 
Die Klage richtet sich stets gegen den Empfänger der anfechtbaren schuldnerischen Hand-
lung, d.h. beim Betriebsverkauf gegen den Erwerber (Art. 290 SchKG). 

1028  Urteil des Bundesgerichts 5A_89/2015 voom 12. November 2015 Erw. 2.2; Urteil des Bun-
desgerichts 5C.120/2006 vom 8. September 2006 Erw. 5; AMONN / WALTHER (2013), § 52 
N 41; BAUER, in: BSK SCHKG-II (2010), N 13 zu Art. 291. 

1029  PETER, in: CR LP (2005), N 8 ff. zu Art. 291; BAUER, in: BSK SCHKG-II (2010), N 18 und 
22 zu Art. 291. 

1030  Urteil des Bundesgerichts 5A_748/2013 vom 25. November 2013 Erw. 5.1.; BGE 135 III 513 
Erw. 9.2. 

1031  BGE 98 III 44 Erw. 3. 
1032  BGE 132 III 489 Erw. 3.4. 
1033  BGE 135 III 513 Erw. 9.6.1. 
1034  PETER, in: CR LP (2005), N 6 zu Art. 291; ähnlich UMBACH-SPAHN / BOSSART, in: KUKO 

SCHKG (2014), N 6 zu Art. 291 und TSCHÄNI / DIEM / WOLF (2013), S. 132 f. 
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2. Erstattung des Kaufpreises 

Der vom Erwerber an die Schuldnerin bezahlte Kaufpreis ist ihm grundsätzlich 
zu erstatten1035. Bei der Schuld zur Rückzahlung des Kaufpreises handelt es sich 
um eine Masseverbindlichkeit, welche als solche vorab, d.h. vor den privilegier-
ten Gläubigern, zu befriedigen ist1036. Allerdings ist die Rückzahlung be-
schränkt auf den Umfang des noch bei der Schuldnerin befindlichen Kaufprei-
ses. Verfügt die Schuldnerin m.a.W. nicht mehr über den Kaufpreis - „weder 
faktisch noch wertmässig1037“ - kann die Kaufpreisforderung lediglich als Dritt-
klassforderung im Konkurs- oder Nachlassliquidationsverfahren angemeldet 
werden.  

E. Vermeidung des Anfechtungsrisikos 

Die beschriebenen Rechtsfolgen sind vorab für den Erwerber dramatisch; dies 
selbst wenn ihm der gesamte Kaufpreis erstattet wird und obwohl er seine Auf-
wendungen in Abzug bringen kann. Dem Risiko einer paulianischen Anfech-
tung ist daher bei jeder Transaktion mit finanziell angeschlagenen Parteien, 
vorab des Verkäufers, besondere Beachtung zu schenken.  

Der Käufer befindet sich regelmässig in einem Dilemma, da er grundsätzlich 
einen möglichst tiefen Kaufpreis bezahlen will. Angesichts des latenten An-
fechtungsrisikos wird er den Preis noch weiter drücken oder mit bestehenden 
Forderungen verrechnen wollen, da er sich des Kaufs nicht sicher sein kann. 
Dadurch nimmt das Anfechtungsrisiko erst recht zu: Je tiefer der Kaufpreis aus-
fällt, desto grösser ist die Differenz zum Marktpreis und damit der Schaden der 
übrigen Gläubiger. 

Folgende Massnahmen führen zu einer Reduktion des Anfechtungsrisikos: 

1. Bezahlung des Marktpreises 

Die sicherste Massnahme gegen eine spätere paulianische Anfechtung besteht 
darin, den Betrieb oder Betriebsteil zum Marktpreis zu erwerben. Erfolgt der 

                                                        
1035  Art. 291 Abs. 1 Satz 2 SchKG. 
1036  Urteil des Bundesgerichts 5C.148/2004 vom 5. Januar 2005 Erw. 2.5; JAEGER / WALDER / 

KULL / KOTTMANN (1999), N 21 zu Art. 291 SchKG; AMONN / WALTHER (2013), § 52 N 52. 
1037  AMONN / WALTHER (2013), § 52 N 51. 

 

524 

525 

526 

527 

528 



Anfechtungsrisiken 

207 

Verkauf zum Marktpreis (stimmen also Leistung und Gegenleistung wertmäs-
sig überein), geht damit regelmässig keine Gläubigerschädigung einher1038. 
Eine Gläubigerschädigung ist nur noch denkbar, wenn der Kaufpreis - zwar zum 
nominellen Marktwert - durch unübliche Zahlungsmittel (vorab durch Verrech-
nung) beglichen wird und/oder der erhaltene Kaufpreis von der Schuldnerin 
gläubigerschädigend verwendet wird1039.  

a. Beschränkte Bedeutung der theoretischen Bewertung des Betriebs 

Bei Betriebsverkäufen ausserhalb von Insolvenzverfahren bewerten typischer-
weise Käuferin und Verkäuferin den Betrieb auf die eine oder andere Art1040 um 
gestützt darauf im Rahmen der Preisverhandlungen die Möglichkeiten auszulo-
ten. Je nach Art des Betriebs, der Finanzstruktur (Verhältnis von Eigenkapital 
und Fremdkapital) sowie der Aktiven (bspw. Liegenschaften, Immaterialgüter-
rechte) hat dieses oder jenes Verfahren Vor- und Nachteile. Bei Betriebsverkäu-
fen in Insolvenzverfahren gestaltet sich auch die theoretische Bewertung 
schwieriger, da in aller Regel der grundsätzliche Fortbestand des Betriebs an-
zuzweifeln ist, mithin mit einer Einstellung des Betriebs oder Teilen davon in-
nerhalb der nächsten zwölf Monate gerechnet und bei der Bilanzierung entspre-
chend auf die Liquidationswerte abgestellt werden muss1041. Dennoch wird der 
Betrieb ja gerade nicht eingestellt, sondern als going concern verkauft. Betriebe 
in Insolvenzverfahren sind entweder überschuldet, haben Liquiditäts- oder Er-
tragsprobleme, oftmals verbunden mit marktbedingten und/oder organisatori-
schen Schwierigkeiten (oder eine Kombination von alldem). Theoretische Be-
wertungen mögen auch unter diesen Voraussetzungen möglich sein, doch wird 
darauf beim Betriebsverkauf in Insolvenzverfahren grundsätzlich nicht abge-
stellt1042. Entscheidend ist einzig der erzielbare Marktpreis, welcher - wie auch 
ausserhalb von Insolvenzverfahren - in aller Regel vom Bewertungspreis ab-
weicht1043. 

                                                        
1038  Urteil des Bundesgerichts 5A_358/2008 Erw. 2.1.1; BGE 134 III 452 Erw. 3.1.; BGE 65 III 

142 Erw. 5. 
1039  VOGT (2009), S. 175. Zur Vermeidung dieser Risiken vgl. sogleich N 535 ff. 
1040  Für eine gute Übersicht und Erklärung der verschiedenen Bewertungsmethoden siehe das 

Lehrbuch von LODERER / WÄLCHLI (2010), insb. S. 23 ff. und 71 ff. sowie HELBLING (1998), 
S. 72 ff. 

1041  Vgl. Art. 958a Abs. 2 OR. 
1042  Urteil des Obergerichts des Kantons Zürich PS120211 vom 13. Dezember 2012 Erw. 5.2.3., 

bestätigt im Urteil des Bundesgerichts 5A_27/2013 vom 22. März 2013 Erw. 6.2. 
1043  LODERER / WÄLCHLI (2010), S. 4 f.; HELBLING (1998), S. 53 f.; TSCHÄNI / DIEM / WOLF 

(2013), S. 8. 
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b. Bestimmung des Marktpreises in einem fairen Verkaufsverfahren  

Dieser (einzig relevante) erzielbare Marktpreis ergibt sich aus Angebot und 
Nachfrage, weshalb beim Betriebsverkauf (in- und ausserhalb von Insolvenz-
verfahren) idealerweise möglichst viele potentielle Erwerber kontaktiert und 
zur Abgabe eines Kaufangebots eingeladen werden, u.U. verbunden mit Zugang 
zu einer Due Diligence-Prüfung und anschliessender Auktion. Entscheidend ist 
das gewählte Verkaufsverfahren: Der (Markt)preis muss in einem fairen Ver-
kaufsverfahren zustande kommen; er wird nicht abstrakt durch eine Bewer-
tungsmethode, sondern durch ein faires Verkaufsverfahren bestimmt1044. Genau 
gleich verhält es sich übrigens beim Betriebsverkauf im Chapter 111045. 

Werden im Rahmen dieses Verkaufsprozesses mehrere seriöse Angebote ein-
gereicht, kann davon ausgegangen werden, dass für den betreffenden Betrieb 
der Marktpreis tatsächlich eruiert werden konnte. Stehen sich Käufer und Ver-
käufer nicht nahe und erfolgt der Verkauf im Rahmen eines professionellen 
Verkaufsprozesses wird regelmässig auch ein einziges Angebot ausreichen; die 
Bezahlung des Marktpreises wird unter diesen Umständen gewissermassen ver-
mutet1046. Gerade in Insolvenzverfahren ist ein derartiges aufwändiges Vorge-
hen aufgrund des Zeitdrucks oftmals nicht möglich; nicht selten scheuen sodann 
potentielle Erwerber aufgrund der verschiedenen Unsicherheiten den mit einem 
Verkauf verbundenen Aufwand1047. Ein abgekürztes aber noch immer professi-
onelles und gut dokumentiertes Verkaufsverfahren muss im Interesse der Gläu-
biger und der Aktionäre aber auch im Konkursaufschub (und in allen anderen 
Insolvenzverfahren ebenso) durchgeführt werden. 

Die potentiellen Erwerber werden regelmässig von der finanziell angeschlage-
nen Situation wissen (auch wenn der Konkursaufschub nicht publiziert worden 
ist), weshalb im Konkursaufschub kaum je der gleiche Preis wie ausserhalb ei-
nes Insolvenzverfahrens erzielbar ist. Der erhöhte zeitliche Verkaufsdruck aber 
namentlich auch die reduzierten Gewährleistungen werden (und dürfen) den 
                                                        
1044  Urteil des Obergerichts des Kantons Zürich PS120211 vom 13. Dezember 2012 Erw. 5.2.3. 

unter Berufung auf MEIER (2003), S. 17. 
1045  „Generell gilt ein Kaufpreis als fair, wenn adäquate Verkaufsbemühungen angestrengt wur-

den, die Bidding Procedures fair waren und die Auktion korrekt ablief“, denn, so der US Sup-
reme Court, „the best way to determine value is exposure to market“ (vgl. hinten N 935). 
Allerdings gibt es US-amerikanische Urteile, welche einen fairen Preis bei 75 % des Schätz-
werts festlegen (vgl. zitierte Urteile in FN 1671). Vgl. sodann die hinten in N 936 zitierten 
Studien zum Verhältnis des erzielten Kaufpreises zum Buchwert der Aktiven. 

1046  TSCHÄNI / DIEM / WOLF (2013), S. 129. 
1047  Im Chapter 11 sind potentielle Käufer eher bereit, eine Due Diligence und Verkaufsverhand-

lungen (mit entsprechenden Kosten) durchzuführen, da Ihnen diese Kosten - sofern der Be-
trieb an einen anderen Interessen veräussert wird - erstattet werden (vgl. hinten N 910). 
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Preis drücken; ein Erwerber darf m.a.W. seine starke Position ausspielen1048. 
Die Grenze des Zulässigen kann nicht generell-abstrakt festgelegt werden. Si-
cherlich muss der Verkaufserlös deutlich über dem Liquidationswert im Kon-
kurs liegen1049. Der Kaufpreis muss in Anlehnung an MEIER unter Berücksich-
tigung aller Umstände insgesamt als fair erscheinen, worauf die Schuldnerin vor 
allem dann achten muss, wenn der Preis vom einzigen Interessierten faktisch 
diktiert werden kann1050.  

2. Einbezug des Sachwalters 

Der Sachwalter vertritt gleichsam die Interessen der Schuldnerin und der Gläu-
bigergesamtheit. Er hat insbesondere dafür zu sorgen, dass die Gläubiger nicht 
ungleich behandelt werden1051. Vor diesem Hintergrund und der oftmals breiten 
Erfahrung der Sachwalter drängt sich dessen möglichst umfassender Einbezug 
in den gesamten Verkaufsprozess auf.  

Erfolgt der Betriebsverkauf im Einverständnis mit dem Sachwalter (welcher 
den Kaufvertrag idealerweise mitunterschreibt) dürfte der Nachweis der Er-
kennbarkeit der Gläubigerschädigung für den Erwerber (und damit eine erfolg-
reiche Absichtsanfechtung) geradezu ausgeschlossen sein. Auch wird der Sach-
walter einem Verkauf unter dem Marktpreis sowie durch Bezahlung unüblicher 
Zahlungsmittel nicht zustimmen, womit auch eine Schenkungs- und Überschul-
dungsanfechtung mit hohen Hürden verbunden sein dürften. 

3. Vorsicht bei Verrechnung des Kaufpreises 

Der Erwerber, welcher gleichzeitig Gläubiger der veräussernden Schuldnerin 
ist, wird versucht sein, den Kaufpreis oder einen Teil davon mit seiner Forde-
rung gegenüber der Schuldnerin zu verrechnen. Dies ist insbesondere riskant, 
wenn der Betriebsverkauf nur wegen der Möglichkeit zur Verrechnung über-
haupt zu stande kommt1052. Allerdings ist selbst in diesem Szenario durchaus 
möglich, dass die Transaktion keine Gläubigerschädigung zur Folge hat, etwa 
wenn gleichzeitig eine Barzahlung geleistet und/oder eine Verrechnung einer 
nominell grösseren Forderung an Zahlungsstatt erfolgt. Bezahlt der Erwerber 
für einen Betrieb bei einem dem Marktwert entsprechenden Kaufpreis von 

                                                        
1048  SCHENKER (2010), S. 318; WÜTHRICH (1998), S. 47; BIERI / KILCHMANN JÖRG (2010), 

S. 35 f.; UMBACH-SPAHN (2011), S. 173. 
1049  WÜTHRICH (1998), S. 40; TSCHÄNI / DIEM / WOLF (2013), S. 130. 
1050  MEIER (2003), S. 16 f. 
1051  HARDMEIER, in: ZK OR (1997), N 1322 und 1336 zu Art. 725a; vgl. auch vorne N 57. 
1052  Vgl. vorne N 518. 
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CHF 100,000 beispielweise CHF 50,000 in bar und verrechnet im Restbetrag 
seine Forderungen von CHF 100,000 an Zahlungsstatt, so mag die Transaktion 
je nach erwarteter Konkursdividende durchaus im Interesse der Gläubiger-
gesamtheit liegen.  

Aus Sicht der paulianischen Anfechtungsklagen unbedenklich ist die Verrech-
nung des Kaufpreises immer dann, wenn der Erwerber den bezahlten Kaufpreis 
im Verlauf des Verfahrens wieder zurückerstattet erhielte, weil er etwa der ein-
zige Gläubiger ist oder gegenüber allen anderen Gläubigern privilegiert ist (ty-
pischerweise der Fall bei einem Pfandrecht)1053. Diese Art der Zahlungstilgung, 
in der USA „Credit Bidding“ genannt, ist auch hierzulande zu fördern1054. 

4. Überprüfung der Verwendung des Kaufpreises durch die 
Schuldnerin 

In einer Insolvenzsituation darf es dem Erwerber nicht egal sein, wie die 
Schuldnerin den Kaufpreis verwendet; kommt Letzterer nur einem oder gewis-
sen Gläubigern zugute, führt dies in aller Regel zu einer Schädigung der übrigen 
Gläubiger. Ist diese beabsichtigte gläubigerschädigende Verwendung des Kauf-
preises dem Erwerber bekannt, kann u.U. der Betriebsverkauf mit Erfolg ange-
fochten werden1055.  

Allerdings darf nicht vergessen werden, dass die Einflussmöglichkeiten des Er-
werbers - nach erfolgter Bezahlung des Kaufpreises - beschränkt sind, da die 
Schuldnerin Eigentümerin des Geldes wird. Es muss daher (aus Sicht des Er-
werbers) genügen, dass sich die Schuldnerin (beispielsweise im Kaufvertrag) 
ihm gegenüber verpflichtet, den Kaufpreis unter Berücksichtigung der Interes-
sen aller Gläubiger zu verwenden (und der Erwerber keine Indizien hat, dass 
diese Verpflichtung nicht eingehalten wird). Weitere Überwachungspflichten 
sind weder nötig noch möglich. Ein ganz vorsichtiger Erwerber wird darauf be-
harren, dass der Kaufpreis auf ein Sperrkonto der Schuldnerin, worüber Letztere 
nur gemeinsam mit dem Sachwalter verfügen kann, bezahlt wird1056. 

                                                        
1053  Vgl. vorne N 188 f. 
1054  Vgl. hinten N 1010 und zum Credit Bidding in den USA N 948 ff. 
1055  ROHDE (2014), S. 152 f.; SCHENKER (2010), S. 314. 
1056  Aus Sicht des Erwerbers empfiehlt sich in der Theorie die Bezahlung des Kaufpreises (oder 

eines grossen Teils) auf eine Sperrkonto, worüber erst nach Ablauf der période suspecte ver-
fügt werden kann. Sollte es davor zu einer (erfolgreichen) Anfechtung kommen, wäre immer-
hin die Erstattung des Kaufpreises sichergestellt (vgl. Art. 291 Abs. 1 SchKG). In der Praxis 
scheitert dieses Vorgehen freilich am dringenden Liquiditätsbedarf der Schuldnerin, welche 
überhaupt zum Verkauf geführt hat. 
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V. Rechtsnatur und Modalitäten 

A. Allgemeines 

Der Betriebsverkauf während des Konkursaufschubs wird in aller Regel von der 
Schuldnerin selber beschlossen (je nach Bedeutung entweder vom Verwal-
tungsrat oder der Generalversammlung) und vom Verwaltungsrat mit Unterstüt-
zung des Sachwalters umgesetzt1057. Selbst wenn der Sachwalter von Anfang 
an miteinbezogen wird und er den Vertrag auch mitunterzeichnet, tritt letztlich 
einzig die Schuldnerin als Verkäuferin ihres Betriebs auf. Verkäuferin ist damit 
eine Privatperson, ebenso wie in aller Regel der Erwerber. Rechtsgeschäfte un-
ter Privaten sind - abgesehen von hier nicht interessierenden Ausnahmen - pri-
vatrechtlicher Natur1058.  

Der Richter kann den schuldnerischen Organen während des Konkursaufschubs 
die Verfügungsbefugnis vollständig entziehen und den Verkauf des Betriebs 
durch den Sachwalter anordnen1059. Dem Betriebsverkauf zwischen der Schuld-
nerin (handelnd durch den Sachwalter) und dem Erwerber kommt in diesem 
(seltenen) Fall - den allgemeinen verwaltungsrechtlichen Grundsätzen entspre-
chend - öffentlichrechtliche Rechtsnatur zu, da er von einem öffentlichen Organ 
gestützt auf eine öffentlichrechtliche Norm in Ausübung einer öffentlichen Auf-
gabe erlassen wird1060. 

B. Privatrechtlicher Betriebsverkauf 

Der privatrechtliche Betriebsverkauf wird mittels eines Geschäftsübernahme-
vertrags sui generis zwischen der Schuldnerin (handelnd durch den Verwal-
tungsrat) und dem Erwerber abgeschlossen1061. Aufgrund des privatrechtlichen 
Charakters sind grundsätzlich keine zwangsvollstreckungsrechtlichen Vor-
schriften zu beachten und Gewährleistungen grundsätzlich zulässig; Art. 234 
OR ist nicht direkt anwendbar. Einschränkungen betreffend Gewährleistungen 
ergeben sich allerdings aus der Tatsache, dass sich die (überschuldete) Verkäu-
ferin im Konkursaufschub befindet, was eine (konstante) Aussicht auf dauer-
hafte Sanierung voraussetzt1062. Auch nach dem Betriebsverkauf (oder gerade 

                                                        
1057  Vgl. vorne N 446 ff. und 459 ff. 
1058  Vgl. vorne N 96. 
1059  Vgl. vorne N 451 ff. 
1060  Vgl. vorne N 98. 
1061  Vgl. vorne N 103 ff. 
1062  Vgl. vorne N 50 und insbesondere FN 124. 
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deswegen) muss folglich eine Aussicht auf dauerhafte Sanierung der Verkäufe-
rin bestehen. Ist nun aber ein Betriebsverkauf mit einschneidenden Gewährleis-
tungsklauseln verbunden, kann dies im Gewährleistungsfalle u.U. die Sanierung 
behindern oder verunmöglichen (so jedenfalls wenn erfolgreich Wandelung 
geltend gemacht wird). Diesen Umstand muss die Schuldnerin stets im Auge 
behalten. 

Vor diesem Hintergrund sind auch beim privatrechtlichen Betriebsverkauf wäh-
rend des Konkursaufschubs Gewährleistungen nur mit Zurückhaltung abzuge-
ben. Sie sind umfangmässig stark zu begrenzen; eine Wandelung ist ganz aus-
zuschliessen. Art. 234 Abs. 1 OR kommt m.a.W. analog zur Anwendung1063.  

C. Öffentlichrechtlicher Betriebsverkauf 

Der (seltene) öffentlichrechtliche Betriebsverkauf während des Konkursauf-
schubs dürfte mehrheitlich mittels Freihandverkauf abgewickelt werden1064. 

VI. Beschwerdemöglichkeiten 

A. Privatrechtlicher Asset Deal nach OR 

Bei Auseinandersetzungen betreffend den privatrechtlichen Betriebsverkauf 
steht sowohl der Schuldnerin wie auch dem Erwerber die Möglichkeit offen, 
einen Zivilprozess anzustrengen. 

Den Gläubigern stehen keine Beschwerdemöglichkeiten zur Verfügung. Sie 
müssen darauf vertrauen, dass der Verwaltungsrat (sofern vorhanden unter Mit-
wirkung des Sachwalters) den Betrieb oder Betriebsteil unter Bedingungen ver-
äussert, welche der Sanierung der Schuldnerin förderlich sind. Trifft dies zu, ist 
der Verkauf im direkten Interesse der Gläubiger, da ihre Forderungen bei er-
folgreicher Sanierung werthaltig sind. 

Sofern der Richter mit Bewilligung des Konkursaufschubs den Verkauf des Be-
triebs oder eines Betriebsteils durch den Verwaltungsrat (mit oder ohne Mitwir-

                                                        
1063  Vgl. die ähnliche Ausgangslage beim privatrechtlichen Betriebsverkauf während der Stun-

dung (N 706 ff. und 711 f.), beim ordentlichen Nachlassvertrag (N 766 ff.) sowie im Rahmen 
eines Nachlassvertrags mit Vermögensabtretung (N 827 ff.). 

1064  Für die Modalitäten des Betriebsverkaufs mittels öffentlichrechtlicher Verfügung vgl. vorne 
N 179 ff., zum Freihandverkauf insbesondere N 194 ff. 
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kung des Sachwalters) anordnet, kann diese Anordnung (wie auch die Bewilli-
gung des Konkursaufschubs) nach Art. 174 SchKG i.V.m. Art. 319 ff. ZPO an-
gefochten werden. Legitimiert sind einerseits die Schuldnerin selbst, anderer-
seits jene Gläubiger, welche am erstinstanzlichen Verfahren beteiligt gewesen 
sind1065. 

B. Öffentlichrechtlicher Betriebsverkauf 

Sofern der Richter mit Bewilligung des Konkursaufschubs den Verkauf des Be-
triebs oder eines Betriebsteils durch den Sachwalter anordnet, kann diese An-
ordnung (wie auch die Bewilligung des Konkursaufschubs) nach Art. 174 
SchKG i.V.m. Art. 319 ff. ZPO angefochten werden. Legitimiert sind einerseits 
die Schuldnerin selbst, andererseits jene Gläubiger, welche am erstinstanzlichen 
Verfahren beteiligt gewesen sind1066. 

Beim öffentlichrechtlichen Betriebsverkauf nimmt der Sachwalter die Ver-
äusserung mittels öffentlichrechtlicher Verfügung anstelle der Schuldnerin vor. 
Für etwaige Beschwerden gegen die Verfügungen des Sachwalters ist der Kon-
kursrichter (welcher den Sachwalter eingesetzt hat) und nicht - im Unterschied 
zum Nachlassverfahren - die Aufsichtsbehörde zuständig1067. Beschwerdelegi-
timiert ist die Schuldnerin. Allerdings müsste m.E. selbst ein Gläubiger, wel-
cher (sofern er denn vom geplanten Betriebsverkauf weiss) ein schutzwürdiges 
Interesse (Art. 59 Abs. 2 lit. a ZPO) am Betriebsverkauf nachweisen kann, beim 
Konkursrichter Beschwerde nach Art. 319 ff. ZPO erheben können1068. Auch 
der Erwerber wird mitunter ein schutzwürdiges Interesse haben, etwa wenn Ge-
währleistungsansprüche strittig sind oder er vom Sachwalter oder der Schuld-
nerin getäuscht wurde.

                                                        
1065  Vgl. vorne N 61. 
1066  Vgl. vorne N 61. 
1067  BGE 98 III 41; WÜSTINER, in: BSK OR-II (2016), N 13 zu Art. 725a. 
1068  Gl. M. LORANDI (2005), S. 237. 
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Kapitel 1 :  Betriebsverkauf während der Stundung 

I. Voraussetzungen des Betriebsverkaufs während der 
Stundung 

A. Problematik 

1. Lückenhafte Regelung 

Der Betriebsverkauf während der Stundung ist nur Gegenstand einer einzigen 
Bestimmung (Art. 298 Abs. 2 SchKG). Die genannte Bestimmung regelt nicht 
etwa die Voraussetzungen, Modalitäten und das anwendbare Verfahren eines 
Betriebsverkaufs, sondern stipuliert einzig, dass die Schuldnerin Anlagevermö-
gen nur mit Ermächtigung des Gerichts (resp. sofern vorhanden des Gläubiger-
ausschusses) ganz oder teilweise veräussern oder belasten kann. Ebenso stief-
mütterlich wie im Gesetz wird der Betriebsverkauf während der Stundung in 
der Lehre behandelt1069 und kommt in der Praxis relativ selten vor1070. 

2. Verkehrte Zuständigkeiten 

Zuständig für den Betriebsverkauf während der Stundung ist grundsätzlich die 
Schuldnerin selbst, wobei der Sachwalter, sofern vorhanden, dem Verkauf zu-
stimmen muss. Zudem ist die Ermächtigung des Gerichts, oder, sofern vorhan-
den, des Gläubigerausschusses, einzuholen1071.  

Mit dem (bedingungslosen) Betriebsverkauf während der Stundung werden 
Tatsachen geschaffen, welche in der Realität nicht mehr oder nur mit enormem 
Aufwand und Verlust rückgängig gemacht werden können. Im Falle einer Stun-
dung im Hinblick auf den Abschluss eines ordentlichen Nachlassvertrags oder 

                                                        
1069  MARCHAND (2006), S. 426; HARI (2010b), N 344. 
1070  Vgl. aber KRAMPF (2003), S. 20 f. wonach in den Swissair-Verfahren (zu) oft Anlagevermö-

gen bereits während der Stundung veräussert wurde. 
1071  Art. 298 Abs. 1 und 2 SchKG; Art. 295a Abs. 3 SchKG. 
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eines Nachlassvertrags mit Vermögensabtretung genehmigt der Richter folglich 
mit der Zustimmung zum Verkauf gewissermassen im Voraus den Nachlass-
vertrag1072. Der Richter ist - unabhängig von der Art des angestrebten Nachlass-
vertrags - de facto gezwungen, bereits bei der Zustimmung zum Verkauf ver-
bindlich festzustellen, ob die Voraussetzungen von Art. 305 und 306 SchKG 
erfüllt sind oder nicht. In jedem Fall haben weder die Gläubiger noch die Akti-
onäre Gelegenheit erhalten, sich zum Verkauf zu äussern1073. In vielen Fällen 
werden sie gar nicht davon wissen.  

Das Gesetz geht offensichtlich vom umgekehrten Ablauf aus: Die Gläubiger 
müssen dem Nachlassvertrag zustimmen, bevor der Richter den Nachlassver-
trag genehmigt1074. Die Aktionäre müssen beim ordentlichen Nachlassvertrag 
gar einen angemessenen Sanierungsbeitrag leisten, ansonsten der Richter den 
Nachlassvertrag nicht genehmigen kann1075. Diesen Beitrag muss der Richter 
bei der Zustimmung zum Verkauf bereits berücksichtigen; bei einem Verkauf 
während der Stundung nun aber ohne, dass die Aktionäre Gelegenheit hatten, 
sich zum Betriebsverkauf, zur Sanierung, zu ihren finanziellen Möglichkeiten 
und zu ihrem Beitrag je zu äussern. Der Richter muss quasi blind entscheiden. 

3. Unzureichender Schutz der Gläubiger 

a. Gläubigerschutz beim Betriebsverkauf im und ausser Konkurs 

Die Gläubiger sind beim Verkauf eines Betriebs oder Betriebsteils durch die 
Schuldnerin ausserhalb eines Konkursverfahrens (sowie eines anderen Insol-
venzverfahrens) insofern geschützt, als die Forderungen nicht ohne Zustim-
mung der Gläubiger übertragen werden können, selbst wenn sie funktional zum 
verkauften Betrieb gehören1076. Zudem sind Gläubiger auch dadurch geschützt, 
dass am Markt auftretende Aktiengesellschaften über das vorgeschriebene Min-
destkapital von CHF 100‘000 verfügen (sollten), woraus sie in jedem Fall vor 
den Aktionären befriedigt werden. Letztlich sind sämtliche Kapitalschutzbe-
stimmungen Gläubigerschutzbestimmungen. Dazu zählt insbesondere auch 

                                                        
1072  HARI (2010b), N 345; MARCHAND / HARI (2006), S. 110; ähnlich KRAMPF (2003), S. 20. 
1073  STÖCKLI (2010), S. 67; KRAMPF (2003), S. 20. 
1074  Die Reihenfolge ergibt sich aus Art. 305 Abs. 1 SchKG. 
1075  Art. 306 Abs. 1 Ziff. 3 SchKG. 
1076  Art. 176 Abs. 1 OR. 
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Art. 725 OR, welcher den Verwaltungsrat verpflichtet, rechtzeitig die notwen-
digen Massnahmen zu ergreifen, falls das Kapital der Gesellschaft gefährdet ist. 

Im ordentlichen Konkursverfahren ist ein Betriebsverkauf grundsätzlich nur 
möglich, wenn die absolute Mehrheit der Köpfe in der zweiten Gläubigerver-
sammlung einverstanden ist (Art. 253 Abs. 2, Art. 256 Abs. 1 und Art. 252 
Abs. 3 i.V.m. Art. 235 SchKG)1077. Immerhin bietet also dieses Mehrheitserfor-
dernis einen gewissen Schutz1078. Weiter sieht Art. 256 Abs. 3 SchKG vor, dass 
den Gläubigern beim Betriebsverkauf im Konkurs die Möglichkeit zum Höher-
gebot gewährt werden muss. Werden die Gläubiger von der Schuldnerin nicht 
befriedigt, weil diese in Konkurs fällt, stehen ihnen die paulianischen Anfech-
tungsklagen nach Art. 285 ff. SchKG zur Verfügung. Damit können zu Unrecht 
entzogene Vermögenswerte, beispielsweise ein verkaufter Betrieb, zumindest 
theoretisch zurückgeholt werden.  

Den Gläubigern stehen folglich beim Betriebsverkauf in- und ausserhalb eines 
Konkurses Partizipations- und weitere Schutzrechte zu, sofern sie denn vom 
Verkauf überhaupt tangiert sind. 

b. Gläubigerschutz beim Betriebsverkauf während der Stundung 

Während der Stundung verhält es sich anders: Die Sanierungsmassnahmen, 
welche anlässlich einer Generalversammlung gemäss Art. 725 Abs. 1 OR be-
schlossen wurden, haben nicht gewirkt. Das Kapital ist grösstenteils oder voll-
ständig aufgebracht und ihre Forderung würden die meisten Gläubiger noch so 
gerne auf den Erwerber übertragen, nur hat Letzterer in aller Regel lediglich 
Aktiven erworben. Das Recht zum Höhergebot kennt die Stundung nicht und 
auch paulianische Anfechtungsklagen dürften in der Stundung nur selten erfolg-
reich sein1079.  

Der Gesetzgeber hat das Schutzbedürfnis der Gläubiger erkannt; im Rahmen 
der am 1. Januar 2014 in Kraft getretenen Revision des Sanierungsrechts sollten 
daher die Mitwirkungsrechte der Gläubiger, namentlich zum Schutz vor vor-
schnellen Liquidationshandlungen, gestärkt werden1080. Zu diesem Zweck kann 
das Gericht gemäss dem neuen Art. 295a SchKG für die Dauer der definitiven 

                                                        
1077  BGE 129 III 335 Erw. 5.5.3. 
1078  MARCHAND / HARI (2006), S. 105. 
1079  Gemäss Art. 285 Abs. 3 SchKG sind Rechtshandlungen, welche von einem Gericht oder 

Gläubigerausschuss genehmigt worden sind, nicht anfechtbar, vgl. hinten N 696 ff. 
1080  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6456 und 6461. 
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Stundung einen Gläubigerausschuss einsetzen, wenn es dies für angebracht hält. 
Damit sind die Interessen der Gläubiger bei einem Betriebsverkauf aber keines-
wegs ausreichend geschützt und zwar nur schon, weil nur während der definiti-
ven, nicht aber während der provisorischen Stundung ein Gläubigerausschuss 
eingesetzt werden kann1081. Betriebsverkäufe sind aber erfahrungsgemäss vorab 
zu Beginn der Stundung (d.h. während der provisorischen Stundung) interes-
sant1082. Zudem ist das Gericht keineswegs verpflichtet, stets einen Gläubiger-
ausschuss einzusetzen1083. 

Ein gewisser (aber keineswegs ausreichender1084) Gläubigerschutz besteht so-
dann darin, dass der Richter resp. Gläubigerausschuss den Verkauf gemäss 
Art. 298 Abs. 2 SchKG genehmigen muss, wobei er sich beim Genehmigungs-
entscheid primär an den Interessen der Gläubiger zu orientieren hat1085.  

4. Unzureichender Schutz der Aktionäre 

a. Aktionärsschutz beim Betriebsverkauf im und ausser Konkurs 

Ausser Konkurs bieten die gesellschaftsrechtlichen Informations- und Partizi-
pationsrechte der Aktionäre einen angemessenen Schutz vor einem voreiligen 
Betriebsverkauf: Geht mit dem Verkauf eine faktische Liquidation oder zumin-
dest eine Zweckänderung einher, so ist zwingend eine Generalversammlung 
einzuberufen. Der Beschluss betreffend den Verkauf bedarf in diesem Falle der 
Zustimmung von mindestens zwei Drittel der vertretenen Stimmen und die ab-
solute Mehrheit der vertretenen Aktiennennwerte1086. Ein weiterer Schutz bie-
ten die gesetzlichen Sorgfalts- und Treuepflichten des Verwaltungsrats, welcher 
Aktionäre unter gleichen Voraussetzungen gleich zu behandeln hat1087. Auch 
die Kapitalschutzbestimmungen und Art. 725 OR dienen dem Schutz der Akti-
onäre.  

                                                        
1081  Vgl. vorne N 75. 
1082  Vgl. hinten N 565 f. 
1083  Gemäss Art. 295a Abs. 1 SchKG setzt das Gericht einen Gläubigerausschuss ein, „wo es die 

Umstände erfordern.“ Vgl. dazu vorne N 83 ff. 
1084  MARCHAND / HARI (2006), S. 110 oben. Sie geben hierfür sieben überzeugende Gründe an 

(vgl. FN 1099). 
1085  Vgl. hinten N 624 ff. sowie zu den beschränkten Mitwirkungsrechten der Gläubiger im Nach-

lassverfahren auch LORANDI (2005), S. 236. 
1086  Art. 704 Abs. 1 Ziff. 1 und 8 OR. 
1087  Art. 717 Abs. 2 OR. 
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Im Konkurs bedarf der Aktionär keines Schutzes mehr, weil alles verloren und 
folglich nichts vorhanden ist, was überhaupt geschützt werden könnte. Werden 
ausnahmsweise alle Gläubiger vollständig befriedigt, kommt den Aktionären 
immerhin der Liquidationserlös zu.  

b. Aktionärsschutz beim Betriebsverkauf während der Stundung 

Während der Stundung haben die Aktionäre generell wenige Einflussmöglich-
keiten; deren Informations- und Partizipationsmöglichkeiten sind stark einge-
schränkt1088. Sie haben insbesondere keinen Einfluss darauf, welches Ziel das 
Nachlassverfahren (reines Moratorium, Dividenden- oder Liquidationsver-
gleich) verfolgen soll. Auch zum Inhalt des Nachlassvertrags können sie sich 
nicht äussern, was beim Liquidationsvergleich sachgerecht scheint, nicht aber - 
und zwar schon unter altem Recht - beim ordentlichen Nachlassvertrag. Hinzu 
kommt, dass während der Stundung in der Praxis regelmässig keine General-
versammlungen mehr stattfinden. Zwar ist nicht ausgeschlossen, dass Aktio-
näre, die (zusammen) 10 % des Aktienkapitals oder Aktien im Nennwert von 
mindestens CHF 1 Mio. vertreten, eine ausserordentliche Generalversammlung 
einberufen1089 und die Art des Nachlassverfahrens oder den Nachlassvertrag 
traktandieren; eine Pflicht des Verwaltungsrates, die Aktionäre mit einzubezie-
hen besteht jedoch nicht1090. 

Mindestens beim Liquidationsvergleich geht zweifelsohne eine Zweckände-
rung und wohl auch bereits bei der Festlegung des im Nachlassverfahren ange-
strebten Ziels (Liquidation) eine faktische Liquidation einher. In der Praxis 
bleibt offenbar unberücksichtigt, dass gemäss konstanter bundesgerichtlicher 
Rechtsprechung nur die Generalversammlung einen Entscheid von derartiger 
Tragweite fällen kann1091. 

Dagegen kann eingewendet werden, dass eine Gesellschaft niemals „freiwillig“ 
einen Liquidationsvergleich anstreben und folglich gar kein echter Entscheid 

                                                        
1088  HARI (2010a), S. 99; MARCHAND / HARI (2006), S. 107 i.f.; JEANNERET / PEYROT (2002), 

S. 517. 
1089  Art. 699 Abs. 3 OR. 
1090  JEANNERET / PEYROT (2002), S. 516 f. 
1091  Vgl. vorne N 465 ff. Anders verhält es sich gemäss bundesgerichtlicher Rechtsprechung nur, 

wenn die Gesellschaft bereits konkursreif ist (BGE 116 II 320, vgl. dazu vorne N 470 ff.). Ist 
die Einleitung eines Nachlassverfahrens noch realistisch (nur dann muss ja über die Art des 
Nachlassverfahrens entschieden werden), kann die Gesellschaft allerdings (noch) nicht 
konkursreif sein. 
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gefällt wird, sondern die einzige Möglichkeit (abgesehen vom Konkurs) wahr-
genommen wird1092. Auch dürfte die Frist zur Einberufung einer Generalver-
sammlung von 20 Tagen1093 oftmals nur schwer einzuhalten sein.  

Dem muss jedoch entgegengebracht werden, dass finanzielle Probleme nicht 
von heute auf morgen auftreten und eine Sanierung aufgrund von Art. 725 
Abs. 1 OR einige Zeit vor der Stundung in Angriff genommen werden musste. 
Auch dürfen die Interessen der Aktionäre und die Prinzipien des Aktienrechts 
nicht einfach aufgrund von Druck über den Haufen geworfen werden. 

5. Unbestrittene Notwendigkeit 

Es liegt auf der Hand, dass gerade in einer Insolvenzsituation ein Betriebsver-
kauf möglichst rasch durchgeführt werden muss, da mit fortschreitender Dauer 
stetig Wert verloren geht. Negative Publizität, Brain-Drain, Vertrauensverlust 
bei Kunden und Lieferanten sowie eine erhebliche Unsicherheit bezüglich der 
Zukunft ist das letzte, was eine Gesellschaft in Stundung brauchen kann. Ein 
Betriebsunterbruch ist idealerweise zu vermeiden oder auf möglichst kurze Zeit 
zu beschränken1094. Die Stundung kann für eine Dauer von bis zu zwei Jahren 
bewilligt werden1095. Während dieser Zeitspanne, vor allem natürlich zu Beginn 
der Stundung, können sich gute Verkaufsmöglichkeiten ergeben. Diese Mög-
lichkeiten müssen im Interesse aller Stakeholder ergriffen werden können. 

Die Zulässigkeit des Betriebsverkaufs während der Stundung war unter dem bis 
am 31. Dezember 1996 geltenden Recht umstritten; mehrheitlich wurde die 
Meinung vertreten, dass während der Stundung ein absolutes Veräusserungs-
verbot galt1096. Schon damals bestand jedoch ein praktisches Bedürfnis nach 
Betriebsverkäufen auch während der Stundung1097. Mit der Begründung, dass 
solche Verkäufe schon vor 1997 praktiziert wurden, befürwortet VOLLMAR 
auch die Zulässigkeit des Betriebsverkaufs unter dem SchKG, welches vom 

                                                        
1092  Eine Argumentation, die im Fall Kammgarnspinnerei Interlaken AG erfolgreich war und das 

Bundesgericht dazu bewog, dem Verwaltungsrat infolge Konkursreife der Gesellschaft einen 
erhöhten Handlungsspielraum zuzugestehen (BGE 116 II 320, vgl. dazu vorne N 470 ff.). 
Diese Rechtsprechung ist jedoch nicht mit der Stundung kompatibel, vgl. hinten N 667 ff. 

1093  Art. 700 Abs. 1 OR. 
1094  STÖCKLI (2010), S. 67; SCHAFFNER (1995), S. 493. 
1095  Art. 295b SchKG. 
1096  FUCHS (1999), S. 8 m.w.H.; STAEHELIN (1982), S. 211. 
1097  Botschaft SchKG (1991), S. 184. 
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1. Januar 1997 bis Ende 2013 in Kraft war1098. Keineswegs wollte der Gesetz-
geber mit der Revision von 1997 diese Möglichkeit einschränken, auch wenn 
der Wortlaut von Art. 317 Abs. 1 SchKG (in der heute noch gültigen Version) 
diese einschränkende Interpretation (Vermögensabtretung nur mittels Nachlass-
vertrag, nicht aber davor) durchaus zulässt. 

Die Zulässigkeit von Betriebsverkäufen während der Stundung ergibt sich aber 
nicht nur aus der Tatsache, dass solche Verkäufe stets praktiziert wurden; seit 
1. Januar 2014 ergibt sich dies vielmehr (in)direkt aus dem Gesetz. Art. 333b 
OR regelt die Folgen eines Betriebsverkaufs u.a. während einer Stundung in 
Bezug auf die betroffenen Arbeitsverhältnisse. An der grundsätzlichen Zuläs-
sigkeit des Betriebsverkaufs während der Stundung kann folglich nicht gezwei-
felt werden1099. 

6. Fazit 

Wie die vorangehenden Ausführungen zeigen, sind die grundsätzliche Zuläs-
sigkeit und die wirtschaftliche Notwendigkeit des Betriebsverkaufs während 
der Stundung unbestritten. Ebenso deutlich hat sich ergeben, dass die Gläubiger 

                                                        
1098  VOLLMAR, in: BSK SCHKG-II (2010), N 17 und 19 zu Art. 298; a.A. JAEGER / WALDER / 

KULL / KOTTMANN (1999), N 13 zu Art. 298 SchKG. 
1099  Vgl. BGE 137 II 136 Erw. 3.2. Siehe aber auch MARCHAND / HARI (2006), S. 110 ff. welche 

den Betriebsverkauf während der Stundung grundsätzlich befürworten, aber sieben Gründe, 
welche gegen die Zulässigkeit des Betriebsverkaufs ohne Beizug der Gläubiger sprechen, 
aufführen. Die Gründe sind 1. Der Betriebsverkauf entspricht nicht dem Zweck der Stundung 
(Zweck: Weiterführung des Betriebs und Vorbereitung des Nachlassvertrags, aber nicht die 
Liquidation); 2. Im Konkurs entscheidet die Gläubigermehrheit über den Betriebsverkauf - 
dies kann in der Stundung nicht anders sein; 3. Der Richter hat eine beschränkte Befugnis in 
Bezug auf den Inhalt des Nachlassvertrags - er kann folglich während der Stundung nicht in 
Eigenregie eine derart wichtige Entscheidung, wie sie der Betriebsverkauf darstellt, fällen; 4. 
Der Richter ist ohne Schuldenruf und Inventar nicht in der Lage abzuschätzen, ob der Wert 
der angebotenen Leistungen im richtigen Verhältnis zu den schuldnerischen Möglichkeiten 
steht und die Gläubiger im Konkurs nicht besser gestellt wären (Art. 306 Abs. 1 Ziff. 1 
SchKG); 5. Der Richter müsste zur Schätzung gemäss Art. 306 Abs. 1 Ziff. 1 SchKG eine 
Unternehmensbewertung vornehmen, wozu er nicht befähigt ist; 6. Ein durchgeführter Ver-
kauf kann praktisch nicht mehr rückabgewickelt werden, d.h. mit dem Verkauf werden Tat-
sachen geschaffen, ohne dass die Gläubiger darauf Einfluss nehmen können; 7. Bei jedem 
Nachlassvertrag müssen die Gläubiger zuerst zustimmen - diese Zustimmung ist nach dem 
Verkauf hinfällig, weil der Verkauf nicht mehr rückabgewickelt werden kann. Gemäss MAR-

CHAND (2006), S. 437, kommt als achter Grund hinzu, dass die Arbeitnehmer bei einer spä-
teren Ablehnung des Nachlassvertrags weder von Art. 333 OR noch von der zwingenden Be-
friedigung sämtlicher privilegierter Forderungen profitieren würden. Vgl. auch HARI (2010b), 
N 353 ff. 

 

567 

568 



Betriebsverkauf während der Stundung 

224 

unzureichend geschützt sind und auch die Rechte der Aktionäre gemäss heuti-
ger Praxis unrechtmässig beschnitten werden. Ungeklärt ist damit insbesondere, 
auf welche Art und Weise der Gläubigerschutz effektiv erreicht werden kann. 
Offen ist weiter, wie die Aktionäre in der Stundung generell (bezüglich Wahl 
der Stundungsart und Inhalt des Nachlassvertrags) einbezogen werden können. 
Mit dem neuen Sanierungsrecht stellt sich sodann die Frage, inwiefern die Ak-
tionäre beim Verkauf während der Stundung im Hinblick auf den Abschluss 
eines ordentlichen Nachlassvertrags beizuziehen sind, da sie einen Sanierungs-
beitrag leisten und entsprechend (zumindest) angemessen informiert werden 
müssen. 

Vor diesem Hintergrund ist nachfolgend zu prüfen, (i) unter welchen konkreten 
Auflagen ein Betriebsverkauf während der Stundung zulässig ist1100, (ii) inwie-
fern die berechtigten Interessen der Gläubiger1101 und (iii) der Aktionäre1102 be-
rücksichtigt werden können. 

B. Erster Lösungsvorschlag: Zulässigkeit des Betriebsverkauf in 
der Stundung analog Notverkauf im Konkurs 

1. Kriterien gemäss Lehre und Praxis 

Einigkeit besteht darin, dass ein Betriebsverkauf während der Stundung beson-
dere Umstände voraussetzt:  

Gemäss VOLLMAR muss ein sofortiger Verkauf erstens aufgrund einer zeitli-
chen Dringlichkeit gerechtfertigt und, zweitens, für die Gläubiger von Vorteil 
sein1103. Für BAUER/HARI/JEANNERET/WÜTHRICH sowie gestützt darauf ebenso 
ROTHENBÜHLER/WÜTHRICH ist ein Betriebsverkauf während der Stundung 
„zweckmässig und zulässig, wo bei Zuwarten ein Wertzerfall droht1104.“ HARI 
seinerseits macht die Zulässigkeit des Verkaufs während der Stundung von den 
folgenden drei Voraussetzungen abhängig: Erstens verlangt er eine Dringlich-
keit, welche den Verkauf während der Stundung erforderlich macht, zweitens 
müssen die Gläubigerinteressen berücksichtigt werden und drittens muss das 

                                                        
1100  Vgl. Erster Lösungsvorschlag, sogleich N 570 ff. 
1101  Vgl. Zweiter Lösungsvorschlag, hinten N 577 ff. 
1102  Vgl. Dritter Lösungsvorschlag, hinten N 589 ff. 
1103  VOLLMAR, in: BSK SCHKG-II (2010), N 20 zu Art. 298. 
1104  BAUER / HARI / JEANNERET / WÜTHRICH KARL, in: BSK SCHKG-II (2010), N 27 zu Art. 318 

sowie N 10 zu Art. 317; ROTHENBÜHLER / WÜTHRICH, in: KUKO SCHKG (2014), N 18 zu 
Art. 318. 

 

569 

570 

571 



Voraussetzungen des Betriebsverkaufs während der Stundung 

225 

(Verkaufs-)Verfahren gewährleisten, dass sämtliche möglichen Erwerber die 
gleichen Chancen erhalten und der erzielte Erlös dem Marktpreis entspricht1105. 

In der Praxis wird als zusätzliche Voraussetzung verlangt, dass der Erlös des 
Betriebsverkaufs höher ausfallen muss als bei einem Verkauf derselben Aktiven 
in einem anschliessenden Konkursverfahren. Ist dies nicht der Fall, kann der 
Verkauf während der Stundung nicht im Interesse der Gläubiger sein. Dies ist 
sachgerecht, muss doch auch die den Gläubigern beim ordentlichen Nachlass-
vertrag und beim Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung angebotene Leis-
tung (Nachlassdividende) die mutmassliche Konkursdividende übertreffen1106. 

2. Konkretisierung 

a. Dringlichkeit analog Notverkauf im Konkurs 

Die Verwertung im Konkurs obliegt grundsätzlich den Gläubigern1107. Liegen 
besondere Umstände vor, welche eine Beschlussfassung der Gläubiger verun-
möglichen, kann jedoch - im Interesse der Gläubiger - vorzeitig verwertet wer-
den. Das Gesetz sieht explizit vor, dass unter den strengen Voraussetzungen von 
Art. 243 Abs. 2 SchKG ein sog. Notverkauf durchgeführt und die im Konkurs-
verfahren absolut zentralen Gläubiger(mitbestimmungs)rechte beschnitten wer-
den können. Das Bundesgericht hat entschieden, dass auch ein Betrieb Gegen-

                                                        
1105  HARI (2010b), N 392; vgl. ferner FUCHS (1999), S. 8, 134 f., 174 f. und insbesondere 128 ff., 

wonach „besondere Gründe“ wie etwa berechtigte Interessen der Gläubiger, der Öffentlich-
keit (insbesondere Erhalt von Arbeitsplätzen), Illiquidität der Schuldnerin oder des (einzigen) 
Erwerbers vorliegen müssen; JUNOD MOSER / GAILLARD, in: CR LP (2005), N 16 i.f. zu 
Art. 318; HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 14 zu Art. 298; WÜTHRICH (1998), S. 43; 
MARCHAND (2013), S. 273; KRAMPF (2003), S. 20 f.; STÖCKLI (2010), S. 67 f.; JEANNERET 
(2010), S. 161. 

1106  HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 11 ff. zu Art. 306. Vor der jüngsten Revision sah 
Art. 306 Abs. 1bis aSchKG vor, dass die Nachlassdividende beim Nachlassvertrag mit Vermö-
gensabtretung höher ausfallen muss als die Konkursdividende (e contrario aber nicht beim 
ordentlichen Nachlassvertrag (MEIER (2003), S. 7)). Diese Bestimmung wurde ersatzlos ge-
strichen, weil sie als Teil des sog. best interest tests ohnehin in Art. 306 Abs. 1 Ziff. 1 SchKG 
enthalten ist (Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6490). Da sich Art. 306 Abs. 1 Ziff. 1 
SchKG zweifelsohne auf alle Nachlassverträge bezieht, ist gleichzeitig gesagt, dass die Nach-
lassdividende auch beim ordentlichen Nachlassvertrag die Konkursdividende übertreffen 
muss. 

1107  Die Verwertung obliegt grundsätzlich der zweiten Gläubigerversammlung, vgl. vorne N 40. 
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stand eines Notverkaufs sein kann. Vorausgesetzt ist, dass ein zeitlich befriste-
tes Kaufangebot vorliegt und bei einem späteren Verkauf ein wesentlich tieferer 
Erlös erzielt würde1108. 

Die Verwertung in der Stundung ist gesetzlich nicht geregelt. Dies ist damit zu 
erklären, dass eine Verwertung im Nachlassverfahren nur beim Liquidations-
vergleich überhaupt notwendig ist und grundsätzlich auch dort erst nach der 
richterlichen Bestätigung des Nachlassvertrags stattfindet1109. 

Auch in der Stundung besteht jedoch ein grosses praktisches Bedürfnis nach 
vorzeitigen, dringenden Verwertungen1110. Die Ausgangslage und die sich stel-
lenden Fragen bei einer dringenden Verwertung sind im Konkurs- und Nach-
lassverfahren vergleichbar: Beide erfolgen sie unter erhöhtem Zeitdruck, ken-
nen befristete Verkaufsopportunitäten, sind mit einem drohenden Schaden für 
die Gläubiger sanktioniert und drängen die Organe zu raschem Handeln aus-
serhalb ihrer eigentlichen Zuständigkeiten. Damit drängt sich eine analoge An-
wendung der Bestimmung zum Notverkauf im Konkurs (Art. 243 Abs. 2 
SchKG) beim Betriebsverkauf während der Stundung auf1111.  

b. Quantifzierung der Dringlichkeit 

Ein Betrieb oder ein Betriebsteil kann Gegenstand eines Notverkaufs sein, so-
fern er schneller Wertverminderung ausgesetzt ist, einen kostspieligen Unter-
halt erfordert oder unverhältnismässige Aufbewahrungkosten verursacht. Bei 
Betrieben vorab von Bedeutung ist, dass eine schnelle Wertverminderung auch 
den Mindererlös, der bei einer späteren Verwertung resultiert, umfasst. Darun-
ter fallen insbesondere auch zeitlich befristete Kaufangebote. Dringlichkeit 
i.S.v. Art. 243 Abs. 2 SchKG liegt vor, wenn bei einem Zuwarten mit dem Ver-
kauf resp. bei Nichtwahrnehmung eines zeitlich befristeten Kaufangebots mit 
einem Nettomindererlös im Umfang von 20 - 30 % gerechnet werden muss1112. 

                                                        
1108  BGE 131 III 280 Erw. 2.1. und Regeste; vgl. vorne N 321. 
1109  Zuständig sind die Liquidatoren, welche im Einverständnis mit dem Gläubigerausschuss über 

die Art und den Zeitpunkt bestimmen (Art. 322 ff. SchKG). Die Art und Weise der Liquida-
tion (=Verwertung) ist im Nachlassvertrag zu regeln (Art. 318 Abs. 1 Ziff. 3 SchKG). 

1110  Vgl. vorne N 565 f. 
1111  HARI (2010b), N 342 (Verweis auf Art. 243 SchKG); MARCHAND / HARI (2006), S. 114 (Ver-

weis auf Art. 232, 235-238 und 255a SchKG); MARCHAND (2006), S. 438 f. (Verweis auf 
Art. 232, 235-238 und 255a SchKG). 

1112  Vgl. vorne N 314 ff. 
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C. Zweiter Lösungsvorschlag: Verstärker Einbezug der 
Gläubiger 

1. Vorschläge aus Lehre und Praxis 

MARCHAND/HARI fordern, dass die Gläubiger beim Betriebserkauf während der 
Stundung angehört werden, wie dies in einem Konkursverfahren der Fall wäre. 
Die entsprechenden Bestimmungen zum Konkurs (Art. 235 - 238 SchKG) seien 
analog anzuwenden. So sei spätestens 20 Tage nach dem Schuldenruf eine erste 
Gläubigerversammlung einzuberufen, welche zum Verkauf des Betriebs Stel-
lung nehmen soll. U.U. soll ein Zirkularbeschluss gemäss Art. 255a SchKG die 
Beschlussfassung beschleunigen. Sofern es sich um ein Nachlassverfahren im 
Hinblick auf den Abschluss eines Nachlassvertrags mit Vermögensabtretung 
handelt, sollen die Quoren von Art. 305 SchKG eingehalten werden1113. 
KRAMPF schlägt vor, dass den Gläubigern in der Stundung das Höhergebots-
recht analog Art. 256 Abs. 3 SchKG gewährt wird1114. 

2. Konkretisierung 

a. Höhergebotsrecht der Gläubiger analog Art. 256 Abs. 3 SchKG 

Zunächst ist zu prüfen, ob die Lücke im Gläubigerschutz geschlossen werden 
kann, indem den Gläubigern beim Betriebsverkauf während der Stundung das 
Höhergebotsrecht analog Art. 256 Abs. 3 SchKG gewährt wird. Folgende vier 
Gründe sprechen dafür:  

Erstens führt das Höhergebotsrecht im Idealfall zu einem höheren Erlös. Dies 
zum einen, wenn das Angebot tatsächlich überboten wird; zum anderen mag der 
Erwerber angehalten sein, von Anfang an ein gutes Angebot einzureichen, um 
gar nicht erst überboten zu werden. Letzteres gilt umso mehr, als der potentielle 
Erwerber - eine besondere Anordnung des Sachwalters vorbehalten - keinen 
Anspruch hat, sein ursprünglich eingereichtes, mittlerweile von einem Gläubi-
ger oder Dritten überbotene Angebot, nachzubessern und einen eigentlichen 

                                                        
1113  MARCHAND / HARI (2006), S. 114. 
1114  KRAMPF (2003), S. 21. Er schlägt u.a. weiter vor, dass die Gläubiger gegen einzelne Verkäufe 

beim Richter Einsprache erheben können sollten, was (ohne gesetzliche Änderung) aufgrund 
der grundsätzlich privatrechtlichen Rechtsnatur des Veräusserungsgeschäfts während der 
Stundung nicht möglich ist (vgl. dazu hinten N 720). 
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Bieterprozess zu verlangen1115. Sodann kann der Sachwalter das Höhergebot 
durchaus auch Dritten gewähren (ohne dazu verpflichtet zu sein)1116, beispiels-
weise Konkurrenten oder Geschäftspartnern der Schuldnerin, was ebenfalls zu 
einem höhere Erlös beitragen kann.  

Zweitens werden mit dem Höhergebotsrecht gleichzeitig die Interessen des ein-
zelnen Gläubigers (Möglichkeit zum Erwerb des Betriebs) sowie der Gläubi-
gergesamtheit (Erzielung eines möglichst hohen Erlöses) gefördert.  

Drittens kann das Höhergebotsrecht den Gläubigern ohne grossen Aufwand ge-
währleistet werden. Ein Einschreiben an die bekannten Gläubiger mit einem 
Beschrieb des Kaufgegenstandes und unter Angabe des gebotenen Preises so-
wie den notwendigen Erläuterungen zum Vorgehen bei Interesse an einem Hö-
herangebot (insbesondere Betrag, um den der gebotene Preis überboten werden 
muss und Möglichkeit, in die Akten Einsicht zu nehmen) ist ausreichend. Sollte 
die Stundung ausnahmsweise nicht veröffentlicht worden sein1117 dürfte mit 
dem Abschluss des Verkaufs das Geheimhaltungsinteresse regelmässig entfal-
len, so dass auch diesbezüglich nichts gegen die Gewährung des Höhergebots-
rechts spricht. 

Effizient ist das Höhergebotsrecht viertens aber auch, weil die Verzögerung, 
welche durch die Gewährung des Höhergebotsrechts entsteht, grösstenteils be-
hoben werden kann. Der einzige Nachteil erweist sich somit als nicht unüber-
windbare Hürde1118.  

Ich komme zum Ergebnis, dass den Gläubigern das Höhergebotsrecht analog 
Art. 256 Abs. 3 SchKG zwingend (wie dies auch im ordentlichen und summa-
rischen Konkursverfahren der Fall ist1119) zu gewähren ist und die Gläubiger 
damit ausreichend geschützt sind. 

                                                        
1115  Urteil des Obergerichts des Kantons Bern vom 11. Mai 2013 Erw. 12, publ. in: BlSchK 2013, 

S. 207 ff.; vgl. auch vorne N 196. 
1116  Dies ergibt sich e contrario aus BGE 131 III 280 Erw. 3.2. und wird in der Praxis so gehand-

habt (vgl. Urteil des Bundesgerichts 5A_27/2013 vom 22. März 2013, Sachverhalt B.). Vgl. 
zur Gewährung des Höhergebotsrechts an Dritte vorne N 338. 

1117  Vgl. vorne N 74. 
1118  Vgl. vorne N 335. 
1119  Vgl. vorne N 331 ff. 
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b. Keine erste Gläubigerversammlung in der Stundung 

Bleibt zu prüfen, ob in der Stundung analog dem ordentlichen Konkursverfah-
ren die erste Gläubigerversammlung über Betriebsverkäufe entscheiden und da-
mit (zusätzlich zum zwingenden Höhergebotsrecht) die Lücke im Gläubiger-
schutz geschlossen werden soll. Dies ist m.E. aus folgenden drei Gründen zu 
verneinen:  

Erstens findet im Nachlassverfahren eine erste (und abgesehen von langen Ver-
fahren einzige) Gläubigerversammlung erst statt, nachdem der Entwurf des 
Nachlassvertrags erstellt ist1120, mithin regelmässig mehrere Monate nach der 
Bewilligung der Stundung (vielmehr kurz vor Ende des Nachlassverfahrens) 
und damit wesentlich später als die erste Gläubigerversammlung im ordentli-
chen Konkursverfahren1121. Die beiden Gläubigerversammlungen unterschei-
den sich auch durch ihre Bedeutung: Während die Gläubigerversammlung im 
Konkurs als Vollstreckungsorgan qualifiziert, handelt es sich bei der Gläubiger-
versammlung im Nachlassverfahren lediglich um eine Zusammenkunft zwecks 
Meinungsbildung1122.  

Zweitens passt ein Betriebsverkauf auch verfahrensmässig nicht in die Gläubi-
gerversammlung der Stundung, da dort bereits der Nachlassvertrag vorgestellt 
und unterzeichnet werden soll. Für einen Betriebsverkauf ist es dann nicht nur 
zeitlich, sondern auch in der Sache zu spät: Entweder erfolgt der Verkauf zu 
Beginn der Stundung, im Rahmen des ordentlichen Nachlassvertrags oder nach 
der Stundung durch den wieder aufrecht stehenden Schuldner selbst oder die 
Liquidatoren gemäss Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung. Sicher erfolgt 
der Verkauf aber nicht im Anschluss an die Gläubigerversammlung, welche 
kurz vor dem Ende des Nachlassverfahrens stattfindet. Im Ergebnis müsste in 
der Stundung - im Gegensatz zum ordentlichen Konkursverfahren, wo die erste 
Gläubigerversammlung ohnehin und früh im Verfahrensstadium abgehalten 
werden muss - also eigens für den Betriebsverkauf eine Gläubigerversammlung 
einberufen werden1123. Dazu bräuchte es eine explizite gesetzliche Grundlage.  

Drittens ist die Einberufung einer Gläubigerversammlung aus Sicht des Gläu-
bigerschutzes entbehrlich, da in der Stundung - anders als im Konkursverfahren 

                                                        
1120  Art. 301 Abs. 1 und 295b Abs. 2 SchKG. Vgl. vorne N 86. 
1121  Die erste (von grundsätzlich zwei) Gläubigerversammlung im Konkursverfahren findet 

20 Tage nach dem Schuldenruf statt (Art. 232 Abs. 2 Ziff. 5 SchKG), vgl. vorne N 37. 
1122  MARCHAND (2013), S. 273; AMONN / WALTHER (2013), § 54 N 60 f.; STOFFEL / CHABLOZ 

(2016), § 12 N 73. 
1123  Dies schlagen MARCHAND / HARI in Analogie zu Art. 235 - 238 SchKG vor (MARCHAND / 

HARI (2006), S. 114). 
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- der Richter (resp., sofern eingesetzt, der Gläubigerausschuss) den Betriebsver-
kauf genehmigen muss, wobei er seine Zustimmung vorab von der Berücksich-
tigung der Gläubigerinteressen abhängig zu machen hat1124. Der Sachwalter 
wird bei einem Betriebsverkauf externe Experten beiziehen, so dass Gewähr für 
einen professionellen Verkauf besteht. Die allermeisten Gläubiger wären ohne-
hin kaum in der Lage, an einer Gläubigerversammlung substantiell auf den Ver-
kauf Einfluss zu nehmen, mit Ausnahme vielleicht jener Gläubiger, welche im 
selben Gebiet tätig sind1125. 

Diese Ansicht hat zur Folge, dass in der Stundung der Unterscheidung zwischen 
Not- und Dringlichkeitsverkauf (wie dies auch im summarischen Konkursver-
fahren der Fall ist1126) keine Bedeutung zukommt. Mangels erster Gläubiger-
versammlung in der Anfangsphase der Stundung bleibt kein Platz für einen 
Dringlichkeitsverkauf analog Art. 238 Abs. 1 SchKG. 

D. Dritter Lösungsvorschlag: Verstärkter Einbezug der 
Aktionäre 

1. Vorschlag Jeanneret / Peyrot 

Wie dargelegt werden die Informations- und Partizipationsrechte der Aktionäre 
bezüglich Ziel der Stundung und Inhalt des Nachlassvertrags in der Praxis stark 
und unrechtmässig eingeschränkt1127. JEANNERET/PEYROT schlagen aus diesem 
Grund vor, Art. 698 Abs. 2 OR um eine Ziff. 7 zu ergänzen, wonach die Gene-
ralversammlung zwingend über die Art des Nachlassverfahrens und die Moda-
litäten des Nachlassvertrags zu befinden hat1128. Der Vorschlag ist begrüssens-
wert und hat durch das neue Sanierungsrecht und die neue Sanierungsbeitrags-
pflicht des Aktionärs beim ordentlichen Nachlassvertrag an Aktualität gewon-
nen. Mit der Wahl des angestrebten Nachlassvertrags (Dividenden- oder Liqui-
dationsvergleich) wird - wie sie zu Recht sagen - über Leben oder Tod der 
Schuldnerin entschieden1129.  

                                                        
1124  Art. 298 Abs. 2 SchKG; vgl. dazu hinten N 624 ff. 
1125  Diesen ist daher mit dem Höhergebotsrecht ein adäquates Partizipationsmittel zur Verfügung 

zu stellen, vgl. vorne N 578 ff. 
1126  Vgl. vorne N 386 f.  
1127  Vgl. vorne N 559 ff. 
1128  JEANNERET / PEYROT (2002), S. 517. 
1129  JEANNERET / PEYROT (2002), S. 516. 
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2. Konkretisierung 

Die Informations- und Partizipationsrechte der Aktionäre werden - abhängig 
vom Ziel der konkreten Stundung (Liquidation oder Sanierung mit oder ohne 
Sanierungsbeitrag) - in unterschiedlichem Ausmass beschränkt. Diese Differen-
zen sind zu berücksichtigen. Vor dem Hintergrund, dass nur die Aktionäre (die 
Generalversammlung) über eine Zweckänderung oder eine faktische Liquida-
tion der Gesellschaft beschliessen können1130, komme ich zu folgenden Ergeb-
nissen: 

a. Stundung im Hinblick auf einen Liquidationsvergleich 

(i) Ziel der Stundung 

Richtigerweise kann nur die Generalversammlung beschliessen, dass ein Nach-
lassverfahren in einem Liquidationsvergleich enden soll. Die Situation und In-
teressenlage ist durchaus mit einem Gesamtverkauf des Betriebs (und damit ein-
hergehender faktischer Liquidation) vergleichbar, wozu ebenfalls zwingend die 
Generalversammlung zuständig ist1131. Die Wahl der Stundungsart ist aus Sicht 
der Aktionäre gar noch von erhöhter Bedeutung als ein Gesamtverkauf des Be-
triebs ausserhalb eines Insolvenzverfahrens, da sie in letzterem Fall entschädigt 
werden (Anspruch auf Liquidationserlös). Beim Nachlassvertrag mit Vermö-
gensabtretung gehen die Aktionäre jedoch mit an Sicherheit grenzender Wahr-
scheinlichkeit leer aus.  

Die mit der zwingenden Konsultation der Aktionäre einhergehenden zeitlichen 
Probleme können relativ einfach gelöst werden: Der Verwaltungsrat beantragt 
die Stundung (womit die dringend notwendigen Schutzmechanismen der Stun-
dung wirksam werden1132) und beruft gleichzeitig eine ausserordentliche Gene-
ralversammlung ein, anlässlich derer sich die Aktionäre für oder gegen ein Ver-
fahren mit Ziel Liquidationsvergleich entscheiden können. Sprechen sich die 
Aktionäre für eine Sanierung der Gesellschaft (und damit gegen einen Liquida-
tionsvergleich) aus, müssten sie bereits zu diesem Zeitpunkt über mögliche Sa-
nierungsbeiträge befinden können. 

                                                        
1130  Vgl. vorne N 467 ff. 
1131  Vgl. vorne N 465 ff. Anmerkung: Die „jury de thèse“ bestehend aus den co-directeurs de thèse 

sowie dem rapporteur externe ist mit dieser Position nicht einverstanden. Zuständig sei – de 
lege lata – der Vewaltungsrat. 

1132  Art. 297 SchKG; vgl. dazu vorne N 76 ff. 
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(ii) Inhalt des Nachlassvertrags 

Die Aktionäre sind dagegen vom konkreten Inhalt des Nachlassvertrags mit 
Vermögensabtretung nicht betroffen. Der Nachlassvertrag mit Vermögensab-
tretung kann entsprechend vom Sachwalter und Verwaltungsrat ohne Abhalten 
einer Generalversammlung ausgehandelt und mit den Gläubigern vereinbart 
werden.  

b. Stundung im Hinblick auf einen ordentlichen Nachlassvertrag 

Genau umgekehrt verhält es sich bei der Stundung im Hinblick auf den Ab-
schluss eines ordentlichen Nachlassvertrags: 

(i) Ziel der Stundung 

Mit der Stundung im Hinblick auf den Abschluss eines ordentlichen Nachlass-
vertrags geht keine Zweckänderung oder (faktische) Liquidation der Gesell-
schaft einher, vielmehr soll dies gerade verhindert werden. Der Verwaltungsrat 
kann entsprechend in alleiniger Kompetenz entscheiden, ob und wann er eine 
Stundung im Hinblick auf den Abschluss eines ordentlichen Nachlassvertrags 
beantragen will.  

(ii) Inhalt des Nachlassvertrags 

Der Inhalt des ordentlichen Nachlassvertrags ist für die Aktionäre von höchstem 
Interesse, da darin deren Sanierungsbeitrag geregelt ist. Der Entwurf des Nach-
lassvertrags (inkl. geforderter Sanierungsbeitrag) ist daher anlässlich einer Ge-
neralversammlung vorzustellen und von den Aktionären abzusegnen. Die Ge-
neralversammlung ist damit erst einige Zeit nach Beantragung der Stundung 
abzuhalten, nämlich anlässlich der Verhandlungen über den Nachlassvertrag 
(aber sicherlich vor der richterlichen Bestätigung desselben). Zeitliche Prob-
leme sollten keine auftreten resp. sind diese einfach lösbar. 

c. Reines Moratorium 

Beim reinen Moratorium erübrigt sich ein Einbezug der Aktionäre vollständig, 
da weder eine Zweckänderung oder faktische Liquidation noch ein Nachlass-
vertrag angestrebt wird.  
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d. Bezüglich Betriebsverkauf 

Werden die Aktionäre wie eben beschrieben begrüsst, entfalten die allgemeinen 
gesellschaftsrechtlichen Schutzschilder der Aktionäre auch in Bezug auf einen 
Betriebsverkauf1133 während der Stundung die gewünschte Wirkung. 

(i) Stundung im Hinblick auf einen Liquidationsvergleich 

Wie gesehen entscheiden richtigerweise die Aktionäre an einer Generalver-
sammlung, ob ein Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung angestrebt wird o-
der nicht1134. Entscheiden sich die Aktionäre für einen Liquidationsvergleich, 
genehmigen sie implizit jegliche Liquidationshandlungen (und damit Betriebs-
verkäufe) von Verwaltungsrat und Sachwalter. Angesichts der bevorstehenden 
Liquidation und des höchst wahrscheinlichen Totalverlusts der Aktionäre ist es 
ohnehin sachgerecht, Letztere - wie im Konkurs – in der Folge nicht mehr ein-
zubeziehen. 

(ii) Stundung im Hinblick auf einen ordentlichen Nachlassvertrag 

Wird mit der Stundung ein ordentlicher Nachlassvertrag angestrebt, fällt ein 
Betriebsverkauf während der Stundung in die zwingende Kompetenz der Gene-
ralversammlung1135. Da die Aktionäre bezüglich des Inhalts des ordentlichen 
Nachlassvertrags zwingend beizuziehen sind1136, werden die Entscheide betref-
fend Betriebsverkauf und Inhalt des ordentlichen Nachlassvertrags idealerweise 
an derselben Generalversammlung traktandiert. 

(iii) Reines Moratorium 

Gleich verhält es sich während eines reinen Moratoriums, d.h. ein Betriebsver-
kauf muss zwingend von den Aktionären beschlossen werden1137. Mangels 
Nachlassvertrag (der an einer Generalversammlung behandelt werden muss) 
wird einzig hierfür eine Generalversammlung einzuberufen sein.  

                                                        
1133  Informations- und Partizipationsrechte an der Generalversammlung, Sorgfalts- und Treue-

pflicht des Verwaltungsrats, Kapitalschutzbestimmungen (vgl. vorne N 559). 
1134  Vgl. vorne N 591. 
1135  Aus den gleichen Gründen wie ausser Konkurs, d.h. Art. 698 Abs. 2 und Art. 736 Ziff. 2 OR, 

vgl. hierzu vorne N 465 ff. 
1136  Vgl. vorne N 594. 
1137  Vgl. vorne N 465 ff. 
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E. Fazit 

1. Fünf Voraussetzungen eines Betriebsverkaufs bei 
Gläubigerschädigung 

Kommen die Gläubiger im Rahmen des Nachlassverfahrens zu Schaden, ist ein 
Betriebsverkauf während der Stundung bei Vorliegen folgender fünf Voraus-
setzungen zulässig:  

Erstens ist eine Dringlichkeit analog dem Notverkauf im Konkurs (Art. 243 
Abs. 2 SchKG) verlangt1138.  

Zweitens müssen die Gläubiger auf den Betriebsverkauf Einfluss nehmen kön-
nen. So ist den Gläubigern nach der hier vertretenen Ansicht beim Betriebsver-
kauf das Höhergebotsrecht analog Art. 256 Abs. 3 SchKG zu gewähren1139, so-
bald ein Gegenstand mit einem Liquidationswert von über CHF 50‘000 veräus-
sert werden soll1140. Sodann soll nach Möglichkeit ein Gläubigerausschuss ein-
gesetzt werden1141. 

Drittens sind auch die Aktionäre angemessen in einen Betriebsverkauf einzu-
beziehen, wobei deren Mitbestimmungsrechte je nach Art der Stundung variie-
ren: Beim Betriebsverkauf während einer Stundung im Hinblick auf den Ab-
schluss eines ordentlichen Nachlassvertrags ist zwingend die Generalversamm-
lung zuständig1142, womit der Aktionär das (vor-)letzte Wort hat1143. Anders 
verhält es sich bei der Stundung im Hinblick auf einen Liquidationsvergleich, 
wo die Aktionäre angesichts des erwarteten Totalverlusts nicht vom Verkauf 
betroffen sind und entsprechend hierüber nicht entscheiden können1144. 

                                                        
1138  Vgl. Erster Lösungsvorschlag vorne N 570 ff. und N 314 ff, 
1139  Vgl. Zweiter Lösungsvorschlag vorne N 578 ff. 
1140  Vgl. zum Höhergebotsrecht im Konkurs vorne N 331 ff. 
1141  Ein Gläubigerausschuss ist m.E. zwingend einzusetzen, wenn die Gläubiger voraussichtlich 

zu Schaden kommen werden und ein Betriebsverkauf zur Diskussion steht. Vgl. vorne N 83 f. 
1142  Vgl. Dritter Lösungsvorschlag vorne N 600. 
1143  Der Verkauf steht immer unter dem Vorbehalt der Zustimmung von Sachwalter und der Ge-

nehmigung des Richters/Gläubigerausschusses (Art. 298 Abs. 2 SchKG). 
1144  Allerdings können nach der hier vertretenen Ansicht nur die Aktionäre beschliessen, dass die 

Stundung in einen Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung münden soll, vgl. vorne N 599. 
Vgl. sodann N 635 ff. zum Extremfall, wo Richter und Sachwalter einen Betriebsverkauf ent-
gegen den Willen der Schuldnerin anordnen und durchsetzen. 
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Viertens muss der Verkaufsprozess allen Beteiligten gleiche Chancen gewähren 
und so ausgestaltet sein, dass ein möglichst hoher Erlös resultiert1145. 

Fünftens muss der Erlös höher ausfallen als bei einem Verkauf in einem an-
schliessenden Konkursverfahren1146. 

2. Zwei Voraussetzungen eines Betriebsverkaufs ohne 
Gläubigerschädigung 

Die Gläubiger sind von einem Betriebsverkauf in der Stundung kaum betroffen, 
wenn deren Forderungen vollumfänglich befriedigt werden, d.h. die dauerhafte 
Sanierung der Schuldnerin ohne Verzicht der Gläubiger gelingt und die Stun-
dung ohne Abschluss eines Nachlassvertrags und ohne Konkurseröffnung wie-
der aufgehoben werden kann1147. Diese Tatsache hat zur Folge, dass ein Be-
triebsverkauf während der Stundung unter erleichterten Voraussetzungen zuläs-
sig ist; sämtliche Einschränkungen aufgrund des Gläubigerschutzes entfallen. 
Verlangt ist damit weder eine Notverkaufssituation, noch muss der Erlös mög-
lichst hoch oder höher als im Konkurs ausfallen. Konsequenterweise haben die 
Gläubiger auch keinen Anspruch auf die Abgabe eines Höherangebots. Der Be-
triebsverkauf ist unter folgenden Voraussetzungen zulässig: 

Erstens muss die Stundung dank des Verkaufs und/oder anderer Sanierungs-
massnahmen direkt oder zeitnah wieder aufgehoben werden können. Im letzte-
ren Fall ist der Betriebsverkauf zulässig, wenn er im Sanierungsplan vorgesehen 
ist und den dort gemachten Annahmen (insbesondere betreffend Erlös) ent-
spricht. Der Betriebsverkauf muss letztlich der Sanierung förderlich sein. Die 
Sanierung muss nach dem Verkauf nach wie vor möglich resp. umso wahr-
scheinlicher sein. 

Zweitens muss der Verkauf im mittel- und langfristigen Interesse der Gesell-
schaft liegen1148. Wird die Gesellschaft als Folge des Verkaufs des (gesamten) 
Betriebs nach Aufhebung der Stundung gemäss Art. 736 ff. OR liquidiert, kann 

                                                        
1145  Vgl. vorne N 571 und HARI (2010b), N 392. Die Tatsache, dass ein möglichst höher Erlös 

erzielt werden muss, ergibt sich aus Art. 134 Abs. 1 SchKG analog sowie dem grundsätzli-
chen Interesse der Gläubiger an einem möglichst hohen Erlös (vgl. auch Urteil des Oberge-
richts des Kantons Bern vom 11. Mai 2011 Erw. 12, publ. in: BlSchK 2013, S. 208). 

1146  Vgl. vorne N 572. 
1147  Bei dieser Art von Stundung handelt es sich folglich um ein reines Moratorium, vgl. hierzu 

vorne N 67. 
1148  Art. 717 Abs. 1 OR; BÖCKLI (2009), § 13 N 598 f.; FORSTMOSER / MEIER-HAYOZ / NOBEL 

(1996), § 3 N 11. Vgl. zum Gesellschaftsinteresse auch WATTER / ROTH PELLANDA, in: BSK 

OR-II (2016), N 16 zu Art. 717 m.w.H. 
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der Verkauf insofern vom Gesellschaftsinteresse gedeckt sein, als auch die Ver-
hinderung des eigenen Konkurses oder Nachlassvertrags im Gesellschaftsinte-
resse liegt. Die Interessen der Gläubiger gehen jenen der Aktionäre vor1149.  

II. Zuständigkeiten 

A. Externe Kompetenzordnung: Schuldnerin / Sachwalter / 
Richter 

1. Eingeschränkte Verfügungsberechtigung (Art. 298 Abs. 1 
SchKG) 

Das Gesetz unterscheidet vier unterschiedliche Stufen der Verfügungsberechti-
gung der Schuldnerin während der Stundung in Bezug auf ihre Geschäftstätig-
keit. Mit jeder Stufe wird die Verfügungsberechtigung weiter eingeschränkt: 

a. Stufe eins 

Beschliesst der Richter keine speziellen Anordnungen in Bezug auf die Verfü-
gungsberechtigung der Schuldnerin und bestellt er auch keinen Sachwalter, än-
dert sich für die Schuldnerin wenig. Da die Bewilligung der Stundung die Ver-
fügungsbefugnis der Schuldnerin unberührt lässt, kann die Schuldnerin, unter 
Vorbehalt der Einschränkungen von Art. 298 Abs. 2 SchKG, weiterhin sämtli-
che Geschäfte, nicht nur die Tagesgeschäfte, tätigen. 

b. Stufe zwei 

Der Richter kann einen Sachwalter bestellen, welcher die Schuldnerin bei der 
Geschäftstätigkeit beaufsichtigt1150. Die Schuldnerin bleibt in diesem Fall zur 
Fortführung der Geschäftstätigkeit befugt, allerdings kann sie ohne den Sach-
walter nur noch jene Rechtsgeschäfte vornehmen, die zum Tagesgeschäft gehö-
ren1151.  

                                                        
1149  FORSTMOSER / MEIER-HAYOZ / NOBEL (1996), § 3 N 64. 
1150  Art. 298 Abs. 1 1. Satz SchKG. 
1151  VOLLMAR, in: BSK SCHKG-II (2010), N 3 und 22 zu Art. 298. 
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Nur schon die Einsetzung des Sachwalters alleine hat folglich eine Verfügungs-
beschränkung der Schuldnerin zur Folge. Der Sachwalter ist gegenüber der 
Schuldnerin weisungsbefugt und kann ihr insbesondere gewisse Rechtsge-
schäfte verbieten resp. verlangen, dass sie ihm vorgängig unterbreitet wer-
den1152. In der Regel besteht die Aufsicht weiter darin, dass die Schuldnerin dem 
Sachwalter regelmässig Bericht über den Geschäftsgang und die Finanzen er-
stattet. Der Sachwalter soll primär verhindern, dass die Gläubiger zu weiterem 
Schaden kommen1153.  

c. Stufe drei 

Der Richter kann sodann anordnen, dass gewisse Rechtsgeschäfte nur unter 
Mitwirkung des Sachwalters vorgenommen werden können1154. Derartige An-
ordnungen sind im Handelsregister einzutragen1155. Der Richter ist gehalten, die 
fraglichen Rechtsgeschäfte und die Form der Mitwirkung des Sachwalters mög-
lichst genau zu umschreiben. Denkbar ist beispielsweise, dass Verträge über 
Rechtsgeschäfte ab einem gewissen Betrag vom Sachwalter mitunterzeichnet 
werden müssen1156 und die Schuldnerin nur mit Zustimmung des Sachwalters 
Arbeitnehmer entlassen oder einstellen kann.  

d. Stufe vier 

Gestützt auf Art. 298 Abs. 1 i.f. SchKG kann der Richter der Schuldnerin die 
Geschäftsführungsbefugnis quasi als ultima ratio teilweise oder komplett ent-
ziehen und dem Sachwalter übertragen. Die Schuldnerin bleibt Eigentümerin 
des Betriebs, sie kann jedoch nicht mehr (oder nicht mehr in allen Bereichen) 
darüber verfügen1157. Im Handelsregister muss ein Hinweis betreffend den kom-
pletten oder teilweisen Entzug der Geschäftsführungsbefugnis eingetragen wer-
den1158. 

                                                        
1152  Vgl. Art. 298 Abs. 4 SchKG; HARI (2010b), N 300; HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), 

N 6 zu Art. 298.  
1153  GANI, in: CR LP (2005), N 3 zu Art. 298; VOLLMAR, in: BSK SCHKG-II (2010), N 3 ff. zu 

Art. 298. 
1154  Art. 298 Abs. 1 2. Satz SchKG. 
1155  Art. 160 Abs. 3 lit. c. HRegV. 
1156  VOLLMAR, in: BSK SCHKG-II (2010), N 7 zu Art. 298. 
1157  GANI, in: CR LP (2005), N 7 zu Art. 298. 
1158  Art. 160 Abs. 3 lit. c. HRegV. 
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2. Verfügungsverbot mit richterlichem Erlaubnisvorbehalt 
(Art. 298 Abs. 2 SchKG) 

a. Betriebsverkauf als zustimmungsbedürftiges Rechtsgeschäft 

Gemäss Art. 298 Abs. 2 SchKG können Schuldnerin und Sachwalter gewisse 
Rechtsgeschäfte nur vornehmen, wenn der Richter, oder sofern vorhanden der 
Gläubigerausschuss, zustimmt1159. Es handelt sich dabei einerseits um die (teil-
weise) Veräusserung oder Belastung des Anlagevermögens und um die Ver-
pfändung von Umlaufvermögen1160, d.h. um Rechtsgeschäfte, die potentiell die 
Fortführung der Geschäftstätigkeit und damit die Sanierung der Schuldnerin ge-
fährden. Andererseits sind auch die Eingehung von Bürgschaften sowie unent-
geltliche Verfügungen vom Richter abzusegnen. Grund dafür ist, dass solche 
Geschäfte aus Sicht der Gläubiger besonders schädlich sein können.  

Für den Betriebsverkauf ist vorab das Veräusserungsverbot von Anlagevermö-
gen relevant. Der Begriff Anlagevermögen kommt im SchKG nur in Art. 298 
Abs. 2 vor. Massgeblich ist der entsprechende Begriff im Handelsrecht 
(Art. 960d und 959a Abs. 1 Ziff. 2 OR)1161.  

Beim Anlagevermögen handelt es sich um Aktiven, die dazu bestimmt sind, 
langfristig dem Betrieb zu dienen, wobei langfristig ein Zeitraum von mehr als 
zwölf Monaten bedeutet1162; sie sind weder zum Verkauf noch zum Verbrauch 
bestimmt, sondern werden wiederholt benutzt1163 oder sind zum langfristigen 
Halten erworben worden. Das Gesetz zählt auf, was zum Anlagevermögen ge-
hört: Finanzanlagen, Beteiligungen, Sachanlagen, immaterielle Werte und nicht 
einbezahltes Grund-, Gesellschafter- oder Stiftungskapital1164. Ausschlagge-
bend ist immer die konkrete Absicht des Betriebs in Bezug auf das Objekt1165. 
Nicht entscheidend ist, ob das Aktivum tatsächlich bilanziert ist oder nicht1166.  

                                                        
1159  Nachfolgend ist der Einfachheit halber nur vom Richter die Rede, wobei das Geschriebene 

mutatis mutandis auch für den Gläubigerausschuss gilt. Vgl. zur Einsetzung eines Gläubiger-
ausschusses vorne N 83 ff. 

1160  LORANDI (2004), S. 86; a.A. wohl GANI, in: CR LP (2005), N 10 zu Art. 298. 
1161  LORANDI (2004), S. 83. 
1162  Art. 960d Abs. 2 OR. 
1163  KÄFER, in: BK OR (1981), N 343 zu Art. 958 (alte Bestimmung). 
1164  Art. 959a Abs. 1 Ziff. 2 lit. a.-e. OR. 
1165  Botschaft Aktienrecht (2007), S. 1713. 
1166  LORANDI (2004), S. 84. 
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Ein Betrieb wird i.d.R. mindestens aus Sachanlagen und immateriellen Werten 
bestehen1167. Sachanlagen sind „körperliche Werte, die für die Herstellung von 
Gütern, für die Erbringung von Dienstleistungen oder zu Anlagenzwecken be-
stimmt sind1168“. Darunter fallen etwa Gebäude, Liegenschaften, Maschinen, 
Fahrzeuge und Mobiliar. Als immaterielle Werte gelten nicht körperliche 
Rechte (Immaterialgüterrechte wie Patente, Marken aber auch Konzessionen) 
und nicht körperlich Werte (etwa Know-How, Goodwill, Kundendaten)1169.  

Jedenfalls ist in aller Regel davon auszugehen, dass ein Betrieb oder Teilbetrieb 
zum schuldnerischen Anlagevermögen gehört und nur mit Zustimmung des 
Richters veräussert werden kann1170. In dieser Arbeit wird daher stets angenom-
men, dass die Veräusserung des Betriebs, auch eines Betriebsteils, Anlagever-
mögen betrifft und entsprechend gemäss Art. 298 Abs. 2 SchKG zustimmungs-
bedürftig ist. 

b. Zeitpunkt der Zustimmung 

Grundsätzlich ist die Zustimmung des Richters im Voraus einzuholen (dies 
ergibt sich schon aus dem Begriff „Ermächtigung“ in Art. 298 Abs. 2 SchKG). 
Die Zustimmung kann allerdings auch nachträglich erteilt werden, insbesondere 
wenn aufgrund Zeitdrucks keine Möglichkeit bestand, den Richter vorgängig 
beizuziehen1171. 

Die Zustimmung muss sodann nicht zwingend erst bei Vorliegen des ausgehan-
delten Vertrags, sondern kann bereits im Entscheid betreffend die Bewilligung 
der Stundung erteilt werden1172. Da in diesem Stadium noch nicht alle Parame-
ter bekannt sind, kann der Richter eine Zustimmung an die Einhaltung gewisser 
Bedingungen, z.B. das Erreichen eines Mindestkaufpreises, knüpfen1173. 

                                                        
1167  Vgl. vorne N 93 zur Schwierigkeit, einen Betrieb (als Ganzes) sachenrechtlich zu erfassen.  
1168  Botschaft Aktienrecht (2007), S. 1706. 
1169  Botschaft Aktienrecht (2007), S. 1706; vgl. auch LORANDI (2004), S. 84. 
1170  FUCHS (1999), S. 126 f.; STÖCKLI (2010), S. 67. 
1171  GANI, in: CR LP (2005), N 11 zu Art. 298; HUNKELER (1996), N 782; LORANDI (2004), 

S. 90; VOLLMAR, in: BSK SCHKG-II (2010), N 14 zu Art. 298. 
1172  VOLLMAR, in: BSK SCHKG-II (2010), N 24 zu Art. 298; LORANDI (2004), S. 89; HUNKELER 

(1996), N 665. 
1173  LORANDI (2004), S. 97. 
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c. Zustimmungskriterien 

(i) Wahrung der Gläubigerinteressen 

Damit bleibt die Frage zu beantworten, wovon sich der Richter beim Entscheid 
über die Zustimmung resp. (der Zustimmung vorangehend) bei der Prüfung der 
Zulässigkeit des Betriebsverkaufs leiten zu lassen hat. Oberstes Gebot ist die 
Wahrung der Gläubigerinteressen1174. Der Richter hat jedoch auch die berech-
tigten Interessen der Schuldnerin und diejenigen der Öffentlichkeit zu berück-
sichtigen1175; diese Interessen darf der Richter je nach Konstellation in einem 
gewissen (geringen) Masse gegenüber den Interessen der Gläubiger vorzie-
hen1176. Dies ergibt sich aus dem Zweck des Nachlassverfahrens als Sanierungs-
instrument, welches darauf abzielt, “wenn immer möglich das Überleben des 
schuldnerischen Unternehmens zu sichern1177“ und muss nur schon gelten, da 
auch im Konkurs die Interessen der Schuldnerin angemessen berücksichtigt 
werden müssen1178. 

Der Richter hat sämtliche Umstände zu berücksichtigen. Relevant ist zunächst 
natürlich der gebotene Preis, aber auch der (Liquidations-)Wert des zu ver-
äussernden Objektes, die Vereinbarkeit mit dem eingereichten Sanierungsplan 
und der Liquiditätsplanung der Schuldnerin1179, die Bedeutung des zu ver-
äussernden Objektes für die zukünftige Geschäftstätigkeit der Schuldnerin, 
Kosteneinsparungen1180 sowie die allgemeine Aussicht auf Sanierung unter Be-
rücksichtigung der weiteren Sanierungsmassnahmen. In zweiter Linie sind so-
dann die Erhaltung von Arbeitsplätzen und weiterer öffentlicher Interessen zu 
berücksichtigen. 

                                                        
1174  KREN KOSTKIEWICZ (2014), N 1736; STÖCKLI (2010), S. 67; LORANDI (2004), S. 94 f. unter 

Hinweis auf BGE 77 III 43 Erw. 2 i.f. 
1175  VOLLMAR, in: BSK SCHKG-II (2010), N 26 zu Art. 298; GANI, in: CR LP (2005), N 11 zu 

Art. 298. 
1176  MEIER (2003), S. 7; a.A. LORANDI (2004), S. 95, wonach öffentliche oder sonstige private 

Drittinteressen nur mitberücksichtigt werden dürfen, wenn die Gläubigerinteressen dadurch 
nicht negativ tangiert sind. 

1177  VOLLMAR, in: BSK SCHKG-II (2010), N 1 zu Art. 298. 
1178  MEIER (2003), S. 6. 
1179  Art. 293 lit. a SchKG. 
1180  LORANDI (2004), S. 95. 
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(ii) Art. 305 und 306 SchKG 

Ein Betriebsverkauf während der Stundung (und der generierte Erlös) hat regel-
mässig entscheidenden Einfluss auf den weiteren Verlauf der Stundung (Auf-
hebung, ordentlicher Nachlassvertrag, Nachlassvertrag mit Vermögensabtre-
tung) und ist immer vor dem Hintergrund des entsprechenden Verfahrens zu 
prüfen.  

Soll die Stundung voraussichtlich mit einem Nachlassvertrag abgeschlossen 
werden, hat der Richter daher bereits bei der Prüfung des Betriebsverkaufs die 
Voraussetzungen von Art. 305 und 306 SchKG zu berücksichtigen und bei de-
ren Nichtvorhandensein die Genehmigung zu verweigern. Der Richter muss mit 
anderen Worten im Genehmigungszeitpunkt überzeugt sein, dass die Gläubiger 
einem Nachlassvertrag mit dem erforderlichen Quorum zustimmen werden 
(Art. 305 SchKG) und er den Nachlassvertrag dannzumal wird genehmigen 
können (Art. 306 SchKG)1181.  

Um Letzteres abschätzen zu können, muss der Richter verschiedene Annahmen 
treffen. Erstens muss der im Nachlassvertrag voraussichtlich von den Gläubi-
gern verlangte Verzicht geschätzt und diese Unbekannte ins richtige Verhältnis 
zu einer weiteren Unbekannten, den Möglichkeiten der Schuldnerin (wiederum 
im Zeitpunkt der potentiellen Genehmigung des Nachlassvertrags), gesetzt wer-
den1182. Weiter sind die erwartete Höhe der privilegierten Forderungen sowie 
der Nachlassforderungen einerseits zu kalkulieren und andererseits die Mög-
lichkeit der Sicherstellung dieser Forderungen einzuschätzen1183. Schliesslich 
muss beim ordentlichen Nachlassvertrag der bereits geleistete1184 oder zukünf-
tig zu leistende (idealerweise bereits ausgehandelte) Sanierungsbeitrag der Ak-
tionäre als angemessen beurteilt werden1185. 

3. Anwendung auf den Betriebsverkauf 

Nachfolgend ist die Zuständigkeitsordnung zwischen Schuldnerin und schuld-
nerexternen Organen in Bezug auf den Betriebsverkauf während der Stundung 

                                                        
1181  Vgl. MARCHAND / HARI (2006), S. 111 und vorne N 551 f. 
1182  Art. 306 Abs. 1 Ziff. 1 SchKG. 
1183  Art. 306 Abs. 1 Ziff. 2 SchKG. 
1184  Mit HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 42 zu Art. 306, ist davon auszugehen, dass Ak-

tionäre den angemessenen Sanierungsbeitrag bereits vor der Bestätigung des ordentlichen 
Nachlassvertrags leisten können.  

1185  Art. 306 Abs. 1 Ziff. 3 SchKG. 
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dargestellt, mithin sowohl unter Berücksichtigung von Art. 298 Abs. 1 und 2 
SchKG1186.  

a. Verfügungsbeschränkung Stufe eins 

Kein Sachwalter/Keine richterliche Verfügungsbeschränkung: Die Schuldnerin 
ist für den Betriebsverkauf alleine zuständig, jedoch muss sie gemäss Art. 298 
Abs. 2 SchKG die Zustimmung des Richters einholen. 

b. Verfügungsbeschränkung Stufe zwei 

Richter bestellt Sachwalter: Auch in dieser Konstellation entscheidet die 
Schuldnerin über einen (Teil-)Betriebsverkauf. Ein solcher bedarf einerseits der 
Zustimmung des Sachwalters, da ein (Teil-)Betriebsverkauf nicht zum Tages-
geschäft gehört1187 sowie andererseits gemäss Art. 298 Abs. 2 SchKG der Zu-
stimmung des Richters. 

Konkret gibt der Sachwalter zuhanden des Richters eine Empfehlung betreffend 
den geplanten Betriebsverkauf ab. Diese Empfehlung, fällt sie denn positiv aus, 
beinhaltet die Zustimmung des Sachwalters zum Verkauf. Der Richter ist nicht 
an die Empfehlung des Sachwalters gebunden (womit der Betriebsverkauf the-
oretisch keiner Zustimmung des Sachwalters bedarf), doch dürfte ein Richter 
kaum je einen Verkauf bewilligen, wenn nicht der Sachwalter, welcher sich in-
tensiv mit der Schuldnerin und dem geplanten Verkauf beschäftigt hat, eine po-
sitive Empfehlung abgibt1188. 

c. Verfügungsbeschränkung Stufe drei 

Richter ordnet für gewisse Rechtsgeschäfte die Zustimmung des Sachwalters 
an: Wie soeben beschrieben ist ein (Teil-)Betriebsverkauf bereits bei „Stufe 
zwei“ nicht ohne Zustimmung des Sachwalters möglich1189, sodass diesbezüg-
lich eine Anordnung des Richters nichts ändert. Allerdings kann die Anordnung 
des Richters bereits eine Ermächtigung zum Verkauf i.S.v. Art. 298 Abs. 2 
SchKG darstellen, was sich jedoch aus der Anordnung klar ergeben sollte. 

                                                        
1186  Die vier Stufen der Verfügungsbeschränkung gemäss Art. 298 Abs. 1 SchKG sind weiter 

vorne N 611 ff. beschrieben. 
1187  VOLLMAR, in: BSK SCHKG-II (2010), N 22 zu Art. 298. 
1188  HARI (2010b), N 273; WÜTHRICH (1998), S. 43; SAHLI (2005), S. 387. 
1189  Vgl. vorne N 631 f. 
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d. Verfügungsbeschränkung Stufe vier 

Entzug und Übertragung der Geschäftsführungsbefugnis auf den Sachwalter: 
Mangels Verfügungsbefugnis sicherlich nicht mehr zuständig ist die Schuldne-
rin resp. deren Organe. Vielmehr gehört auch der Betriebsverkauf in den Zu-
ständigkeitsbereich des Sachwalters, welcher die Zustimmung des Richters ein-
holen muss1190. Die Schuldnerin bleibt zivilrechtlich Eigentümerin des Betriebs, 
weshalb sie resp. deren Organe dem Betriebsverkauf ebenfalls zustimmen müs-
sen. 

e. Betriebsverkauf gegen den Willen der Schuldnerin? 

(i) Zulässigkeit 

Damit stellt sich unweigerlich die Frage, ob ein Betriebsverkauf auch ohne Zu-
stimmung resp. bei expliziter Ablehnung der Schuldnerin vorgenommen wer-
den kann. 

Gute Gründe sprechen dagegen. Einerseits bleibt die Schuldnerin während der 
Stundung in jedem Fall Eigentümerin und die Vermögenswerte fallen nicht 
etwa - wie im Konkurs - in eine Masse1191. Andererseits umfasst die Geschäfts-
führungsbefugnis des Sachwalters selbst bei einem vollständigen Entzug der 
Verfügungsbefugnis nur das Tagesgeschäft, wozu ein (Teil-)Betriebsverkauf 
nicht gehört.  

Allerdings führte dies dazu, dass eine renitente Schuldnerin alleine durch die 
Verweigerung der Zustimmung - zum Schaden der Gläubiger - einen Betriebs-
verkauf verhindern könnte. Vor dem Hintergrund, dass der Richter während der 
Stundung jederzeit und von Amtes wegen den Konkurs eröffnen kann1192, ist 
dies nicht sachgerecht. Entsprechend müssen Sachwalter und Richter in der 
Lage sein, während der Stundung auch ohne Mitwirkung der Schuldnerin einen 
Betriebsverkauf anzuordnen und durchzuführen.  

(ii) Anordnung und Umsetzung 

Ein Betriebsverkauf während der Stundung entgegen dem Willen der Schuld-
nerin setzt eine explizite richterliche Anordnung gemäss Art. 298 Abs. 1 

                                                        
1190  Art. 298 Abs. 2 SchKG. 
1191  Art. 197 Abs. 1 SchKG ist im Nachlassverfahren nicht, auch nicht analog, anwendbar. 
1192  Art. 296b SchKG. 
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SchKG voraus, welche bereits im Bewilligungsentscheid oder auch nachträg-
lich, in der Regel auf Antrag des Sachwalters, erfolgen kann1193. In diesem Fall 
wird der Sachwalter mit der Umsetzung des Betriebsverkaufs beauftragt1194. 

4. Rechtsfolgen eines Betriebsverkaufs trotz fehlender 
Zustimmung 

a. Fehlende Zustimmung des Richters 

(i) Vollstreckungsrechtliche (Un)Wirksamkeit 

Die vollstreckungsrechtliche Wirksamkeit eines Betriebsverkaufs während der 
Stundung, der ohne die notwendige Zustimmung des Richters vorgenommen 
wurde, hängt vom guten Glauben des Erwerbers ab. 

Ist der Erwerber gutgläubig, d.h. wusste er entweder nicht von der Stundung 
oder vom Veräusserungsverbot und hätte er davon auch nicht wissen müssen, 
ist der Verkauf zivil- und vollstreckungsrechtlich wirksam1195. Für die Gutgläu-
bigkeit des Erwerbers bleibt nach der öffentlichen Bekanntmachung der Stun-
dung allerdings wenig Raum, zumal auch richterliche Anordnungen publiziert 
werden müssen1196 und Sachwalter regelmässig Websites unterhalten1197. 

Der Verkauf an einen bösgläubigen Erwerber ist demgegenüber vollstreckungs-
rechtlich unwirksam1198. In einem solchen Fall kann der veräusserte Betrieb 
ohne Gegenleistung, d.h. ohne dass der Kaufpreis erstattet werden muss, wieder 

                                                        
1193  VOLLMAR, in: BSK SCHKG-II (2010), N 6 zu Art. 298. Theoretisch denkbar ist, dass Sach-

walter und Richter nach einer gewissen Stundungsdauer auch bei einer Verfügungsbeschrän-
kung Stufe zwei oder drei einen Betriebsverkauf als bestmögliche Lösung sehen, die Schuld-
nerin hierzu aber nicht bereit ist. Auch in einem solchen Fall müsste der Richter der Schuld-
nerin die Verfügungsbefugnis komplett entziehen und den Verkauf anordnen. 

1194  Sodann ist stets die Zustimmung gemäss Art. 298 Abs. 2 SchKG erforderlich (vgl. vorne 
N 617 ff.). Ist kein Gläubigerausschuss eingesetzt worden, ist die richterliche Genehmigung 
gemäss Art. 298 Abs. 2 SchKG bei der richterlichen Anordnung des Verkaufs gemäss 
Art. 298 Abs. 1 SchKG implizit enthalten. 

1195  Art. 298 Abs. 3 SchKG; HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 22 zu Art. 298. 
1196  Art. 160 Abs. 3 lit. c HRegV; HARI (2010b), N 281. 
1197  Vgl. HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 24 ff. und N 29 f. zu Art. 298. 
1198  MARCHAND (2013), S. 273; AMONN / WALTHER (2013), § 54 N 42; LORANDI (2004), S. 77; 

VOLLMAR, in: BSK SCHKG-II (2010), N 14 zu Art. 298; KREN KOSTKIEWICZ (2014), 
N 1740; BAUER, in: BSK SCHKG EB (2017), ad N 13 u. 16 zu Art. 298. 
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zurückgeholt werden1199. Ist der Verkauf allerdings bereits vollzogen worden, 
kann der Sachwalter den Betrieb nicht mittels amtlicher Verfügung oder poli-
zeilichem Zwang zurückverlangen; vielmehr muss er mangels Besitzes den Pro-
zessweg beschreiten1200.  

(ii) Schicksal der Gegenleistung 

Betreffend das Schicksal der Gegenleistung des bösgläubigen Erwerbers wer-
den unterschiedliche Meinungen vertreten:  

VOLLMAR und gestützt darauf TSCHÄNI / DIEM / WOLF sind der Ansicht, dass 
der Erwerber den bereits bezahlten Kaufpreis als gewöhnliche Nachlassforde-
rung anmelden und geltend machen kann1201.  

MARCHAND schlägt eine differenzierte Lösung je nach Art des Nachlassvertrags 
vor: Bei einem Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung können die Liquida-
toren in analoger Anwendung von Art. 204 SchKG entscheiden, ob sie die ver-
äusserten Aktiven gegen Erstattung der Gegenleistung zurückholen oder Letz-
tere als Nachlassforderung kollozieren wollen (aus Sicht der Gläubiger dürfte 
sich in den meisten Fällen die zweite Vorgehensweise aufdrängen). Bei einem 
ordentlichen Nachlassvertrag schliesslich sei die Forderung als Nachlassforde-
rung zu behandeln1202.  

AMONN / WALTHER gehen demgegenüber davon aus, dass die Gegenforderung 
weder angemeldet noch in einem nachfolgenden Konkurs- oder Nachlassliqui-
dationsverfahren kolloziert werden könnte, „d.h. den Gläubigern gegenüber be-
treibungsrechtlich unbeachtlich [ist]“1203. Der Nachlassschuldner muss den be-
zahlten Kaufpreis nach dieser Ansicht gemäss den Regeln der ungerechtfertig-
ten Bereicherung erstatten1204.  

Im Ergebnis unterscheiden sich die drei Lehrmeinungen bei einem nachfolgen-
den Konkurs- oder Nachlassliquidationsverfahren nicht wesentlich:  

                                                        
1199  Art. 204 SchKG ist analog anwendbar (MARCHAND (2013), S. 273; AMONN / WALTHER 

(2013), § 54 N 42 und § 41 N 8; KREN KOSTKIEWICZ (2014), N 1740; vgl. auch BGE 132 III 
432 Erw. 2.4 und STÖCKLI / POSSA, in: KUKO SCHKG (2014), N 13 ff. zu Art. 204. 

1200  Urteil des Bundesgerichts 5A_388/2014 vom 14. November 2014 Erw. 4.1. 
1201  Bei der Gegenforderung handelt es sich demnach nicht um eine Masseverbindlichkeit, vgl. 

VOLLMAR, in: BSK SCHKG-II (2010), N 14 zu Art. 298; TSCHÄNI / DIEM / WOLF (2013), 
N 175. 

1202  MARCHAND (2004), N 94. 
1203  AMONN / WALTHER (2013), § 54 N 42; widersprüchlich: FUCHS (1999), S. 132 f. 
1204  Gemäss bilateraler Auskunft von WALTHER. 
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MARCHAND gesteht den Liquidatoren beim Nachlassvertrag mit Vermögensab-
tretung (oder einem nachfolgenden Konkurs) ein Wahlrecht zu, wobei in aller 
Regel die Anmeldung einer Nachlassforderung deutlich interessanter sein 
dürfte (womit die Meinungen von MARCHAND und VOLLMAR auf dasselbe Er-
gebnis hinauslaufen).  

Auch wenn man der Meinung von AMONN / WALTHER folgt, muss der bösgläu-
bige Erwerber seine Forderung in einem nachfolgenden Konkurs- oder Nach-
lassliquidationsverfahren gestützt auf Art. 197 Abs. 2 SchKG kollozieren kön-
nen1205. Absolut ohne Einfluss auf die übrigen Gläubiger ist das Rechtsgeschäft 
also nicht.  

Mündet die Stundung hingegen in einen ordentlichen Nachlassvertrag, wird der 
bösgläubige Erwerber über die ungerechtfertigte Bereicherung besser fahren, da 
er die gesamte Kaufpreisforderung zurückfordern kann (zumal die Schuldnerin 
dank des Nachlassvertrags und dem damit einhergehenden Verzicht der Gläu-
biger zahlungsfähig sein sollte)1206.  

Keine Unterschiede ergeben sich, wenn die Stundung nach erfolgreicher Sanie-
rung ohne Abschluss eines Nachlassvertrags wieder aufgehoben werden kann 
(reines Moratorium), da die Gläubiger nicht auf ihre Forderungen verzichten 
müssen.  

Da eine absolute vollstreckungsrechtliche Unwirksamkeit nicht möglich ist, ist 
es m.E. sachgerecht, die Gegenforderung als normale Nachlassforderung zu be-
handeln. Diese Lösung ist auch in der praktischen Umsetzung deutlich einfa-
cher, da kein Umweg über die ungerechtfertigte Bereicherung konstruiert wer-
den muss. Vor dem Hintergrund der Bösgläubigkeit des Erwerbers ist es auch 
gerechtfertigt, ihn gegenüber den anderen Gläubigern nicht besserzustellen (wie 
es etwa bei einem anschliessenden ordentlichen Nachlassvertrag der Fall 
wäre1207). 

(iii) Zivilrechtliche Gültigkeit 

Zu guter Letzt sei darauf hingewiesen, dass auch bezüglich der zivilrechtlichen 
Gültigkeit eines Verkaufs an einen bösgläubigen Erwerber die Lehrmeinungen 

                                                        
1205  Art. 197 SchKG gilt auch beim Liquidationsvergleich (BAUER / HARI / JEANNERET / WÜTH-

RICH KARL, in: BSK SCHKG-II (2010), N 6 zu Art. 319). 
1206  Das ist gemäss MARCHAND (2004), N 94 eine schockierende Besserstellung des dem Nach-

lassvertrag entgehenden (zumal bösgläubigen) Gläubigers. 
1207  Vgl. vorne N 649. 
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auseinandergehen1208. M.E. ist ein solches Geschäft lediglich vollstreckungs-
rechtlich unwirksam, nicht aber zivilrechtlich nichtig. Auf die vollstreckungs-
rechtliche Unwirksamkeit können sich entsprechend nur die Nachlassgläubiger, 
nicht aber der Erwerber, die Schuldnerin oder Dritte berufen1209. Der gutgläu-
bige Erwerber ist ohnehin geschützt, die Schuldnerin soll aus ihrem eigenen 
Fehlverhalten nicht profitieren können und die Interessen Dritter sind nicht so 
stark zu gewichten.  

b. Fehlende Zustimmung des Sachwalters bei richterlicher Anordnung 

Wie vorne dargestellt kann der Richter anordnen, dass gewisse Geschäfte der 
Zustimmung des Sachwalters bedürfen1210. Handelt die Schuldnerin trotz einer 
richterlichen Anordnung eigenmächtig, sind auch diese Rechtsgeschäfte voll-
streckungsrechtlich unwirksam1211. Die Rechtsfolgen einer Verletzung von 
Art. 298 Abs. 2 SchKG und einer Verletzung einer richterlichen Anordnung ge-
stützt auf Art. 298 Abs. 2 SchKG unterscheiden sich demnach nicht1212.  

                                                        
1208  Absolute Nichtigkeit: HARI (2010b), N 274; GANI, in: CR LP (2005), N 12 zu Art. 298; JAE-

GER / WALDER / KULL / KOTTMANN (2001), N 19 zu Art. 298 SchKG. Zivilrechtliche Gültig-
keit, aber Unwirksamkeit gegenüber den Gläubigern: LORANDI (2004), S. 77; MARCHAND 
(2013), S. 273; MARCHAND (2004), N 52 und 94; VOLLMAR, in: BSK SCHKG-II (2010), N 14 
zu Art. 298, welcher von einem gegenüber den Gläubigern suspensiv bedingten Rechtsge-
schäft spricht; AMONN / WALTHER (2013), § 54 N 42; HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), 
N 28 zu Art. 298. 

1209  Ebenso LORANDI (2004), S. 77; VOLLMAR, in: BSK SCHKG-II (2010), N 14 zu Art. 298; 
AMONN / WALTHER (2013), § 54 N 42. A.A. GANI, in: CR LP (2005), N 12 zu Art. 298; JAE-

GER / WALDER / KULL / KOTTMANN (2001), N 19 zu Art. 298 SchKG; HARI (2010b), 
N 280 ff. 

1210  Stufe drei der Verfügungsbeschränkung, vgl. vorne N 615. 
1211  MARCHAND (2013), S. 272 f.; AMONN / WALTHER (2013), § 54 N 43; VOLLMAR, in: BSK 

SCHKG-II (2010), N 15 zu Art. 298; LORANDI (2004), S. 74; HUNKELER, in: KUKO SCHKG 
(2014), N 22 f. A.A. HARI (2010b), N 281 ff., der auch diese Geschäfte als „radicalement nul“ 
betrachtet; JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (2001), N 19 ff. zu Art. 298 SchKG. 

1212  So knüpfen den sämtliche in der vorangehenden FN 1211 zitierten Autoren dieselben Rechts-
folgen an die beiden Rechtsgeschäfte (vgl. die in FN 1211 und 1208 zitierten Lehrmeinun-
gen). Einzig GANI, in: CR LP (2005), N 8 und N 12 zu Art. 298, unterscheidet zwischen „nul-
lité relative“ (bei fehlender Zustimmung des Sachwalters bei richterlicher Anordnung) und 
„nullité absolue“ (bei fehlender Zustimmung des Richters betreffend von Art. 298 Abs. 2 
SchKG erfasste Rechtsgeschäfte). Unbestrittenermassen ist der Betriebsverkauf an den gut-
gläubigen Erwerber zivilrechtlich gültig (vgl. vorne N 640). 
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c. Fehlende Zustimmung des Sachwalters bei sachwalterischer 
Anordnung 

Der Sachwalter ist gegenüber der Schuldnerin unabhängig von einer richterli-
chen Anordnung generell weisungsbefugt1213. Für den Betriebsverkauf ist dies 
vorab in der vorne beschriebenen zweiten Stufe der Verfügungsbefugnis rele-
vant1214. Verkauft die Schuldnerin ihren Betrieb oder einen Teil davon in Ver-
letzung einer sachwalterischen Weisung, führt dies nicht zur vollstreckungs-
rechtlichen (und schon gar nicht zur zivilrechtlichen) Ungültigkeit des Betriebs-
verkaufs. Immerhin wird die Forderung des Erwerbers in einem nachfolgenden-
den Konkurs oder Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung mangels Zustim-
mung des Sachwalters nicht zur Masseforderung1215.  

Die unterschiedliche Behandlung von Anordnungen des Richters und Sachwal-
ters gründet im Verkehrsschutz, da die Weisungen des Sachwalters grundsätz-
lich nicht publiziert werden und ihnen nur verfahrensordnende Funktionen zu-
kommen1216. Hat ein Erwerber aber ausnahmsweise Kenntnis von einer sach-
walterischen Weisung und nehmen Schuldnerin und Erwerber den Verkauf 
trotzdem vor, ist Letzterer vollstreckungsrechtlich ebenfalls unbeachtlich1217.  

B. Interne Kompetenzordnung: Verwaltungsrat und 
Generalversammlung 

1. Grundsätzlich kein Einfluss der Stundung auf die interne 
Kompetenzordnung 

Grundsätzlich lässt die Stundung die schuldnerinterne Kompetenzordnung (pri-
märe Zuständigkeit beim Verwaltungsrat, ausnahmsweise Zuständigkeit bei der 
Generalversammlung1218) unberührt. Wie soeben dargestellt kommen nun aber 

                                                        
1213  Vgl. Art. 298 Abs. 4 SchKG und vorne N 613. 
1214  Vgl. vorne N 613. 
1215  Art. 310 Abs. 2 SchKG e contrario; AMONN / WALTHER (2013), § 54 N 44; VOLLMAR, in: 

BSK SCHKG-II (2010), N 16 zu Art. 298; LORANDI (2005), S. 213. 
1216  VOLLMAR, in: BSK SCHKG-II (2010), N 16 zu Art. 298; LORANDI (2005), S. 213; vgl. aber 

HARI (2010b), N 301, der sich für eine Publikation der sachwalterischen Weisungen aus-
spricht. 

1217  HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 23 zu Art. 298. 
1218  Betreffend die Kompetenzabgrenzung von Verwaltungsrat und Generalversammlung sowie 

die Ausführungen zur konkursreifen Gesellschaft kann auf die entsprechenden Ausführungen 
zum Konkursaufschub vorne N 461 ff. verwiesen werden. 
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in der Stundung schuldnerexterne Organe (Sachwalter, Richter, Gläubigeraus-
schuss) mit derogierenden Zuständigkeiten ins Spiel1219. 

Generell sind gesellschaftsinterne Zuständigkeitsprobleme zwischen Verwal-
tungsrat und Generalversammlung während der Stundung in der Praxis wenig 
umstritten. Dies zum einen, weil in aller Regel ein Sachwalter bestellt ist, dessen 
Kompetenzen sich aus dem Gesetz, aber auch aus dem richterlichen Entscheid, 
klar ergeben sollten und der massgeblichen Einfluss auch auf die gesellschafts-
interne Willensbildung ausübt. Zum anderen betreffen Geschäfte, welche mög-
licherweise eine Zweckänderung oder eine faktische Liquidation zur Folge ha-
ben, stets Anlagevermögen i.S.v. Art. 298 Abs. 2 SchKG, womit nebst dem 
Sachwalter auch der Richter seine Zustimmung erteilen muss.  

Für die gesellschaftsinterne Willensbildung bleibt damit insgesamt bedeutend 
weniger Raum als ausserhalb der Stundung. Dabei darf nicht vergessen werden, 
dass die interne Kompetenzordnung ausserhalb von Insolvenzverfahren grund-
sätzlich auch in der Stundung gültig ist, unter Berücksichtigung der im konkre-
ten Fall erfolgten Verfügungsbeschränkung der Schuldnerin und der Kompe-
tenzen von Sachwalter und Richter1220. Die Kompetenzabgrenzung gestaltet 
sich wie folgt: 

2. Kompetenz zum Betriebsverkauf während der Stundung 

Ein Betriebsverkauf kann bei komplettem Entzug der Verfügungsbefugnis und 
entsprechender richterlicher Anordnung vollständig ohne Verwaltungsrat und 
Generalversammlung abgewickelt werden1221. Abgesehen vom genannten Ext-
remfall kommt bei jedem Betriebsverkauf während der Stundung - nebst den 
schuldnerexternen Organen - immer der Verwaltungsrat und in gewissen Fällen 
auch die Generalversammlung ins Spiel. Abhängig vom verfolgten Ziel des 
Nachlassverfahrens ergeben sich folgende Zuständigkeiten: 

a. Stundung im Hinblick auf einen Liquidationsvergleich 

Wie gesehen entscheiden richtigerweise die Aktionäre an einer Generalver-
sammlung, ob ein Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung angestrebt wird o-
der nicht1222. Entscheiden sich die Aktionäre für einen Liquidationsvergleich 
genehmigen sie implizit jegliche Liquidationshandlungen (und damit Teil- oder 
                                                        
1219  Vgl. vorne N 611 ff. 
1220  HARI (2010a), S. 96. 
1221  Vgl. zu dieser Möglichkeit vorne N 635 ff. 
1222  Vgl. vorne N 591. 
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Gesamtverkäufe, mit oder ohne Zweckänderung oder faktischer Liquidation) 
von Verwaltungsrat (und Sachwalter). Angesichts der bevorstehenden Liquida-
tion und des höchst wahrscheinlichen Totalverlusts der Aktionäre ist es ohnehin 
sachgerecht, Letztere - wie im Konkurs – in der Folge nicht mehr einzubezie-
hen. 

b. Stundung im Hinblick auf einen ordentlichen Nachlassvertrag 

Sofern ein ordentlicher Nachlassvertrag angestrebt wird, obliegt der Beschluss 
betreffend die Beantragung der Stundung dem Verwaltungsrat, da damit (noch) 
keine Zweckänderung oder faktische Liquidation einhergeht. Im Gegenzug sind 
die Aktionäre betreffend den Inhalt des Nachlassvertrags zu konsultieren1223. 

Nach Bewilligung der Stundung kann der Verwaltungsrat ohne Beizug der Ak-
tionäre (aber unter Einhaltung der schuldnerexternen Kompetenzen) einen Teil-
verkauf beschliessen, sofern damit keine Zweckänderung oder faktische Liqui-
dation der Schuldnerin einhergeht1224. 

Wenn mit dem Betriebsverkauf hingegen eine Zweckänderung oder faktische 
Liquidation einhergeht (was beim Gesamtverkauf stets zutrifft) , ist in jedem 
Fall eine Generalversammlung einzuberufen1225. Dies ergibt sich auch daraus, 
dass ein Betriebsverkauf mit Zweckänderung oder faktischer Liquidation einen 
erheblichen Einfluss auf den Inhalt des Nachlassvertrags hat, welcher nach der 
hier vertretenen Ansicht von den Aktionären zu genehmigen ist1226.  

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass sich die schuldnerinterne Zu-
ständigkeit beim Betriebsverkauf während der Stundung im Hinblick auf den 
Abschluss eines ordentlichen Nachlassvertrags nicht von der Zuständigkeits-
ordnung ausserhalb eines Insolvenzverfahrens unterscheidet1227.  

                                                        
1223  Vgl. vorne N 594 ff. 
1224  Aus den gleichen Gründen wie ausserhalb von Insolvenzverfahren; vgl. zur Kompetenz des 

Verwaltungsrats vorne N 461 ff. 
1225  Aus den gleichen Gründen wie ausserhalb von Insolvenzverfahren, d.h. Art. 698 Abs. 2 OR 

und Art. 736 Ziff. 2 OR; vgl. hierzu vorne N 465 ff. 
1226  Vgl. vorne N 596. 
1227  Vgl. zur schuldnerinternen Zuständigkeit ausserhalb von Insolvenzverfahren vorne N 460 ff. 
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c. Reines Moratorium 

Der Beschluss betreffend die Beantragung der Stundung obliegt dem Verwal-
tungsrat, sofern kein Nachlassvertrag angestrebt wird, die Stundung der Schuld-
nerin mithin als reines Moratorium eine gewisse Atempause verschaffen soll. 
Mit der Beantragung eines reinen Moratoriums geht keinesfalls eine Zweckän-
derung oder faktische Liquidation einher. 

Betreffend Kompetenzen von Verwaltungsrat und Generalversammlung bezüg-
lich einen Betriebsverkauf während eines reinen Moratoriums verhält es sich 
wie ausserhalb eines Insolvenzverfahrens1228.  

3. Kein Betriebsverkauf bei Konkursreife 

a. Ausgangslage 

Gemäss der bundesgerichtlichen Rechtsprechung erhält der Verwaltungsrat ei-
ner konkursreifen Gesellschaft ausserhalb resp. vor einem Insolvenzverfahren 
erweiterte Kompetenzen über den Gesellschaftszweck hinaus, wenn aufgrund 
einer besonders dringenden Situation nicht mehr rechtzeitig eine Generalver-
sammlung einberufen werden kann1229. Zu untersuchen ist, ob und allenfalls wie 
diese Rechtsprechung in der Stundung zur Anwendung kommt1230: 

b. Konkursreife während der Stundung 

Die Stundung setzt während ihrer gesamten Dauer die Aussicht auf Sanierung 
oder Bestätigung eines Nachlassvertrags voraus. Sie kann nur bewilligt werden, 
wenn überhaupt Aussicht auf Sanierung oder Bestätigung eines Nachlassver-
trags besteht1231 und muss vor deren Ablauf von Amtes wegen aufgehoben (und 
der Konkurs eröffnet) werden, wenn die Aussicht auf Sanierung oder Bestäti-
gung des Nachlassvertrags dahinfällt1232. Vor diesem Hintergrund hat die 
Schuldnerin als konkursreif zu gelten, sobald sowohl die Sanierung ohne Ver-

                                                        
1228  Vgl. zur schuldnerinternen Zuständigkeit ausserhalb von Insolvenzverfahren vorne N 460 ff. 
1229  BGE 116 II 320, vgl. vorne N 470 ff. 
1230  Vgl. die fast identische Begründung beim Konkursaufschub vorne N 487 ff. 
1231  Respektive wird eine Konkurseröffnung von Amtes wegen vorgenommen, wenn offensicht-

lich keine Aussicht auf Sanierung oder Bestätigung eines Nachlassvertrags besteht (Art. 293a 
Abs. 3 SchKG, vgl. vorne N 71 ff.). 

1232  Art. 296b Abs. 1 lit. b. SchKG. 
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zicht der Gläubiger unmöglich geworden ist, als auch keine Aussicht auf Bestä-
tigung eines Nachlassvertrags (ordentlich oder mit Vermögensabtretung) mehr 
besteht1233, mithin der Zweck der Stundung nicht mehr erreicht werden kann. 

c. Ergebnis 

Während der Stundung steht die Schuldnerin unter einem besonderen gesetzli-
chen Schutz1234, damit sie die Sanierung und/oder den Abschluss eines Nach-
lassvertrags möglichst ungehindert vorantreiben kann. Diesen Schutz verdient 
sie nicht mehr, sobald der Zweck der Stundung - Sanierung und/oder Abschluss 
des Nachlassvertrags - illusorisch geworden ist. Gleichzeitig entfällt auch die 
Handlungsbefugnis der Organe (intern und extern) für Geschäfte, welche auf 
den Zweck der Stundung ausgerichtet sind. Mit Eintreten der Konkursreife kön-
nen von allen Beteiligten entsprechend nur noch Handlungen im Hinblick auf 
die Konkurseröffnung vorgenommen werden. Keinesfalls darf ab Konkursreife 
noch kurzerhand ein Betriebsverkauf, auch nur ein Teilverkauf, durchgeführt 
werden. Dazu ist niemand mehr, auch nicht die Schuldnerin, der Sachwalter und 
der Richter zusammen, ermächtigt. Vielmehr ist umgehend der Konkurs zu er-
öffnen und der Betrieb danach ganz oder teilweise im Rahmen eines Notver-
kaufs zu veräussern.  

Diese Lösung drängt sich auch aus Sicht der Gläubiger auf, welche einen An-
spruch darauf haben, dass die Stundung bei Aussichtslosigkeit umgehend auf-
gehoben wird. Letztlich sind es die Gläubiger, welche die Kosten einer zu lan-
gen Stundung tragen.  

Eine (analoge) Anwendung der Rechtsprechung zur Zuständigkeit des Verwal-
tungsrats der konkursreifen Gesellschaft ist vor diesem Hintergrund mit der 
Stundung nicht kompatibel. Bei Konkursreife beschränkt sich die Verfügungs-
befugnis von Schuldnerin und Sachwalter auf Handlungen, welche auf die Kon-
kurseröffnung abzielen. Damit erhält der Verwaltungsrat bei Konkursreife nicht 
erweiterte Kompetenzen (wie bei Konkursreife ausserhalb der Stundung), son-
dern - im Gegenteil - wird fast vollständig handlungsunfähig. 

                                                        
1233  Wenn nur schon die fehlende Aussicht auf Sanierung ohne Verzicht der Gläubiger zur Kon-

kursreife führte, befände sich die Schuldnerin, zumindest bei der Stundung im Hinblick auf 
den Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung, in einem permanenten Stadium der Konkurs-
reife. 

1234  Zu den Schutzwirkungen der Stundung vgl. vorne N 76 ff. 
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C. Rolle der Gläubiger 

Beim Betriebsverkauf während der Stundung offenbart sich deutlich, dass die 
Gläubiger über zu geringe Einflussmöglichkeiten verfügen1235. Entsprechend 
den bereits gemachten Ausführungen sollte den Gläubigern beim Betriebsver-
kauf das Höhergebotsrecht gewährt werden, sofern sie zu Schaden kommen: 

Die Gläubiger kommen zu Schaden, wenn immer die Stundung in einen Nach-
lassvertrag mündet. Sie müssen entsprechend schon auf den Betriebsverkauf 
während der Stundung Einfluss nehmen können. Nach der hier vertretenen An-
sicht ist den Gläubigern daher das Höhergebotsrecht analog Art. 256 Abs. 3 
SchKG zu gewähren, sofern der Liquidationswert mind. CHF 50‘000 be-
trägt1236.  

Vom Betriebsverkauf während eines reinen Moratoriums sind die Gläubiger 
nicht (negativ) tangiert; vielmehr soll der Betriebsverkauf zur direkten oder zeit-
nahen Aufhebung der Stundung führen1237. Entsprechend ist es gerechtfertigt, 
die Gläubiger nicht in den Betriebsverkauf einzubeziehen. Ihnen steht insbeson-
dere kein Höhergebotsrecht zu. 

III. Übergang der Arbeitsverhältnisse 

A. Kein automatischer Übergang der Arbeitsverhältnisse von 
Gesetzes wegen 

Gemäss Art. 333b OR findet beim Betriebsübergang im Rahmen eines Nach-
lassverfahrens kein automatischer Übergang irgendwelcher Arbeitsverhältnisse 
statt. Möglich ist die vertragliche Übernahme von einzelnen oder sämtlichen 
Arbeitsverhältnissen1238. Die Informations- und Konsultationsrechte resp. 
Pflichten gemäss Art. 333a OR gelten in Konkurs- und Nachlassverfahren 
gleichermassen1239. 

                                                        
1235  Vgl. vorne N 556 ff. 
1236  Vgl. die Ausführungen zum zweiten Lösungsvorschlag vorne N 577 ff. sowie 604. 
1237  Ist dies nicht der Fall wird die Schuldnerin einen Nachlassvertrag anstreben müssen. 
1238  Diesbezüglich kann auf die arbeitsrechtlichen Ausführungen zum Konkursverfahren verwie-

sen werden, welche mutatis mutandis auch für die Stundung gelten; vgl. vorne N 140 f. und 
144 ff. 

1239  Art. 333b i.V.m. Art. 333a OR. Diesbezüglich kann auf die entsprechenden Ausführungen 
zum Konkursverfahren vorne unter N 152 ff. verwiesen werden. 
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Für die hier behandelte Stundung sei immerhin präzisiert, dass das Konsultati-
onsverfahren komplett zu durchlaufen ist, bevor der Vertrag mit dem Erwerber 
unterzeichnet und der Richter seine Ermächtigung gemäss Art. 298 Abs. 2 
SchKG erteilt hat1240. Die Ermächtigung des Richters kann m.E. nicht vor Ab-
schluss des Konsultationsverfahrens eingeholt werden, da der Richter ansonsten 
nicht die erforderliche Kenntnis der Verhältnisse in Bezug auf die Arbeitneh-
mer, oftmals sehr wichtige (privilegierte) Gläubiger und Stakeholder, hat1241. 
Die Zustimmung des Sachwalters ist theoretisch irrelevant, doch wird der Sach-
walter beim Verkaufsprozess stark involviert sein und der Richter seine Zustim-
mung nicht ohne positive Empfehlung des Sachwalters erteilen1242. 

Sodann sei betont, dass die vorne unter N 173 f. vertretene Ansicht betreffend 
die sinngemässe Anwendung von Art. 333a OR auch für die Stundung gilt. Das 
umfassende Konsultationsverfahren gemäss Art. 333a Abs. 2 OR ist in der 
Stundung gleichsam unpassend wie im Konkurs. 

B. Anwendbarkeit der Bestimmungen zur Massenentlassungen 

1. Massenentlassung 

Eine Massenentlassung i.S. des Gesetzes (Art. 335d ff. OR) liegt vor, wenn ein 
Arbeitgeber aus betrieblichen Gründen innert 30 Tagen (i) mindestens zehn 
Mitarbeitern in Betrieben mit 20 bis 99 Mitarbeitern oder (ii) mindestens 10 % 
der Mitarbeiter in Betrieben mit 100 bis 299 Mitarbeitern oder (iii) mindestens 
30 Mitarbeitern in Betrieben mit mindestens 300 Mitarbeitern kündigt1243.  

Sog. gestaffelte Kündigungen, d.h. Kündigungen von einer gerade noch unter 
dem Schwellenwert liegenden Anzahl Mitarbeiter im Abstand von beispiels-
weise 31 Tagen ist grundsätzlich zulässig und im Hinblick auf die Wiederein-
gliederung der Entlassenen in den Arbeitsmarkt auch vorteilhaft1244. Vorausset-
zung ist allerdings, dass sich ein derartiges Vorgehen betrieblich rechtfertigen 
lässt und nicht die Umgehung von Art. 335d ff. OR bezweckt. Etwaige Kündi-
gungen durch Arbeitnehmer sind nicht zu berücksichtigen, selbst wenn sie vom 
                                                        
1240  Vgl. zur Situation im Konkurs vorne N 169. 
1241  Vgl. zu den für den Richter relevanten Zustimmungskriterien vorne N 624 ff. Gemäss MEIER 

/ EXNER (2004), S. 221 ist allein entscheidend, „dass der Vertrag mit dem Verkäufer noch 
nicht definitiv abgeschlossen ist.“ Der definitive Abschluss des Vertrags wird wohl die Zu-
stimmung des Richters beinhalten, so dass sich unsere Ansichten nicht unterscheiden. 

1242  Vgl. vorne N 632 und insbesondere FN 1188; MEIER / EXNER (2004), S. 221. 
1243  Art. 335d OR. 
1244  AUBERT, in: CR CO-I (2012), N 8 zu Art. 335d. 
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Arbeitgeber provoziert wurden (ausser es liegt eine Gesetzesumgehung vor). 
Nicht zu berücksichtigen sind sodann Kündigungen durch den Arbeitgeber in-
folge schlechter Leistungen oder Fehlverhalten des betroffenen Mitarbeiters1245. 

2. Anwendbarkeit während der Stundung 

Im Rahmen der jüngsten Sanierungsrechtsrevision hat die bundesgerichtliche 
Rechtsprechung zum Geltungsbereich der Bestimmungen über die Massenent-
lassung (Art. 335d ff. OR) Eingang im Gesetz gefunden. Gemäss Art. 335e 
Abs. 2 OR sind Art. 333d ff. OR bei Massenentlassungen im Konkurs (ent-
spricht der Rechtslage seit BGE 123 II 176) und bei einem Nachlassvertrag mit 
Vermögensabtretung nicht anwendbar. Anders verhält es sich e contrario wäh-
rend der provisorischen Stundung (entspricht der Rechtslage seit BGE 130 III 
102), was auch für die definitive Stundung zu gelten hat1246. Sollen während 
einer Stundung (ob im Rahmen eines Betriebsverkaufs oder nicht) innert 30 Ta-
gen eine gewisse Anzahl Kündigungen ausgesprochen werden, sind demzufolge 
die Bestimmungen zur Massenentlassung und das entsprechende Konsultations-
verfahren einzuhalten. 

3. Konsultation gemäss Art. 335f OR 

Beabsichtigt der Arbeitgeber eine solche Massenentlassung vorzunehmen, hat 
er die Arbeitnehmervertretung, oder falls es keine gibt, die Arbeitnehmer - ähn-
lich wie bei beabsichtigten Massnahmen gemäss Art. 333a Abs. 2 OR, zu kon-
sultieren1247.  

Der Arbeitgeber hat die Mitarbeiter über die Gründe der Massenentlassung, die 
Anzahl der Kündigungen und die Anzahl der beschäftigten Mitarbeiter sowie 
den Zeitraum der Kündigungen erst zu informieren, und, dies der grosse Unter-
schied zur Konsultation gemäss Art. 333a Abs. 2 OR, dem kantonalen Arbeits-
amt eine Kopie der Mitarbeiterinformation zuzustellen1248.  

Die Mitarbeiter müssen sodann die Möglichkeit haben, dem Arbeitgeber Vor-
schläge zur Vermeidung von sämtlichen oder einzelnen Kündigungen sowie zur 

                                                        
1245  Vgl. zum Ganzen STAEHELIN, in: ZK OR (2014), N 3 ff. zu Art. 335d; STREIFF / VON KAENEL 

/ RUDOLPH (2012), N 4 ff. zu Art. 335d OR. 
1246  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6497; MEIER / EXNER (2004), S. 215 ff.; LORANDI 

(2014a), S. 46. Dies war bis zum Inkrafttreten des neuen Rechts jedoch strittig (vgl. die Dar-
stellung der unterschiedlichen Lehrmeinungen bei POSSA / KREUTZ (2010), Rz 17 ff.). 

1247  Art. 335f Abs. 1 OR. 
1248  Art. 335f Abs. 4 OR. 
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Milderung der Folgen zu unterbreiten1249. Dazu ist ihnen vom Arbeitgeber eine 
Frist anzusetzen1250. Wie bei der Konsultation nach Art. 333a Abs. 2 OR hat der 
Arbeitgeber die Arbeitnehmer anzuhören, sich ernsthaft mit den Vorschlägen 
auseinanderzusetzen und eine Nichtbefolgung auch zu begründen. Zu befolgen 
hat er sie nicht1251.  

Das gesamte Konsultationsverfahren muss abgeschlossen sein, bevor der Ar-
beitgeber definitiv über die Kündigungen entscheidet1252. Den definitiven Ent-
scheid über die beabsichtigte Massenentlassung hat der Arbeitgeber sodann 
dem kantonalen Arbeitsamt schriftlich anzuzeigen, mit Kopie an die Arbeitneh-
mervertretung resp. die Arbeitnehmer1253. Das Arbeitsamt sucht spätestens 
dann, wohl aber bereits nach Erhalt der Kopie der Mitarbeiterinformation ge-
mäss Art. 335f Abs. 4 OR1254, nach Lösungen. 

C. Doppelte Konsultation Art. 333a / Art. 335f OR 

1. Gemeinsamkeiten und Unterschiede 

Für die vorliegende Arbeit ist die Massenentlassung dann relevant, wenn sie im 
Rahmen eines Betriebsverkaufs erfolgt. In diesem Fall ist gewissermassen eine 
doppelte Konsultation notwendig. Einerseits die Konsultation gemäss Art. 333a 
Abs. 2 OR, weil der Verkauf mit negativen Massnahmen für die Mitarbeiter 
verbunden ist (Entlassungen), andererseits die Konsultation gemäss Art. 335f 
OR.  

Wie gesehen unterscheiden sich die beiden Konsultationsarten in wesentlichen 
Teilen nicht. Insbesondere sind Beginn und Ende, aber auch die Fristen sowie 
der Ablauf mit der Zweiteilung Information (mit Fristansetzung zur Einrei-
chung von Vorschlägen) und eigentliche Konsultation (Anhörung, Auseinan-
dersetzung, Begründung, Umsetzung) identisch.  

                                                        
1249  Art. 335f Abs. 2 OR. 
1250  Vgl. zur Länge der Frist vorne N 166 f. 
1251  Vgl. vorne N 167; POSSA / KREUTZ (2010), Rz 9; MEIER / EXNER (2004), S. 221; STAEHELIN, 

in: ZK OR (2014), N 3 zu Art. 335f. 
1252  BGE 130 II 102 Erw. 4.2; vgl. vorne N 168. 
1253  Art. 335g Abs. 1 OR. 
1254  STAEHELIN, in: ZK OR (2014), N 3 zu Art. 335g. 
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Unterschiede ergeben sich hauptsächlich in Bezug auf den Inhalt der Informa-
tion (vereinfacht dargestellt: Grund des Übergangs, Folgen und Massnah-
men1255 gegenüber Gründe der Massenentlassung, Anzahl der Kündigungen, 
Anzahl der Mitarbeiter, Zeitraum der Kündigungen1256) sowie den Einbezug des 
kantonalen Arbeitsamts bei der Massentlassung. Zudem ist die Verletzung von 
Art. 335f OR - im Unterschied zur Information und Konsultation gemäss 
Art. 333a OR1257 - gesetzlich sanktioniert1258.  

Zu beachten ist sodann, dass u.U. nicht dieselben Parteien konsultationsver-
pflichtet sind: Das Konsultationsverfahren gemäss Art. 333a Abs. 2 OR ist von 
demjenigen Arbeitgeber durchzuführen, der die entsprechenden Massnahmen 
plant, also möglicherweise auch vom Erwerber1259. Die Massenentlassung und 
das damit verbundene Verfahren wird jedoch stets der bisherige Arbeitgeber 
durchführen. 

Auch betreffend Konsultationsberechtigung können sich Unterschiede ergeben. 
Bei einer Konsultation im Rahmen einer Massenentlassung sind in jedem Fall 
sämtliche Arbeitnehmer (unabhängig ob ein Arbeitnehmer entlassen werden 
soll oder nicht) zu begrüssen1260, wobei bei der Konsultation gemäss Art. 333a 
OR zu unterscheiden ist, wen die beabsichtigten Massnahmen betreffen1261. 

2. Vorschlag 

a. Kombiniertes Konsultationsverfahren 

Vor diesem Hintergrund ist bei einem Betriebsverkauf während der Stundung, 
im Rahmen dessen eine Massenentlassung vorgenommen wird, nicht angezeigt, 
zwei separate Konsultationsverfahren durchzuführen. Vielmehr sind in einem 

                                                        
1255  Art. 333a Abs. 1 und 2 OR. 
1256  Art. 335f Abs. 3 OR. 
1257  Vgl. vorne N 159. 
1258  Die Kündigung eines Arbeitsverhältnisses in Verletzung der Konsultationsrechte gemäss 

Art. 335f OR gilt als missbräuchlich mit Entschädigungsfolgen in der Höhe von maximal zwei 
Monatslöhnen (Art. 336 Abs. 2 lit. c i.V.m. Art. 336a Abs. 3 OR). Sodann führt die Unterlas-
sung der Mitteilung an das kantonale Arbeitsamt zur Verlängerung der Kündigungsfrist auf 
unbestimmte Zeit (Art. 335g Abs. 4 OR). Das Arbeitsverhältnis geht damit weiter, wobei der 
Lohnanspruch durch Art. 324 OR begrenzt ist (AUBERT, in: CR CO-I (2012), N 6 zu 
Art. 335g).  

1259  Vgl. vorne N 155 i.f. 
1260  PORTMANN / RUDOLPH, in: BSK OR-I (2015), N 9 zu Art. 335f. 
1261  Vgl. vorne N 157. 
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einzigen Verfahren die Informationen gemäss Art. 333a und Art. 335f Abs. 2 
OR zu vermitteln und die seitens der Arbeitnehmer eingegangen Vorschläge 
anzuhören und deren Nichtbefolgung zu begründen. Dabei sollte klar ersichtlich 
sein, dass es sich um ein kombiniertes Konsultationsverfahren handelt. Wenn 
möglich sollten Veräusserer und Erwerber das Verfahren gemeinsam durchfüh-
ren. U.U. kann es angebracht sein, dem kantonalen Arbeitsamt nur die für deren 
Zwecke notwendigen Informationen zukommen zu lassen.  

b. Umfassendes Konsultationsverfahren 

Wie bei der Konsultation gemäss Art. 333a OR, stellt sich auch bei der kombi-
nierten Konsultation die berechtigte Frage, ob ein vollständiges Konsultations-
verfahren in der Stundung sachgerecht ist1262.  

Grundsätzlich sprechen die gleichen Gründe wie beim Konsultationsverfahren 
gemäss Art. 333a OR im Konkurs für oder gegen ein umfassendes Konsultati-
onsverfahren während der Stundung1263. Die Ausgangslage ist bei einem Be-
triebsverkauf mit damit einhergehender Massenentlassung allerdings speziell: 
Einerseits hat das (schwächere) Konsultationsverfahren gemäss Art. 333a OR 
einen weiteren Geltungsbereich (Konkurs- sowie Nachlassverfahren), dafür er-
folgt die Anwendung nur sinngemäss1264. Das (sanktionierte) Konsultationsver-
fahren gemäss Art. 335f OR hingegen gilt nur während der Stundung, dafür aber 
fehlt ein „sinngemäss“, welches eine reduzierte Anwendbarkeit rechtfertigen 
würde1265. Aufgrund des klaren Wortlauts von Art. 335e Abs. 2 OR und der 
Botschaft1266 muss daher - sobald eine Massenentlassung während der Stundung 
ansteht - ein umfassendes Konsultationsverfahren durchgeführt werden. Immer-

                                                        
1262  Gemäss GASSER (2014), S. 13 ist ein Konsultationsverfahren während der Stundung mit Blick 

auf die neuen Gläubigerorgane (Gläubigerausschuss und ausserordentliche Gläubigerver-
sammlung bei einer Stundungsdauer von mehr als zwölf Monaten) „Zuviel-des-Guten“, kom-
pliziert und wenig praxisgerecht. IANNI (2014), S. 105 ff. betrachtet das Konsultationsverfah-
ren bei einer Massenentlassung während der Stundung als wenig zweckmässig, jedoch dog-
matisch gerechtfertigt. Vgl. auch die Argumente von POSSA / KREUTZ (2010), Rz 19 ff. (zwar 
unter altem Recht, aber immer noch gültig) gegen das Konsultationsverfahren während der 
der Stundung. 

1263  Vgl. vorne N 170 ff. 
1264  Art. 333b 2. Satz OR. 
1265  Vgl. Art. 335e Abs. 2 OR. 
1266  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6496 f. unter Hinweis auf BGE 130 III 102 Erw. 3.1. 

 

691 

692 



Übergang der Arbeitsverhältnisse 

259 

hin wird die Dringlichkeit, die bei einem Betriebsverkauf während der Stun-
dung zwingend vorliegen muss1267, bei der konkreten Umsetzung des Konsul-
tationsverfahrens bis zu einem gewissen Grad berücksichtigt werden dürfen1268. 

D. Sozialplanpflicht bei reinem Moratorium 

Arbeitgeber mit mindestens 250 Mitarbeitern, welche beabsichtigen, innert 
30 Tagen mindestens 30 Mitarbeitern aus betrieblichen Gründen zu kündigen, 
müssen nach neuem Recht einen Sozialplan aufstellen1269. Diese Sozialplan-
pflicht besteht gerade nicht bei Massenentlassungen, die während eines Kon-
kurs- oder Nachlassverfahrens erfolgen, sofern tatsächlich ein Nachlassvertrag 
zustande kommt1270. Folglich ist nur dann von Gesetzes wegen ein Sozialplan 
aufzustellen, wenn die Massentlassung während einer Stundung erfolgt, welche 
als reines Moratorium ohne Nachlassvertrag wieder aufgehoben werden 
sollte1271.  

Es kommt durchaus vor, dass zu Beginn einer Stundung nicht klar ist, ob die 
Sanierung mit oder ohne Nachlassvertrag erfolgen soll (und natürlich ob sie 
überhaupt gelingen wird)1272. Eine Massenentlassung wird aber regelmässig 
gleich zu Beginn oder zumindest in der Anfangsphase ausgesprochen werden. 
Folglich besteht in solchen Konstellationen eine erhebliche Unsicherheit, ob 
eine Sozialplanpflicht besteht (resp. nach Aufhebung der Stundung bestehen 
wird)1273. Immerhin darf der Sozialplan den Fortbestand des Betriebs nicht ge-
fährden1274.  

                                                        
1267  Der Betriebsverkauf während der Stundung ist - unter Vorbehalt der vollständigen Befriedi-

gung sämtlicher Gläubiger - nur bei Vorliegen einer Notverkaufssituation analog Art. 243 
Abs. 2 SchKG überhaupt zulässig, vgl. vorne N 570 ff. 

1268  Nach dem Gesagten geht diese Berücksichtigung zu einem gewissen Grad allerdings deutlich 
weniger weit als das vorgeschlagene zeitlich verkürzte Konsultationsverfahren gemäss 
Art. 333a OR (vgl. dazu vorne N 173 f.). 

1269  Art. 335i Abs. 1 OR. 
1270  Art. 335k OR. 
1271  Gl.M. BACHMANN (2014), S. 10; HUNKELER (2013), Rz 13; STAEHELIN (2013), S. 1740. 

A.A. STAEHELIN, in: ZK OR (2014), N 7 zu Art. 335g, wonach während der bewilligten Stun-
dung die Bestimmungen über den Sozialplan ohne Weiteres anwendbar sind sowie, das andere 
Extrem, GASSER (2014), S. 13, wonach die Sozialplanpflicht bei Massenentlassungen im 
Rahmen eines Nachlassverfahrens nicht greift. Unklar FISCHER / TROST ANDREA (2014), 
Rz 18. Vgl. auch vorne N 142 f. 

1272  Vgl. vorne N 70. 
1273  LORANDI (2014a), S. 48; BACHMANN (2014), S. 9. 
1274  Art. 335h Abs. 2 OR. 
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Während der Stundung wird eine gewisse Gefährdung des Betriebs ohnehin 
vorliegen, weshalb m.E. mit guten Gründen regelmässig selbst dann auf einen 
Sozialplan verzichtet werden kann, wenn a priori kein Nachlassvertrag ange-
strebt wird1275. In vielen Fällen wird eine Schuldnerin jedoch, umso mehr wenn 
eine drastische Massnahme wie eine Massenentlassung notwendig ist, einen 
Nachlassvertrag anstreben. Ein Sozialplan wird beim Betriebsverkauf während 
der Stundung auch aus diesem Grund sehr selten aufgestellt werden müssen1276. 

IV. Anfechtungsrisiken 

Mittels der sog. paulianischen Anfechtungsklage können Vermögenswerte, 
welche während einer (Verdachts-)Frist von einem resp. fünf Jahren vor Pfän-
dung oder Konkurseröffnung auf gläubigerschädigende Art und Weise entäus-
sert worden sind, nachträglich zur Zwangsvollstreckung hinzugezogen wer-
den1277. Anfechtungsklagen sind nur bei einem späteren Konkurs oder Nach-
lassvertrag mit Vermögensabtretung überhaupt möglich, nicht aber während der 
Stundung oder bei einem ordentlichen Nachlassvertrag1278.  

In der Vergangenheit waren die Risiken einer paulianischen Anfechtung gerade 
beim Verkauf des Betriebs während der Stundung besonders hoch, da ein spä-
terer Konkurs der Verkäuferin angesichts der angespannten Situation nicht un-
wahrscheinlich oder ein Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung gar beab-
sichtigt ist. Das Anfechtungsrisiko war selbst dann latent vorhanden, wenn so-
wohl der Richter als auch der Sachwalter dem Betriebsverkauf zustimmten1279. 
Das Risiko war in der letztgenannten Situation angesichts einer gewissen Ob-
jektivität (Mitwirkung des neutralen Richters) zwar geringer, jedoch nicht aus-
zuschliessen. Diese Rechtslage war der Transaktionssicherheit äusserst abträg-
lich. 

Eine der wesentlichen Änderungen des am 1. Januar 2014 in Kraft getretenen 
Sanierungsrechts besteht in Art. 285 Abs. 3 SchKG, wonach Rechtshandlungen 

                                                        
1275  Vgl. BACHMANN (2014), S. 11, der einen Schritt weiter geht und die Streichung des Zusatzes 

„das mit einem Nachlassvertrag abgeschlossen wird“ in Art. 335k OR fordert. 
1276  Für weitere Details zum Sozialplan nach neuem Sanierungsrecht sei auf die Spezialliteratur 

verwiesen: STAEHELIN, in: ZK OR (2014), N 6 f. zu Art. 335g (Abschnitt zum neuen Sanie-
rungsrecht); FISCHER / TROST ANDREA (2014), Rz 12 ff.; VISCHER (2014), S. 125 ff.; FULD / 
DEPIERRE (2014), Rz 1 ff. WIDMER (2014), Rz 20 ff.; CIRIGLIANO (2014), Rz 1 ff. 

1277  Art. 285 ff. SchKG. 
1278  BGE 134 III 273 Erw. 4.4.2. 
1279  BGE 134 III 273 Erw. 4.3.2 und 4.4.2. 
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während der Stundung, sofern sie von einem Gericht oder einem Gläubigeraus-
schuss genehmigt wurden, nicht anfechtbar sind. Wie dargelegt sind (Teil-)Be-
triebsverkäufe während der Stundung aufgrund von Art. 298 Abs. 2 SchKG in 
aller Regel dem Richter resp. dem Gläubigerausschuss vorzulegen1280, womit 
eine Anfechtungsklage entfällt, selbst wenn die Stundung in einem Nachlass-
vertrag mit Vermögensabtretung endet oder über die Verkäuferin gar der Kon-
kurs eröffnet werden muss. Sollte mit einem (Teil-)Betriebsverkauf ausnahms-
weise nicht die Veräusserung von Anlagevermögen einhergehen und dieser da-
mit von Art. 298 Abs. 2 SchKG nicht erfasst sein, besteht nach zutreffender An-
sicht dennoch die Möglichkeit, den Verkauf dem Richter resp. Gläubigeraus-
schuss vorzulegen, eben um die gewünschte Transaktionssicherheit zu erhal-
ten1281. Unabhängig ob eine Transaktion aufgrund Art. 298 Abs. 2 SchKG oder 
(nur) Art. 285 Abs. 3 SchKG vorgelegt wird, haben Richter und Gläubigeraus-
schuss sich an denselben Kriterien für die Genehmigung zu orientieren1282. 

Entsprechend kommen inskünftig beim Betriebsverkauf während der Stundung 
Anfechtungsklagen äusserst selten zum Tragen. Für Details zu den Anfech-
tungsklagen sei auf die entsprechenden Ausführungen im Kapitel zum Konkurs-
aufschub verwiesen1283.  

V. Rechtsnatur und Modalitäten 

A. Klassifizierung 

Zur Bestimmung der konkreten Modalitäten und anwendbaren Normen ist der 
Betriebsverkauf zu klassifizieren: 

1. Privat- oder öffentlichrechtlich 

Der Betriebsverkauf während der Stundung wird in aller Regel von der Schuld-
nerin selber beschlossen (je nach Bedeutung entweder vom Verwaltungsrat oder 
der Generalversammlung) und vom Verwaltungsrat mit Unterstützung des 
Sachwalters umgesetzt. Selbst wenn der Sachwalter von Anfang an miteinbe-
zogen wird und er den Vertrag auch mitunterzeichnet, tritt letztlich einzig die 

                                                        
1280  Vgl. vorne N 617 ff. 
1281  LORANDI (2014a), S. 41 f. 
1282  Vgl. die relevanten Kriterien vorne N 624 ff. 
1283  Vgl. vorne N 506 ff. 
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Schuldnerin als Verkäuferin ihres Betriebs auf1284. Verkäuferin ist damit eine 
Privatperson, ebenso wie in aller Regel der Erwerber. Rechtsgeschäfte unter 
Privaten sind - abgesehen von hier nicht interessierenden Ausnahmen - privat-
rechtlicher Natur1285. 

Der Richter kann den schuldnerischen Organen während der Stundung die Ver-
fügungsbefugnis vollständig entziehen und den Verkauf des Betriebs durch den 
Sachwalter anordnen1286. Dem Betriebsverkauf zwischen der Schuldnerin (han-
delnd durch den Sachwalter) und dem Erwerber kommt in diesem Fall - den 
allgemeinen verwaltungsrechtlichen Grundsätzen entsprechend - öffentlich-
rechtliche Rechtsnatur zu, da er von einem öffentlichen Organ gestützt auf eine 
öffentlichrechtliche Norm in Ausübung einer öffentlichen Aufgabe erlassen 
wird1287. 

2. Mit oder ohne Gläubigerschädigung 

Bei der Stundung im Hinblick auf einen Nachlassvertrag (ob ordentlich oder 
mit Vermögensabtretung) kommen die Gläubiger zu Schaden; entsprechend 
sind die Gläubiger auch vom Betriebsverkauf während dieser Verfahren tangiert 
und müssen miteinbezogen werden. Anders verhält es sich beim reinen Mora-
torium. Der Betriebsverkauf trägt im Idealfall direkt zur erfolgreichen Sanie-
rung bei. Die Gläubiger kommen nicht zu Schaden und müssen nicht beigezo-
gen werden. 

B. Privatrechtlicher Betriebsverkauf mit Gläubigerschädigung 

1. Anwendbare Normen 

Der privatrechtliche Betriebsverkauf erfolgt mittels Asset Deal nach OR. Ver-
pflichtungsgeschäft bildet ein Geschäftsübernahmevertrag sui generis. Die ein-

                                                        
1284  Vgl. vorne N 629 ff. 
1285  Vgl. vorne N 96. 
1286  Vgl. dazu vorne N 635 ff. 
1287  Vgl. vorne N 98. A.A. RÜD (2003), S. 86, wonach dem vom Sachwalter während der Stun-

dung abgeschlossenen Betriebsverkauf (selbst wenn er gegen den Willen der Schuldnerin er-
folgt) privatrechtliche Rechtsnatur zukommt. 
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zelnen Aktiven werden anlässlich des Vollzugs mit den für ihren Typus entspre-
chenden (sachenrechtlichen) Übertragungsmodalitäten auf den Erwerber über-
tragen1288.  

Der privatrechtlichen Rechtsnatur zum Trotz kommen diverse zwangsvollstre-
ckungsrechtliche Normen analog zur Anwendung. Ein Betriebsverkauf wäh-
rend der Stundung mit Gläubigerschädigung ist nur unter eingeschränkten Be-
dingungen überhaupt zulässig (Dringlichkeit analog Notverkauf im Konkurs, 
Art. 243 Abs. 2 SchKG). Sodann sind die Gläubiger einzuladen, ein Höhergebot 
einzureichen (Art. 256 Abs. 3 SchKG analog)1289. Angesichts des erlittenen 
Gläubigerschadens sind sodann diverse Vorschriften betreffend Gläubiger-
schutz von grosser Bedeutung. Darunter fallen einmal Art. 305 und 306 SchKG, 
welche der Richter bei der Erteilung seiner Genehmigung gemäss Art. 298 
Abs. 2 SchKG bereits (bejahend) zu berücksichtigen hat. 

2. Abgabe von Gewährleistungen 

Aufgrund der privatrechtlichen Natur ergeben sich keine gesetzlichen Ein-
schränkungen betreffend Gewährleistungen. Gewährleistungen und Garantien 
sind demnach grundsätzlich zulässig; Art. 234 Abs. 1 OR ist auf den privat-
rechtlichen Betriebsverkauf während der Stundung nicht direkt anwendbar. 
M.E. kommt Art. 234 Abs. 1 OR aufgrund der besonderen Umstände in der 
Stundung jedoch immer analog zur Anwendung. 

a. Ziel ordentlicher Nachlassvertrag 

Soll die Stundung mittels ordentlichem Nachlassvertrag beendet und die 
Schuldnerin saniert werden, sind Gewährleistungen und Garantien zwar mög-
lich, allerdings nicht uneingeschränkt, da die Schuldnerin in jedem Fall in der 
Lage sein muss, etwaige Ansprüche aus Gewährleistungen und Garantien nach 
Aufhebung der Stundung selbständig abzuwehren resp. dafür aufzukommen. 
Damit ist gleichzeitig gesagt, dass die vereinbarten Gewährleistungen umfang-
mässig begrenzt werden müssen, mindestens in dem Umfang, dass eine Wan-
delung durch den Erwerber mit Sicherheit ausgeschlossen werden kann. Gerade 
angesichts des Schadens der Gläubiger und nicht zuletzt auch aufgrund des von 
den Aktionären geleisteten Sanierungsbeitrags muss vermieden werden, dass 
die Schuldnerin aufgrund von Gewährleistungsansprüchen gleich wieder in 
                                                        
1288  Vgl. zum Verpflichtungs- und Verfügungsgeschäft beim Asset Deal nach OR vorne N 103 ff. 
1289  Vgl. zu den weiteren (insgesamt fünf) Voraussetzungen des Betriebsverkauf mit Gläubiger-

schädigung während der Stundung vorne N 602 ff. und die dort gemachten Verweise. 
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Schwierigkeiten gerät. Zeitliche Begrenzungen der Gewährleistungen sind 
nicht zwingend notwendig, da die Schuldnerin nach der Sanierung wieder für 
grundsätzlich unbeschränkte Zeit am Wirtschaftsleben teilnehmen soll. 

b. Ziel Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung 

Eine analoge Anwendung von Art. 234 Abs. 1 OR drängt sich erst recht auf, 
wenn die Stundung in einen Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung münden 
soll, die Schuldnerin also liquidiert werden wird. In diesem Fall besteht die Ge-
fahr, dass das Nachlassliquidationsverfahren durch Auseinandersetzungen in-
folge von unklaren Gewährleistungsansprüchen erheblich verzögert wird. Auch 
wären etwaige Gewährleistungsansprüche angesichts der bevorstehenden Li-
quidation der Schuldnerin regelmässig wertlos. Gewährleistungen sind daher 
mit Zurückhaltung, umfangmässig beschränkt und nur für eine relativ kurze 
Zeitspanne abzugeben.  

C. Privatrechtlicher Betriebsverkauf ohne Gläubigerschädigung 

1. Anwendbare Normen 

Der Betriebsverkauf erfolgt mittels Asset Deal nach OR, wobei ein Geschäfts-
übernahmevertrag sui generis das Verpflichtungsgeschäft bildet. Die einzelnen 
Aktiven werden anlässlich des Vollzugs mit den für ihren Typus entsprechen-
den (sachenrechtlichen) Übertragungsmodalitäten auf den Erwerber übertra-
gen1290. Mangels Gläubigerschädigung ist der Betriebsverkauf auch ohne Vor-
liegen einer Notverkaufssituation, d.h. auch ohne Dringlichkeit, zulässig. Die 
Gläubiger sind nicht (negativ) tangiert und müssen nicht ins Verfahren einbe-
zogen werden. 

Aufgrund der Tatsache, dass sich die Verkäuferin in einem Nachlassverfahren 
befindet, ergeben sich einzig gewisse zeitliche Schranken für die Abwicklung 
des Verkaufs. Das Nachlassverfahren ist zeitlich befristet; dies gilt sowohl für 
die provisorische (maximal vier Monate) als auch für die definitive Stundung 

                                                        
1290  Vgl. vorne N 103 ff. 
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(maximal 24 Monate)1291. Entsprechend muss der Verkauf vor Ablauf der kon-
kret bewilligten Dauer abgeschlossen1292 und die Sanierung gelungen sein, da-
mit der Richter die Stundung aufheben kann1293 (andernfalls eine Verlängerung 
der Stundung, sofern noch unter der Maximaldauer, beantragt werden muss1294). 

2. Abgabe von Gewährleistungen 

Aufgrund der privatrechtlichen Natur ergeben sich keine gesetzlichen Ein-
schränkungen betreffend Gewährleistungen. Gewährleistungen und Garantien 
sind demnach grundsätzlich zulässig; Art. 234 Abs. 1 OR ist jedoch analog an-
wendbar.  

Gewährleistungen und Garantien sind entsprechend nicht unbegrenzt zulässig, 
sondern nur unter der Voraussetzung, dass die Stundung im Anschluss an den 
Verkauf - unter angemessener Berücksichtigung etwaiger Gewährleistungsver-
pflichtungen gegenüber dem Erwerber - ohne Nachlassvertrag aufgehoben wer-
den kann. Vorausgesetzt ist damit, dass die wieder aufrecht stehende Schuldne-
rin etwaige Gewährleistungsansprüche nach Aufhebung der Stundung selbstän-
dig abwehren resp. dafür aufkommen kann1295. Auch hier gilt folglich, dass die 
vereinbarten Gewährleistungen die sanierte Schuldnerin, selbst wenn sie vom 
Erwerber vollständig in Anspruch genommen werden, nicht in ihrer Existenz 
gefährden darf. In jedem Fall sind die Gewährleistungen umfangmässig so zu 
begrenzen, dass eine Wandelung des Betriebsverkaufs ausgeschlossen ist. Eine 
Beschränkung der Gewährleistungsdauer ist nicht zwingend. 

                                                        
1291  Art. 293a Abs. 2 SchKG; Art. 295b Abs. 1 SchKG; vgl. dazu vorne N 71 und 79. 
1292  Nicht der Abschluss der Transaktion ist verlangt, jedoch muss der Kaufpreis geflossen sein, 

damit die Gläubiger befriedigt werden können und die Sanierung als abgeschlossen gelten 
kann. Dies bedingt i.d.R. freilich den Abschluss der Transaktion. 

1293  Art. 296a Abs. 1 SchKG. 
1294  Art. 295b SchKG. 
1295  Bei einem Gesamtverkauf wird die Schuldnerin nach Aufhebung der Stundung nach 

Art. 736 ff. OR liquidiert. Auch in diesem Fall muss die Schuldnerin etwaige Gewährleis-
tungsansprüche selbständig abwehren können resp. in der Lage sein, dafür aufzukommen. 
Dabei muss beachtet werden, dass die Liquidation während der Gewährleistungsdauer nicht 
abgeschlossen werden kann (Art. 744 Abs. 2 OR). 
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D. Öffentlichrechtlicher Betriebsverkauf 

Der (seltene) öffentlichrechtliche Betriebsverkauf während der Stundung wird 
in aller Regel mittels Freihandverkauf abgewickelt1296.  

VI. Streitigkeiten im Zusammenhang mit dem 
Betriebsverkauf 

Die Rechtsbehelfe, das anwendbare Verfahren und die Zuständigkeiten für 
Streitigkeiten gegen oder im Zusammenhang mit dem Betriebsverkauf unter-
scheiden sich grundlegend, je nachdem ob es sich beim Betriebsverkauf um ein 
privat- oder öffentlichrechtliches Rechtsgeschäft handelt. Die Freihandver-
kaufsverfügung resp. der Steigerungszuschlag sind als öffentlichrechtliche Ver-
fügungen mittels SchKG-Beschwerde nach Art. 17 ff. SchKG anfechtbar1297. 
Demgegenüber sind Auseinandersetzungen betreffend den privatrechtlichen 
Asset Deal nach OR in einem Zivilverfahren nach ZPO zu beurteilen1298. 

Kommt es zwischen der Schuldnerin und dem Erwerber zu einer Streitigkeit 
betreffend einen privatrechtlichen Asset Deal und kann diese nicht gütlich be-
reinigt werden, hat (in der Regel) der Erwerber eine Preisminderungsklage an-
zustrengen. Da sich der Anspruch des Verkäufers normalerweise auf die Kauf-
preisforderung beschränkt, hat er in diesen Fällen den nicht oder nicht vollstän-
digen bezahlten Kaufpreis klageweise geltend zu machen. Sowohl Erwerber 
(Preisminderungsklage) wie auch Verkäuferin (Klage auf Bezahlung des Kauf-
preises) werden daher einen normalen Forderungsprozess anstrengen. Bei ei-
nem Streitwert bis Fr. 30‘000 kommt das vereinfachte Verfahren zur Anwen-
dung, andernfalls das ordentliche1299. Aufgrund der Tatsache, dass sich die Ver-
käuferin in der Stundung befindet, mag an der Zuständigkeit der Zivilgerichte 
und der Verfahren nach ZPO nichts ändern. Derartige Streitigkeiten sind aus 
folgenden Gründen allerdings selten:  

Erstens weil Gewährleistungen auch beim privatrechtlichen Asset Deal nur mit 
Zurückhaltung zu gewähren sind und vor dem Hintergrund der finanziellen 
Probleme der Verkäuferin ohnehin einen beschränkten Wert haben, Gewähr-

                                                        
1296  Für die Modalitäten des Betriebsverkaufs mittels öffentlichrechtlicher Verfügung vgl. vorne 

N 179 ff., zum Freihandverkauf insbesondere N 194 ff. 
1297  Vgl. zur Anfechtbarkeit und Nichtigkeit des öffentlichrechtlichen Betriebsverkaufs vorne 

N 236 ff. 
1298  LORANDI (2000b), S. 850; AMONN / WALTHER (2013), § 26 N 23. 
1299  Art. 219 und 243 Abs. 1 ZPO. 
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leistungsansprüche aber der weitaus häufigste Grund von Auseinandersetzun-
gen darstellen. Selbst wenn Gewährleistungen vereinbart werden, müssen sie 
umfangmässig begrenzt werden, damit ein Anspruch auf Wandelung gar nicht 
erst entstehen kann1300.  

Zweitens wird der Verkauf während der Stundung in der Regel Zug um Zug 
gegen Bezahlung des gesamten Kaufpreises vollzogen, so dass die Verkäuferin 
in aller Regel zum Geld kommt und keinen Prozess anzustrengen braucht. Hier-
für wird und muss der Sachwalter (sowie der Richter bei der Genehmigung ge-
mäss Art. 298 Abs. 2 SchKG) auf jeden Fall besonders achten. 

Drittens wird das professionelle Verkaufsverfahren, die enge Begleitung des 
Verkaufsprozesses durch den Sachwalter sowie die zwingende richterliche Ge-
nehmigung gemäss Art. 298 Abs. 2 SchKG dazu führen, dass der Betriebsver-
kauf resp. der von den Parteien unterzeichnete Geschäftsübertragungsvertrag 
kaum je nichtig i.S.v. Art. 20 OR sein wird1301.  

Sodann sind Willensmängel auf Seiten des Erwerbers1302 höchst unwahrschein-
lich, umso mehr als kaum Gewährleistungen abgegeben werden und wiederum 
auch durch den professionellen und mehrstufigen Verkaufsprozess Willens-
mängel verhindert werden. Mangels Gewährleistungen bleibt nach der bundes-
gerichtlichen Rechtsprechung kaum noch Raum für die Geltendmachung eines 
Grundlagenirrtums1303.  

Der Hauptgrund für die seltenen Streitigkeiten im Zusammenhang mit privat-
rechtlichen Betriebsverkäufen während der Stundung besteht jedoch darin, dass 
gestützt auf den Geschäftsübertagungsvertrag einzig die Vertragsparteien - die 
Schuldnerin (als Verkäuferin) und der Erwerber - überhaupt Ansprüche geltend 
machen können. Im Gegensatz zum öffentlichrechtlichen Betriebsverkauf 
scheiden damit insbesondere die Gläubiger als Kläger resp. Beschwerdeführer 
aus1304. Beim öffentlichrechtlichen Betriebsverkauf sind es jedoch in aller Regel 
einzelne Gläubiger, welche Beschwerde führen, zumal die Verfahren kostenlos 
sind und keine Parteientschädigungen zugesprochen werden1305.  

                                                        
1300  Vgl. vorne N 706 ff. und 711 f. 
1301  Vgl. vorne N 606 ff. 
1302 Auf Seiten der veräussernden Schuldnerin sind Willensmängel ausgeschlossen. 
1303  BGE 91 II 275 Erw. 2. b). 
1304 LORANDI (2000b), S. 855. Dies sollte gemäss KRAMPF geändert werden (KRAMPF (2003), 

S. 21).  
1305  Art. 20 Abs. 2 Ziff. 5 SchKG, Art. 61 Abs.2 lit. a und Art. 62 Abs. 2 GebV; vgl. auch vorne 

N 244 und 261. 
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Die Gläubiger sind vom Geschäftsübertragungsvertrag nur mittelbar betroffen 
und können mangels Aktivlegitimation keine Klage erheben (oder ein Rechts-
mittel ergreifen). Vielmehr haben sie ihre Rechte anlässlich der Gläubigerver-
sammlungen im Nachlassverfahren geltend zu machen. Die beschränkten Gläu-
bigerrechte während der Stundung sind mit ein Grund dafür, dass ein Betriebs-
verkauf aus Sicht der Schuldnerin und des Erwerbers oftmals vorteilhafter ist 
als ein Verkauf im Rahmen eines ordentlichen Nachlassvertrags oder eines 
Nachlassvertrags mit Vermögensabtretung1306. 

In dieser Arbeit wird nicht weiter auf die zivilrechtlichen Streitigkeiten einge-
gangen.

                                                        
1306 Vgl. sogleich N 727. 
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Kapitel 2 : Betriebsverkauf im Rahmen eines 
ordentlichen Nachlassvertrags 

I. Allgemeines 

A. Zum ordentlichen Nachlassvertrag 

Ziel eines ordentlichen Nachlassvertrags ist die Sanierung der Schuldnerin unter 
gleichmässigem, freiwilligem oder unfreiwilligem, Verzicht sämtlicher Gläubi-
ger. Im Unterschied zum Konkurs und zum Nachlassvertrag mit Vermögensab-
tretung (aber gleich wie beim Konkursaufschub) wird nicht die Liquidation, 
sondern der Fortbestand der Schuldnerin angestrebt. 

Ein ordentlicher Nachlassvertrag ist entweder als Dividenden- (resp. Prozent-) 
oder Stundungsvergleich ausgestaltet. Bei Ersterem verzichten die Gläubiger 
auf einen Teil ihrer Forderung (sie erhalten also, ähnlich wie im Konkurs, le-
diglich einen prozentualen Anteil ihrer Forderung, die sog. Nachlassdividende), 
bei Letzterem gewähren sie der Schuldnerin eine längere Zahlungsfrist, werden 
aber vollständig befriedigt1307. Die beiden Typen können miteinander kombi-
niert werden, was in der Praxis häufig vorkommt1308.  

Das Gesetz sieht seit 1. Januar 2014 ausdrücklich vor, dass die Nachlassdivi-
dende ganz oder teilweise aus Anteils- oder Mitgliedschaftsrechten an der 
Schuldnerin oder einer Auffanggesellschaft bestehen kann1309. Folglich können 
die Gläubiger durch Mehrheitsbeschluss1310 gezwungen werden, Aktionäre der 
Schuldnerin oder einer Auffanggesellschaft zu werden. 

                                                        
1307  Der Stundungsvergleich ist in der Praxis selten anzutreffen (GUGGISBERG / HARDMEIER, in: 

BSK SCHKG-II (2010), N 18 zu Art. 314). 
1308  AMONN / WALTHER (2013), § 53 N 19. 
1309  Art. 314 Abs. 1bis SchKG. Dieses Vorgehen war bereits unter altem Recht zulässig und wurde 

auch praktiziert (HARI / GMÜNDER (2013), S. 575; BAUER / HARI / JEANNERET / WÜTHRICH 

KARL, in: BSK SCHKG-II (2010), N 5 i.f. zu Art. 318). 
1310  Art. 305 SchKG. 
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Ein ordentlicher Nachlassvertrag beinhaltet von Gesetzes wegen zwingend den 
Verzicht der Gläubiger (prozentualer Anteil der Forderung und/oder gewährte 
längere Zahlungsfrist) und eine genaue Regelung der Pflichten (Zahlungsmo-
dalitäten und insbesondere Zahlungsfrist) der Schuldnerin1311. Bezüglich Rege-
lungsgehalt eines ordentlichen Nachlassvertrags besteht folglich ein erheblicher 
Spielraum.  

Klarerweise nicht zum typischen Inhalt eines ordentlichen Nachlassvertrags ge-
hört jedoch ein Betriebsverkauf. Zum einen wird ein Teilbetriebsverkauf mit 
Vorteil schon während der Stundung vollzogen um danach aus dem Erlös den 
Gläubigern die im ordentlichen Nachlassvertrag vereinbarte Nachlassdividende 
zu bezahlen. Ein Verkauf während der Stundung ist rascher und einfacher zu 
bewerkstelligen, da Sachwalter und Verwaltungsrat die Verkaufsverhandlungen 
ohne Beizug der Gläubiger führen können und die Gläubiger dem Verkauf nicht 
zustimmen müssen1312. Zum anderen wird ein ordentlicher Nachlassvertrag 
nicht selten mit einem Nachlassvertrag mit teilweiser Vermögensabtretung 
kombiniert1313. In einer solchen Konstellation ist der Verkauf des Betriebsteils 
immer Bestandteil des Nachlassvertrags mit teilweiser Vermögensabtretung 
und nicht des ordentlichen Nachlassvertrags1314. Damit ist aber keineswegs ge-
sagt, dass ein Betriebsverkauf im Rahmen eines ordentlichen Nachlassvertrags 
ausgeschlossen ist1315.  

B. Strukturierungsvarianten 

1. Kein Gesamtverkauf 

Der Verkauf des gesamten Betriebs scheidet von vornherein aus, weil damit die 
für einen ordentlichen Nachlassvertrag unentbehrliche Fortführung des Betriebs 
verunmöglicht wird. Ein Gesamtverkauf ist daher, vorausgesetzt die Gläubiger 

                                                        
1311  Art. 314 Abs. 1 SchKG. 
1312  Vgl. zu den Voraussetzungen eines Betriebsverkaufs während der Stundung (im Hinblick auf 

den Abschluss eines ordentlichen Nachlassvertrags, mithin mit Gläubigerschädigung) vorne 
N 602 ff.). 

1313  HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 8 zu Art. 314. 
1314  Vgl. hinten N 808. 
1315  Das Pendant zum Betriebsverkauf im ordentlichen Nachlassvertrag ist der Plan Sale im Chap-

ter 11, welcher die Grundform des Betriebsverkaufs in den US-amerikanischen Konkursver-
fahren darstellt, aber auch dort deutlich weniger verbreitet ist als dessen kleiner Bruder, der 
§ 363 Sale (vgl. hinten N 972). 
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können nicht vollständig befriedigt werden1316, mittels Nachlassvertrag mit 
Vermögensabtretung abzuwickeln. Denkbar ist folglich einzig der Verkauf ei-
nes Betriebsteils. 

2. Betriebsverkauf ist Teil des ordentlichen Nachlassvertrags 

Der Verkauf eines Betriebsteils kann direkt im ordentlichen Nachlassvertrag 
geregelt sein1317. Angesichts der unterschiedlichen Parteien von Nachlassver-
trag (Schuldnerin und Gläubiger) und Vertrag betreffend den Teilbetriebsver-
kauf (Schuldnerin und Dritterwerber) wird Letzterer dem Nachlassvertrag an-
gehängt. Der Erlös aus dem Betriebsverkauf wird gemäss Regelung im Nach-
lassvertrag verwendet. 

3. Grundsatzbeschluss im ordentlichen Nachlassvertrag 

Denkbar ist aber auch, dass ein Teilbetriebsverkauf im ordentlichen Nachlass-
vertrag dem Grundsatz nach beschlossen wird, wobei die Umsetzung nach Be-
stätigung des Nachlassvertrags erfolgt. Im ordentlichen Nachlassvertrag können 
einzelne Parameter erwähnt sein, beispielsweise ein Mindestpreis sowie eine 
Frist zur Umsetzung1318. Dabei ist zu beachten, dass solche Parameter in den 
Verkaufsverhandlungen mit dem Dritterwerber nachteilig sein können, sofern 
der Drittwerber davon erfährt1319. Der Verkaufserlös ist anschliessend gemäss 
Nachlassvertrag an die Gläubiger und u.U. auch die Schuldnerin zu verteilen. 
Auf diese Weise kann dasselbe Ergebnis wie bei einer Kombination eines or-
dentlichen Nachlassvertrags mit einem Nachlassvertrag mit teilweiser Vermö-
gensabtretung erzielt werden, ohne dass die schwerfällige und komplizierte 
Kombination notwendig wird. 

                                                        
1316  Können die Gläubiger vollständig befriedigt werden, kann die Stundung im Anschluss an den 

Betriebsverkauf ohne Abschluss eines Nachlassvertrags aufgehoben werden und die Schuld-
nerin ist nach Art. 736 ff. OR zu liquidieren. Die Stundung ist in diesem Fall ein reines Mo-
ratorium (vgl. zu diesem Szenario vorne N 67). 

1317  Vgl. die Aufzählung verschiedener Eventualitäten bei HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), 
N 20 zu Art. 314, wonach Aktien einer Auffanggesellschaft an einen Dritten veräussert wer-
den können und der Erlös an die Gläubiger verteilt wird. Ob nun Aktien einer Auffanggesell-
schaft oder direkt ein Teilbetrieb veräussert wird, spielt keine Rolle. 

1318  Vgl. ROTHENBÜHLER / WÜTHRICH, in: KUKO SCHKG (2014), N 19 i.f. zu Art. 318, welche 
diese Möglichkeit für den Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung erwähnen. Dieses Vor-
gehen muss auch für den ordentlichen Nachlassvertrag möglich sein. 

1319  Der Dritterwerber wird auf dem Mindestpreis beharren. Sodann wir dessen Position gegen 
Ende der Frist tendenziell stärker. 
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Von alldem strikte zu unterscheiden ist die erwähnte Möglichkeit, die Gläubiger 
in Form von Aktien der Schuldnerin oder einer Auffanggesellschaft zu befrie-
digen1320. Bei diesem Vorgang handelt es sich lediglich um eine besondere Art 
der Schuldbegleichung (eine Art Tauschgeschäft - Tilgung einer Forderung ge-
gen Erhalt von Aktien)1321, nicht aber um einen, hier interessierenden, Betriebs-
verkauf mittels Asset Deal. Auch findet bei diesem Vorgehen eng betrachtet 
kein Betriebsübergang statt, da der Austausch auf Stufe Aktionariat erfolgt. Der 
Betrieb verbleibt bei der Schuldnerin oder der Auffanggesellschaft1322. Darauf 
sei in diesem Kapitel nicht weiter eingegangen1323. 

Nachfolgend ist stets vom Verkauf eines Betriebsteils im Rahmen eines or-
dentlichen Nachlassvertrags die Rede, d.h. der Verkauf des Betriebsteils ist ent-
weder Bestandteil des ordentlichen Nachlassvertrags (vgl. vorne N 729) oder 
wird im ordentlichen Nachlassvertrag angeordnet (vgl. vorne N 730). Zudem 
wird davon ausgegangen, dass die Schuldnerin den nicht veräussernden Be-
triebsteil fortführen wird1324.  

II. Zulässigkeit 

Der Verkauf des Betriebsteils bildet Teil des Nachlassvertrags oder wird in des-
sen Rahmen beschlossen. Entsprechend ist die Zulässigkeit nicht gesondert für 
den Verkauf, sondern des Nachlassvertrags insgesamt zu prüfen. 

Formelle Voraussetzungen des Nachlassvertrags sind die Annahme des Nach-
lassvertrags durch die Gläubiger unter Einhaltung der gesetzlichen Quoren so-
wie die Bestätigung durch das Gericht1325. 

Materiell muss der Verzicht der Gläubiger resp. (positiv formuliert) die den 
Gläubigern angebotene Nachlassdividende insgesamt im richtigen Verhältnis 
zu den schuldnerischen Möglichkeiten stehen, wobei auch Anwartschaften der 
Schuldnerin (bei einem bloss beschlossenen, aber noch nicht vollzogenen Teil-

                                                        
1320  Vgl. vorne N 725. 
1321  HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 12 zu Art. 314, nennt sie eine Art „Naturalnachlass-

dividende“. 
1322  Vgl. HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 9 ff. zu Art. 314. 
1323  Vgl. zum Betriebsverkauf an eine Auffanggesellschaft hinten N 794 ff. 
1324  Führt der Verkauf des Betriebsteils zu einer Einstellung des gesamten Betriebs, etwa weil der 

verbliebene Teil alleine nicht Bestand haben kann, ist ein Nachlassvertrag mit Vermögensab-
tretung anzustreben. 

1325  Art. 305 und 306 SchKG. 
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betriebsverkauf gehört hierzu insbesondere der erwartete Verkaufserlös) be-
rücksichtigt werden können1326. Die Nachlassdividende muss in jedem Fall hö-
her ausfallen als die erwartete Konkursdividende1327. Ebenfalls mitberücksich-
tigt werden muss der zwingende Sanierungsbeitrag der Aktionäre sowie die Si-
cherstellung der Forderungen der privilegierten Gläubiger sowie der mit Zu-
stimmung des Sachwalters eingegangenen Verbindlichkeiten1328.  

III. Zuständigkeit 

A. Externe Kompetenzordnung: Schuldnerin / Sachwalter / 
Vollzieher / Richter 

1. Koppelung von Nachlassvertrag und Betriebsverkauf 

Infolge der Koppelung von Nachlassvertrag und Betriebsverkauf ist wie folgt 
zu unterscheiden:  

Für die Ausarbeitung des ordentlichen Nachlassvertrags sind die Schuldnerin 
und der Sachwalter zuständig, wobei die Gläubiger und der Richter zustimmen 
müssen1329. 

                                                        
1326  Art. 306 Abs. 1 Ziff. 1 SchKG. Zum richtigen Verhältnis zwischen angebotener Leistung und 

den schuldnerischen Möglichkeiten vgl. MARCHAND, in: CR LP (2005), N 30 ff. zu 306; 
HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 5 ff. zu Art. 306; HARDMEIER, in: BSK SCHKG-II 
(2010), N 10 ff. zu Art. 306; WALDER-BOHNER / FRITZSCHE (1993), § 74 N 10; JAEGER / 
WALDER / KULL / KOTTMANN (2001), N 12 ff. zu Art. 306 SchKG; HUNKELER (1996), 
N 1001 f. 

1327  Trotz der Streichung von Art. 306 Abs. 2 Ziff. 1bis aSchKG gilt dieser Grundsatz nunmehr 
zweifelsohne für jede Art von Nachlassvertrag (vgl. zum alten Recht noch BAUER / HARI / 
JEANNERET / WÜTHRICH KARL, in: BSK SCHKG-II (2010), N 8 zu Art. 332) als Teil des sog. 
best interest test gemäss Art. 306 Abs. 1 Ziff. 1 SchKG (Botschaft Sanierungsrecht (2010), 
S. 6490). 

1328  Art. 306 Abs. 1 Ziff. 2 und 3 SchKG; vgl. zur Beitragspflicht des Aktionärs sogleich N 744 ff. 
1329  Art. 295, 305 und 306 SchKG; HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 9 ff. zu Art. 295; 

vgl. auch vorne N 734. 
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Die Zuständigkeit für den Abschluss und1330/oder1331 Vollzug des Teilbetriebs-
verkaufs ist im ordentlichen Nachlassvertrag selbst zu regeln, wobei die kon-
krete Zuständigkeit von der Einsetzung eines Vollziehers gemäss Art. 314 
Abs. 2 SchKG abhängig ist. 

2. Einsetzung eines Vollziehers 

Dem Vollzieher können Überwachungs-, Geschäftsführungs- und Liquidations-
befugnisse übertragen werden1332. Beim Betriebsverkauf sind vorab Überwa-
chungs- und Liquidationsbefugnisse relevant; infolge der Bedeutung eines Be-
triebsverkaufs für den ordentlichen Nachlassvertrag und der damit verbundenen 
Unsicherheiten (vorab wenn im ordentlichen Nachlassvertrag erst ein Grund-
satzentschluss betreffend den Verkauf gefällt wird) drängt sich die Einsetzung 
eines Vollziehers regelmässig auf. In der Regel dürfte der ehemalige Sachwalter 
infolge der Dossierkenntnis mit dieser Aufgabe betraut werden, sofern keine 
zwingenden Gründe dagegen sprechen. Beim Vollzieher handelt es sich um ein 
atypisches (öffentlichrechtliches) Zwangsvollstreckungsorgan1333.  

a. Mit Überwachungsbefugnissen 

Die Einsetzung eines Vollziehers mit reinen Überwachungsbefugnissen dürfte 
sinnvoll und ausreichend sein, wenn der Teilbetriebsverkauf im Zeitpunkt der 
Annahme des Nachlassvertrags durch die Gläubiger und Bestätigung durch das 
Gericht bereits unterschrieben ist1334. Der Vollzug nach Eintreten dieser Bedin-
gungen ist im Nachlassvertrag zu regeln und vom Vollzieher zu überwachen. 
Generell zuständig für den Vollzug ist damit die Schuldnerin (sie erhält mit Be-
stätigung des Nachlassvertrags wieder die volle Verfügungsberechtigung), wel-
che eng mit dem Vollzieher zusammenarbeitet. 

                                                        
1330  Abschluss und Vollzug falls im Nachlassvertrag erst vereinbart wird, dass ein Teilverkauf 

nach weiteren Verhandlungen vorgenommen werden soll (vgl. vorne N 729). 
1331  Nur der Vollzug ist zu regeln, falls der unterzeichnete Vertrag mit dem Drittwerber dem Nach-

lassvertrag angehängt wird (vgl. vorne N 730). 
1332  Art. 314 Abs. 2 SchKG. 
1333  HARI (2010b), N 43; HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 27 zu Art. 314; GUGGISBERG 

/ HARDMEIER, in: BSK SCHKG-II (2010), N 60 ff. zu Art. 314; JUNOD MOSER / GAILLARD, 
in: CR LP (2005), N 32 ff. zu Art. 314. 

1334  Unter der (aufschiebenden) Bedingung der Annahme durch die Gläubiger und Bestätigung 
durch das Gericht. 
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b. Mit Liquidationsbefugnissen 

Den Verkaufsverhandlungen und dem Vollzug kommt hingegen höchste Be-
deutung zu, sofern im ordentlichen Nachlassvertrag bloss die Tatsache, dass ein 
Teilverkauf angestrebt wird, geregelt ist. In einer solchen Situation wird u.U. 
aufgrund der verschiedenen Interessen die Einsetzung eines Vollziehers mit Li-
quidationsbefugnissen sinnvoll sein. Dieses Vorgehen hat nicht zuletzt den Vor-
teil, dass sich die Schuldnerin voll auf ihr (nicht verkauftes) Hauptgeschäft kon-
zentrieren kann. Für den (Abschluss und Vollzug) Betriebsverkauf ist damit al-
leine der Vollzieher zuständig, wobei er selbstverständlich an die Vorgaben des 
Nachlassvertrags gebunden ist. Er wird für diverse Vollzugshandlungen sodann 
auf die Schuldnerin angewiesen sein.  

3. Keine Einsetzung eines Vollziehers 

Ohne Einsetzung eines Vollziehers ist - mangels schuldnerexterner Organe nach 
Vollstreckbarkeit des Bestätigungsentscheids - die wieder vollständig hand-
lungsfähige Schuldnerin alleine für den Teilbetriebsverkauf zuständig. 

B. Interne Kompetenzordnung: Verwaltungsrat und 
Generalversammlung 

1. Genehmigung durch die Generalversammlung 

Der ordentliche Nachlassvertrag ist nach der hier vertretenen Ansicht zwingend 
von den Aktionären anlässlich einer Generalversammlung zu genehmigen1335. 
Infolge der Koppelung von Nachlassvertrag und Betriebsverkauf genehmigt die 
Generalversammlung mit dem Nachlassvertrag immer auch den Betriebsver-
kauf. Für die konkrete Umsetzung resp. den Vollzug ist - abhängig davon ob 
und mit welchen Kompetenzen ein Vollzieher eingesetzt wird - der Verwal-
tungsrat zuständig1336. 

                                                        
1335  Vgl. vorne N 590 ff., insbesondere 594. 
1336  Vgl. vorne N 738 ff. 
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2. Neue Sanierungsbeitragspflicht des Aktionärs 

a. Abkehr vom pflichtfreien Aktionär? 

Nach neuem Recht kann der Richter einen ordentlichen Nachlassvertrag nur ge-
nehmigen, wenn auch die Aktionäre einen angemessenen Sanierungsbeitrag 
leisten1337. Damit will der Gesetzgeber Situationen verhindern, in denen die 
Gläubiger auf einen erheblichen Teil ihrer Forderungen verzichten, ohne dass 
die Aktionäre (welche selbstredend von der Sanierung ihrer Gesellschaft direkt 
profitieren) zur Sanierung beitragen1338. Die neue Regelung ist sachgerecht, 
nicht zuletzt auch vor dem Hintergrund, dass die Gläubiger stets vor den Akti-
onären befriedigt werden müssen. Mögliche Sanierungsbeiträge der Aktionäre 
sind beispielsweise eine Kapitalherabsetzung bei gleichzeitiger Kapitalerhö-
hung, eine Kapitalerhöhung, Zuschüsse à fonds perdu, die Gewährung neuer 
Darlehen oder Rangrücktritte1339.  

Allerdings scheint die neue Regelung auf den ersten (und auch auf den zweiten) 
Blick den zentralen aktienrechtlichen Grundsatz, wonach dem Aktionär - abge-
sehen von der Liberierungspflicht - keine (Sanierungs-)Pflichten auferlegt wer-
den können, abzuweichen1340. Eine derart grundlegende Änderung des Aktien-
rechts war mit der Sanierungsrechtsrevision m.E. nicht beabsichtigt, ansonsten 
dies in den Materialen erwähnt und im Parlament diskutiert worden wäre. Nach 
der hier vertretenen Ansicht ergibt sich aus Art. 306 Abs. 1 Ziff. 3 SchKG le-
diglich, dass der Richter den vorgeschlagenen (und von den Gläubigern1341 und 
den Aktionären1342 angenommenen) ordentlichen Nachlassvertrag nicht geneh-
migen kann, wenn die Aktionäre keinen Sanierungsbeitrag geleistet haben und 
nicht zur Leistung eines Beitrags bereit sind. Die Aktionäre haben damit letzt-
lich die Wahl, ihre Gesellschaft (mithilfe der Gläubiger) zu sanieren oder nicht. 
Sind sie dazu nicht bereit, hat der Richter gemäss Art. 309 SchKG von Amtes 
wegen den Konkurs zu eröffnen. Der Aktionär kann aber m.a.W. vom Richter 

                                                        
1337  Art. 306 Abs. 1 Ziff. 3 SchKG. 
1338  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6490 f. 
1339  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6491; HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 40 zu 

Art. 306; SCHENKER (2015), S. 271; SPRECHER / SOMMER (2014), S. 553 f.; HARI / GMÜN-

DER (2013), S. 575; BAUER, in: BSK SCHKG EB (2017), N 32 zu Art. 306. 
1340  Art. 680 Abs. 1 OR. Vgl. hierzu BGE 91 II 298 Erw. 6 a); BÖCKLI (2009), § 1 N 15 ff., ins-

besondere N 18 sowie FORSTMOSER / MEIER-HAYOZ / NOBEL (1996), § 1 N 59 und § 42 
N 8 ff.; MEIER-HAYOZ / FORSTMOSER (2012), § 16 N 153 ff.; KUNZ (2014), FN 106. 

1341  Art. 305 SchKG. 
1342  Vgl. vorne N 590 ff., insbesondere 594. 
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gestützt auf Art. 306 Abs. 1 Ziff. 3 OR nicht zu einem Sanierungsbeitrag ver-
pflichtet werden1343. Eine solche Verpflichtung wäre m.E. aufgrund von 
Art. 680 Abs. 1 OR nichtig. 

b. Praktische Umsetzung der Sanierungsbeitragspflicht 

Damit stellt sich die praktische Frage, wann, von wem und wie dieser angemes-
sene Sanierungsbeitrag zu bestimmen ist. 

(i) Generalversammlung und Gläubigerversammlung am gleichen Tag 

Der Verwaltungsrat kann die Stundung ohne Beizug der Aktionäre einleiten, 
sofern ein ordentlicher Nachlassvertrag angestrebt wird; er muss aber gemäss 
der hier vertretenen Ansicht den Entwurf des Nachlassvertrags (und damit den 
Sanierungsbeitrag der Aktionäre) den Aktionären zwingend anlässlich einer 
Generalversammlung vorlegen1344. Problematisch ist, dass ein Generalver-
sammlungsbeschluss nicht ausreichend ist, da der Nachlassvertrag in jedem Fall 
auch von den Gläubigern genehmigt und vom Richter bestätigt werden 
muss1345.  

Idealerweise nehmen Verwaltungsrat und/oder Sachwalter im Vorfeld der Ge-
neralversammlung mit Grossaktionären und -gläubigern Kontakt auf, um deren 
Sanierungsbereitschaft abzuklären1346. Denkbar wäre sodann, dass die General- 
und Gläubigerversammlung am selben Tag am selben Ort abgehalten werden, 
zuerst wohl die Generalversammlung. Bei Annahme durch die Generalver-
sammlung kann den Gläubigern in deren Versammlung der Entwurf des Nach-
lassvertrags zur unterschriftlichen Genehmigung vorgelegt werden1347. Können 
sich die Aktionäre nicht auf einen Sanierungsbeitrag einigen, wird dies - selbst 

                                                        
1343  Ähnlich HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 41 zu Art. 306. 
1344  Vgl. vorne N 590 ff., insbesondere 594. 
1345  Art. 305 und 306 SchKG. 
1346  Diese Ungleichbehandlung der Aktionäre (Art. 717 Abs. 2 OR; BÖCKLI (2009), § 13 N 680 

ff.) wie auch der Gläubiger (HARDMEIER, in: BSK SCHKG-II (2010), N 8 zu Art. 305) ist 
zulässig, da sachlich gerechtfertigt. Die Kontaktaufnahme resp. die erteilten Informationen 
dürfen jedenfalls nicht zu einer finanziellen Bevorteilung führen (vgl. BÖCKLI (2009), § 13 
N 703), sondern müssen sich darauf beschränken, die möglichen Eckpunkte des Nachlassver-
trags auszuloten. 

1347  Art. 302 Abs. 3 SchKG. 

 

746 

747 

748 



Betriebsverkauf im Rahmen eines ordentlichen Nachlassvertrags 

278 

wenn die Gläubiger danach den Nachlassvertrag annehmen - i.d.R. zur Kon-
kurseröffnung von Amtes wegen führen1348. 

(ii) Folgen für ablehnende Aktionäre 

Stimmen die Aktionäre dem Beschluss nicht einstimmig zu, stellt sich die 
Frage, wie die ablehnenden Aktionäre zu behandeln sind. Aufgrund von 
Art. 680 Abs. 1 OR können sie wie gesagt nicht zum Beitrag verpflichtet wer-
den (und wären hierzu vielleicht auch nicht in der Lage). Diese Aktionäre kön-
nen nicht enteignet werden, sie müssen sich aber eine Verwässerung ihrer Be-
teiligung gefallen lassen (was, je nach Umfang, einer Enteignung nahe 
kommt)1349. Beschliesst die Generalversammlung beispielsweise eine Kapital-
erhöhung wird die Beteiligung der nicht partizipierenden Aktionäre entspre-
chend verwässert.  

(iii) Höhe des Sanierungsbeitrags 

Schliesslich stellt sich die Frage, wie hoch der Sanierungsbeitrag ausfallen 
muss, damit er noch als angemessen i.S.v. Art. 306 Abs. 1 Ziff. 3 SchKG gilt. 
Nicht erstaunlich ist, dass die Botschaft wie auch die zum neuen Recht bislang 
ergangene Literatur soweit ersichtlich keine konkreten Beträge oder Prozents-
ätze nennt1350. Als Orientierungshilfe muss sicherlich der Verzicht der Gläubi-
ger herangezogen werden. Denkbar ist, dass der von den Aktionären zu leis-
tende Beitrag dem Gesamtverzicht der Gläubiger entspricht. Angesichts der 
Tatsache, dass die Aktionäre immer erst nach den Gläubigern entschädigt wer-
den, mag dies sachgerecht scheinen. Allerdings darf nicht ausser Acht gelassen 

                                                        
1348  Art. 309 SchKG. Gemäss Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6491 kann der ordentliche 

Nachlassvertrag auch ohne Sanierungsbeitrag genehmigt werden, sofern die Gläubiger bei 
einem Dividendenvergleich ohnehin besser gestellt sind als im Konkurs. Vgl. auch die Vor-
behalte von HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 41 zu Art. 306, wonach der Richter 
einen Nachlassvertrag nur in stossenden Fällen ablehnen soll. 

1349  Gemäss SCHENKER (2015), S. 271, kann der von den Aktionären gemäss Art. 306 Abs. 1 
Ziff. 3 SchKG zu leistende Sanierungsbeitrag darin bestehen, dass sie einer Verwässerung 
ihrer Aktien zustimmen. 

1350  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6491; WYSS (2013), S. 173 f.; HUNKELER (2013), Rz 8; 
STAEHELIN (2014b), S. 65; KRAMPF (2014), S. 29; HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), 
N 40 zu Art. 306; SCHENKER (2015), S. 271; FEUZ-RAMSEYER (2014), S. 27; HARI / GMÜN-

DER (2013), S. 575. 
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werden, dass die Aktionäre neues Geld investieren müssen, während die Gläu-
biger - welche naturgemäss immer ein gewisses Ausfallrisiko eingehen - einen 
bestimmten Prozentsatz nicht erhalten. Dies ist ein wesentlicher Unterschied.  

Vor diesem Hintergrund dürfte der Sanierungsbeitrag der Aktionäre m.E. regel-
mässig angemessen sein, wenn er auch (deutlich) unter dem Verzicht der Gläu-
bigergesamtheit liegt. Stets sind die Umstände des Einzelfalls zu berücksichti-
gen, worunter u.a. die Höhe der Gesamtforderungen, die Höhe des Aktienkapi-
tals sowie die in der jüngeren Vergangenheit bezahlten Dividenden fallen.  

C. Rolle der Gläubiger 

Die Gläubiger müssen den Nachlassvertrag (und damit den vorgesehenen Teil-
betriebsverkauf) genehmigen1351. Der Richter wird den Nachlassvertrag danach 
nur bestätigen, sofern er insgesamt (vorab aus Sicht der Gläubiger) als fair er-
scheint. Die Gläubigerinteressen sind damit ausreichend geschützt; ihnen kom-
men daher im Zusammenhang mit dem Verkauf keine besonderen Rechte, ins-
besondere kein Höhergebotsrecht analog Art. 256 Abs. 3 SchKG1352, zu.  

IV. Übergang der Arbeitsverhältnisse 

A. Kein automatischer Übergang der Arbeitsverhältnisse von 
Gesetzes wegen 

Gemäss Art. 333b OR findet beim Betriebsübergang während einer Stundung, 
im Rahmen eines Konkurses oder eines Nachlassvertrags mit Vermögensabtre-
tung kein automatischer Übergang irgendwelcher Arbeitsverhältnisse statt. Der 
Betriebsübergang im Rahmen eines ordentlichen Nachlassvertrags ist in 
Art. 333b OR nicht erwähnt, womit eine Regelung betreffend den Übergang der 
Arbeitsverhältnisse fehlt. Der Botschaft zum neuen Sanierungsrecht ist diesbe-
züglich nichts zu entnehmen1353. 

Damit stellt sich die Frage, ob betreffend Betriebsübergang im Rahmen eines 
ordentlichen Nachlassvertrags eine Gesetzeslücke vorliegt oder der Gesetzge-
ber den ordentlichen Nachlassvertrag bewusst vom Anwendungsbereich des 

                                                        
1351  Art. 305 SchKG. 
1352  Vgl. zur Begründung die (hier ebenfalls zutreffenden) Ausführungen beim Nachlassvertrag 

mit Vermögensabtretung hinten N 817 f. 
1353  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6494 ff. 
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Art. 333b OR ausgenommen hat (sog. qualifiziertes Schweigen). Sicherlich ist, 
wie bereits gesagt, ein Betriebsübergang im Rahmen eines ordentlichen Nach-
lassvertrags untypisch1354. 

Beim neuen Art. 333b OR handelt es sich um einen „unabdingbaren Bestandteil 
eines effektiven Sanierungsrechts1355.“ Die zwingende Übernahme der Arbeits-
verhältnisse stellte im Sanierungsfall nur einen vermeintlichen Schutz der Ar-
beitnehmer dar und konnte vielmehr dazu führen, dass eine Sanierung gänzlich 
verhindert wird, womit auch die letzten Arbeitsplätze vernichtet werden1356. 
Diese unbefriedigende Rechtslage wurde durch den Erlass von Art. 333b OR 
für die Stundung, den Konkurs und den Nachlassvertrag mit Vermögensabtre-
tung korrigiert.  

Auch beim Betriebsverkauf im Rahmen eines ordentlichen Nachlassvertrags 
liegt eine Sanierungssituation vor, welche sich aus Sicht der Arbeitnehmer und 
des Erwerbers nicht vom Betriebsverkauf während der in Art. 333b OR erwähn-
ten Verfahren unterscheidet. Beim ordentlichen Nachlassvertrag handelt es sich 
vielleicht sogar um das typischste Sanierungsinstrument des Schweizer Rechts, 
da Gläubiger und Aktionäre allesamt einen Beitrag zur Sanierung der Schuld-
nerin leisten. Nur dank dieser Beiträge kann die Liquidation der Schuldnerin 
vermieden werden. Aufgrund des Zwecks von Art. 333b OR muss diese Be-
stimmung auch beim Betriebsübergang im Rahmen eines ordentlichen Nach-
lassvertrags anwendbar sein1357. 

Folglich liegt m.E. in Art. 333b OR in Bezug auf den ordentlichen Nachlass-
vertrag eine Gesetzeslücke vor. Angesichts der seltenen Betriebsübergänge im 

                                                        
1354  Vgl. vorne N 726 ff. 
1355  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6495. 
1356  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6495 f. 
1357  Vgl. VON KAENEL, welcher den Geltungsbereich von Art. 333b OR einerseits auf Betriebs-

übergänge während einer Stundung, im Rahmen eines Konkurses oder Nachlassvertrags mit 
Vermögensabtretung beschränkt und Betriebsübergänge in anderen Sanierungssituationen 
(private Sanierung, Konkursaufschub, Liquidation nach Art. 736 ff. OR) explizit ausschliesst. 
Bezüglich Anwendbarkeit von Art. 333b OR beim ordentlichen Nachlassvertrag beschränkt 
er sich auf den Hinweis, dass im Rahmen eines ordentlichen Nachlassvertrags kaum je Be-
triebsübergänge stattfinden (VON KAENEL (2014), Rz 7). Auch die Ausführungen von WYLER 

/ HEINZER helfen nicht weiter, da sich deren Aussage bezüglich Nichtanwendung von 
Art. 333b OR lediglich auf „transferts d’entreprises qui interviennent postérieurement à l’ho-
mologation d’un concordat ordinaire“ beziehen (WYLER / HEINZER (2014), S. 456). Nach Ab-
schluss des ordentlichen Nachlassvertrags steht die Schuldnerin wieder aufrecht und befindet 
sich nicht mehr in einem Insolvenzverfahren, weshalb Art. 333b OR zweifelsohne nicht zur 
Anwendung kommt. Zur Frage, wie es sich bei einem Betriebsübergang im Rahmen eines 
ordentlichen Nachlassvertrags verhält, nehmen sie keine Stellung. 
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Rahmen eines ordentlichen Nachlassvertrags ist diese Lücke durchaus erklär-
bar; sie ist in der Praxis zu schliessen, indem Art. 333b OR (inkl. der Verweis 
auf Art. 333a OR) auch für den Betriebsverkauf im ordentlichen Nachlassver-
trag analog angewendet wird. 

Entsprechend komme ich zum Ergebnis, dass beim Betriebsverkauf im Rahmen 
eines ordentlichen Nachlassvertrags auch die funktional zum übergehenden 
Teilbetrieb gehörenden Arbeitnehmer nicht automatisch auf den Erwerber über-
gehen1358. 

B. Anwendbarkeit der Bestimmungen zur Massenentlassung 

Beim Betriebsübergang im Rahmen eines ordentlichen Nachlassvertrags kom-
men die Bestimmungen zur Massenentlassung (Art. 335d ff. OR) zur Anwen-
dung1359.  

C. Keine Sozialplanpflicht 

Zweifelsohne besteht beim ordentlichen Nachlassvertrag keine Sozialplan-
pflicht1360. 

V. Anfechtungsrisiken 

Paulianische Anfechtungsansprüche sind beim Betriebsverkauf während der 
Stundung ausgeschlossen, sofern der Verkauf von einem Gericht oder einem 
Gläubigerausschuss genehmigt worden ist1361. Bei einem Betriebsverkauf (aus-
serhalb einer Stundung) vor einem Konkurs oder vor einem Nachlassvertrag mit 
Vermögensabtretung bestehen hingegen grundsätzlich Anfechtungsrisiken1362. 
In Bezug auf Anfechtungsansprüche für Geschäfte vor oder im Rahmen eines 
ordentlichen Nachlassvertrags liefert das Gesetz keine Antwort. 

Anlässlich der Revision des SchKG von 1997 wurde diskutiert, ob Anfech-
tungsansprüche auch bei einem ordentlichen Nachlassvertrag ermöglicht wer-
den sollten, was aber verworfen wurde. Entsprechend handelt es sich nicht um 

                                                        
1358  Vgl. zum Ganzen die Ausführungen zum Arbeitsrecht im Konkursverfahren vorne N 140 ff. 
1359  Dies ergibt sich e contrario aus dem klaren Wortlaut von Art. 335e Abs. 2 OR; vgl. hierzu 

vorne N 680 ff. 
1360  Art. 335k OR. 
1361  Art. 285 Abs. 3 SchKG. 
1362  Art. 285 ff. resp. 331 SchKG. 
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eine Gesetzeslücke, sondern um ein qualifiziertes Schweigen1363. Anfechtungs-
ansprüche sind mit Bestätigung des ordentlichen Nachlassvertrags ausgeschlos-
sen1364. 

VI. Rechtsnatur und Modalitäten 

A. Allgemeines 

Rechtsgeschäfte unter Privaten sind in aller Regel privatrechtlicher Natur1365. 
Entsprechend handelt es sich beim Teilverkauf um einen privatrechtlichen As-
set Deal, wenn er formell zwischen der Schuldnerin und dem Erwerber abge-
schlossen wird1366. 

Anders verhält es sich, wenn der Teilverkauf im ordentlichen Nachlassvertrag 
beschlossen und von einem Vollzieher mit Liquidationsbefugnissen gemäss 
Art. 314 Abs. 2 SchKG nach Abschluss des ordentlichen Nachlassvertrags ver-
handelt und vollzogen wird1367. Der Vollzieher nimmt den Verkauf damit ge-
stützt auf den öffentlichrechtlichen ordentlichen Nachlassvertrag in seiner 
Funktion als öffentlichrechtliches Zwangsvollstreckungsorgan vor1368. Dem 
Betriebsverkauf kommt damit öffentlichrechtliche Rechtsnatur zu. 

B. Privatrechtlicher Betriebsverkauf 

Der Betriebsverkauf wird mittels Geschäftsübernahmevertrags sui generis zwi-
schen der Schuldnerin und dem Erwerber abgeschlossen. Die einzelnen Be-
triebsaktiven werden mit Singularsukzession auf den Erwerber übertragen1369. 
Der Geschäftsübernahmevertrag ist immer dann suspensiv bedingt abzuschlies-
sen, wenn er dem ordentlichen Nachlassvertrag direkt angehängt wird. Der Ver-
trag wird im Zeitpunkt der Vollstreckbarkeit des ordentlichen Nachlassvertrags 

                                                        
1363  GUGGISBERG / HARDMEIER, in: BSK SCHKG-II (2010), N 34 zu Art. 314 mit Verweis auf 

einen nicht publizierten Bericht der Expertengruppe Sanierungsrecht zu deren Entwurf an die 
Nationalratskommission vom 14. September 1992. 

1364  HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 3 zu Art. 314. 
1365  Vgl. vorne N 96. 
1366  Dies ist der Fall, wenn entweder kein Vollzieher eingesetzt wird (vgl. vorne N 742) oder dem 

eingesetzten Vollzieher lediglich Überwachungsbefugnisse zukommen (vgl. vorne N 740). 
1367  Vgl. vorne N 741. 
1368  HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 28 zu Art. 314. 
1369  Vgl. vorne N 103 ff. 
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wirksam. Enthält der ordentliche Nachlassvertrag eine Ermächtigung zum Ver-
kauf, kann der Verkauf ebenfalls erst bindend abgeschlossen werden, wenn der 
ordentliche Nachlassvertrag vollstreckbar wird1370. 

Aufgrund der privatrechtlichen Natur ergeben sich keine gesetzlichen Ein-
schränkungen betreffend Gewährleistungen. Gewährleistungen und Garantien 
sind demnach grundsätzlich zulässig. Art. 234 Abs. 1 OR ist auf den Betriebs-
verkauf im Rahmen eines ordentlichen Nachlassvertrags nicht direkt anwend-
bar. Infolge der Koppelung des Nachlassvertrags und des Geschäftsübernahme-
vertrags mit dem Erwerber gilt es den Gewährleistungen (sowie deren mögli-
chen Folgen für den Nachlassvertrag) besondere Beachtung zu schenken. Hat 
der Erwerber aufgrund eines Willensmangels oder eines Gewährleistungsfalles 
Anspruch auf eine Preisminderung oder gar eine Wandelung, bleibt dies nicht 
ohne Folgen für den von den Gläubigern angenommenen und vom Richter be-
stätigten Nachlassvertrag, da diesem ein (mängelfreier) Betriebsverkauf zu-
grunde lag. Kann die im Nachlassvertrag vorgesehene Betriebsübertragung an 
den Erwerber nicht vorgenommen werden (resp. wird diese rückgängig ge-
macht) oder bezahlt der Erwerber letztlich nur die Hälfte des im Nachlassver-
trag vorgesehenen Preises, hat dies direkte (negative) Konsequenzen auf die Di-
vidende der Gläubiger. Dies kann ihnen nicht ohne weiteres zugemutet wer-
den1371. 

Dieser Problematik kann (und muss) ausgewichen werden, indem Art. 234 
Abs. 1 OR analog angewendet wird. Nur wenn durch die Abgabe einer beson-
deren Zusicherung oder durch den Verweis auf gesetzliche Gewährleistungen 
ein höherer Erlös generiert werden kann, sind Gewährleistungen überhaupt zu-
lässig. Entsprechend sind Gewährleistungen von vornherein nur mit Zurückhal-
tung zu gewähren und im Nachlassvertrag explizit aufzuführen. Eine Wande-
lung ist im Gewährleistungsfalle komplett auszuschliessen; dem Erwerber soll 
nur eine Preisminderung zur Verfügung stehen. In jedem Fall sind Gewährleis-
tungen und besondere Zusicherungen auf eine möglichst kurze Zeit zu begren-
zen1372. Die Gläubiger (und der bestätigende Richter) müssen sodann explizit 
darauf aufmerksam gemacht werden, dass der vom Erwerber bezahlte Erlös im 
Gewährleistungsfalle um einen konkret genannten Maximalbetrag tiefer ausfal-
len kann. Nur bei diesem Vorgehen kann den Gläubigern auch im Gewährleis-
tungsfalle ein Festhalten am Nachlassvertrag zugemutet werden.  

                                                        
1370  Art. 308 SchKG. Vgl. hinten FN 1403. 
1371  Vgl. FUCHS (1999), S. 122 f. (betreffend den Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung an 

einen Dritten). 
1372  Gemäss meinem Vorschlag zwischen zwei und maximal sechs Monaten, vgl. vorne N 230 ff. 

und insbesondere N 234. 
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Niemals sollte sodann vor Ablauf der Gewährleistungsdauer mit der Verteilung 
des Erlöses an die Gläubiger begonnen werden, da die Gläubiger nicht zur 
Rückzahlung verpflichtet werden können1373. 

C. Öffentlichrechtlicher Betriebsverkauf 

Der (seltene) öffentlichrechtliche Betriebsverkauf wird in aller Regel mittels 
Freihandverkauf abgewickelt1374.  

VII. Beschwerdemöglichkeiten 

Infolge der Koppelung von ordentlichem Nachlassvertrag und Betriebsverkauf 
ist wie folgt zu unterscheiden:  

A. Rechtsmittel gegen den ordentlichen Nachlassvertrag 

Gegen den Bestätigungsentscheid betreffend den Nachlassvertrag (und damit 
indirekt gegen den Betriebsverkauf) kann Beschwerde gemäss Art. 307 SchKG 
i.V.m. Art. 319 ff. ZPO erhoben werden1375. Der Beschwerdegegenstand ist 
nicht auf den eigentlichen Entscheid betreffend den Nachlassvertrag be-
schränkt, sondern umfasst auch Anordnungen des Gerichts1376. Darunter kann 
beispielsweise die Ermächtigung zum Betriebsverkauf oder die Einsetzung ei-
nes Vollziehers gemäss Art. 314 Abs. 2 SchKG fallen.  

Als Beschwerdegründe kommen nur die unrichtige Rechtsanwendung sowie die 
offensichtlich unrichtige Feststellung des Sachverhaltes in Frage1377. Eine Er-
messenskontrolle wie bei der Beschwerde nach Art. 17 SchKG ist ausgeschlos-
sen1378. Damit scheidet beispielsweise eine Beschwerde, welche einen zu tiefen 
Verkaufspreis gemäss dem Nachlassvertrag angehängter Freihandverkaufsver-
fügung oder einen zu tiefen Mindestverkaufspreis bei einer Ermächtigung im 

                                                        
1373  Die Nachlassgläubiger werden mit Erhalt Eigentümer des Geldes und sind aufgrund von zwin-

genden sachenrechtlichen Vorschriften (Art. 714 Abs. 2 und 935 ZGB) nicht zur Zurückzah-
lung verpflichtet. Vgl. auch MARCHAND, in: CR LP (2005), N 20 zu Art. 313; HUNKELER, 
in: KUKO SCHKG (2014), N 11 zu Art. 313. 

1374  Für die Modalitäten des Betriebsverkaufs mittels öffentlichrechtlicher Verfügung vgl. vorne 
N 179 ff., zum Freihandverkauf insbesondere N 194 ff. 

1375  Vgl. vorne N 91. 
1376  HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 4 zu Art. 307. 
1377  Art. 320 ZPO. 
1378  Vgl. vorne N 251 ff. 
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Nachlassvertrag rügt, aus, es sei denn, dieser beruht auf einer offensichtlich un-
richtigen Feststellung des Sachverhaltes oder der Ermessenmissbrauch qualifi-
ziert als Rechtsverletzung1379. 

B. Rechtsmittel gegen den Betriebsverkauf 

Die Rechtsbehelfe, das anwendbare Verfahren und die Zuständigkeiten für 
Streitigkeiten gegen oder im Zusammenhang mit dem konkreten Betriebsver-
kauf im Rahmen eines ordentlichen Nachlassvertrags unterscheiden sich grund-
legend, je nachdem ob dem Betriebsverkauf privat- oder öffentlichrechtliche 
Rechtsnatur zukommt.  

1. Privatrechtlicher Asset Deal nach OR 

Auseinandersetzungen betreffend den Asset Deal sind in einem Zivilverfahren 
nach ZPO zu beurteilen1380; Streitgegenstand bildet der Geschäftsübernahme-
vertrag. Beschwerdelegitimiert sind die Parteien des Vertrags. Den Gläubigern 
ist es verwehrt, rechtliche Mittel gegen den eigentlichen Verkauf zu ergreifen, 
da sie mangels Parteistellung nicht in das privatrechtliche Verhältnis zwischen 
Schuldnerin und Erwerber eingreifen können. Ihnen bleibt einzig das (indirekte) 
Rechtsmittel gegen den ordentlichen Nachlassvertrag1381. 

2. Öffentlichrechtlicher Betriebsverkauf 

Der öffentlichrechtliche Betriebsverkauf resp. dessen zugrundeliegenden Ver-
fügungen hingegen unterliegen der Beschwerde nach Art. 17 ff. SchKG an die 
Aufsichtsbehörden1382. 

                                                        
1379  Vgl. HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 4 zu Art. 307. 
1380  LORANDI (2000b), S. 850; AMONN / WALTHER (2013), § 26 N 23. 
1381  Vgl. vorne N 771 f. 
1382  Vgl. zur Anfechtbarkeit und Nichtigkeit des öffentlichrechtlichen Betriebsverkaufs vorne 

N 236 ff. 
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Kapitel 3 : Betriebsverkauf im Rahmen eines 
Nachlassvertrags mit Vermögensabtretung 

I. Allgemeines 

Der Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung (auch Liquidationsvergleich) ist 
das passende Zwangsvollstreckungsinstrument, wenn, erstens, die Schuldnerin 
- trotz Forderungsverzichten der Gläubiger - nicht sanierungsfähig und eine Li-
quidation unumgänglich ist. Zweitens muss dank der während der Stundung ge-
wonnenen Zeit und dem gegenüber dem Konkursverfahren flexibleren Verwer-
tungsregime gemäss Art. 322 ff. SchKG für die Gläubiger ein im Vergleich zum 
Konkurs vorteilhaftes Ergebnis resultieren.  

Vorteilhaft kann ein Liquidationsvergleich insbesondere sein, wenn gesunde 
Betriebsteile nahtlos fortgeführt werden können (was im Konkurs nicht ausge-
schlossen, aber schwieriger ist1383) um sie dann zum passenden Zeitpunkt zu 
einem entsprechend höheren Preis zu veräussern. In diesem Sinn ist ein Liqui-
dationsvergleich auch ein Sanierungsinstrument1384. Ziel ist nicht die Sanierung 
der Schuldnerin, sondern der Fortbestand eines Betriebs(teils) unter neuer Ei-
gentümerschaft1385. 

Der Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung kann in folgende Kategorien un-
terteilt werden: 

                                                        
1383  Vgl. zur Betriebsweiterführung im Konkurs vorne N 117 ff. 
1384  BAUER / HARI / JEANNERET / WÜTHRICH KARL, in: BSK SCHKG-II (2010), N 25 zu Art. 318; 

HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 9 zu Vor Art. 293-336; STÖCKLI (2010), S. 68. 
1385  Dies im Unterschied zum Konkursaufschub und dem ordentlichen Nachlassvertrag, wo die 

Schuldnerin als Gesellschaft gerettet werden soll. 
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A. Unterscheidung nach Umfang der Vermögensabtretung 

1. Nachlassvertrag mit vollständiger Vermögensabtretung 

Der Nachlassvertrag mit vollständiger Vermögensabtretung stellt den Normal-
fall dar. Das gesamte schuldnerische Vermögen wird vom Nachlassvertrag er-
fasst und auf den oder die Erwerber (Gläubiger, Dritte oder Auffanggesell-
schaft) übertragen. Nach Abschluss des Nachlassliquidationsverfahrens wird 
die Schuldnerin im Handelsregister gelöscht. 

2. Nachlassvertrag mit teilweiser Vermögensabtretung 

Beim Nachlassvertrag mit teilweiser Vermögensabtretung wird lediglich ein 
Teil des schuldnerischen Vermögens auf den oder die Erwerber (Gläubiger, 
Dritte oder Auffanggesellschaft) übertragen. Der Rest des Vermögens verbleibt 
bei der Schuldnerin, welche diesbezüglich mit Bestätigung des Nachlassver-
trags wieder die vollständige Verfügungsmacht erhält. Entsprechend bleibt die 
Schuldnerin auch nach Abschluss des Nachlassverfahrens bestehen und nimmt 
weiterhin am Wirtschaftsleben teil. Ein Nachlassvertrag mit teilweiser Vermö-
gensabtretung ist insbesondere sinnvoll, wenn die Schuldnerin gut trennbare 
Betriebsteile unterhält, wobei mindestens ein Teil alleine fortgeführt werden 
kann (derjenige, der bei der Schuldnerin verbleibt) und der andere, falls er ver-
wertet werden soll, einen angemessenen Liquidationserlös generiert.  

Die klare Abgrenzung des bei der Schuldnerin verbleibenden von dem überge-
henden Vermögen ist von zentraler Bedeutung. Das Bundesgericht hat im Lei-
tentscheid zum Nachlassvertrag mit teilweiser Vermögensabtretung entschie-
den, dass der Nachlassvertrag eine Klausel enthalten muss, wonach Vermögens-
bestandteile, welche nicht eindeutig dem einen oder anderen Vermögen zuge-
ordnet werden können, entweder bei der Schuldnerin verbleiben oder auf den 
oder die Erwerber übergehen1386. Gemäss BAUER/HARI/JEANNERET/WÜTH-

RICH dürfte angesichts des erlittenen Verlusts der Gläubiger ein Übergang auf 
die Gläubiger in der Regel sachgerecht sein1387. Bei der (teilweisen) Vermö-
gensabtretung an einen Dritten oder eine Auffanggesellschaft wird die Interes-
senlage u.U. anders sein. 

                                                        
1386  BGE 122 III 176 Erw. 5b). 
1387  BAUER / HARI / JEANNERET / WÜTHRICH KARL, in: BSK SCHKG-II (2010), N 44 zu Art. 318. 
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B. Unterscheidung nach Empfänger des abgetretenen Vermögens 

1. Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung an die Gläubiger 

a. Erster Schritt: Einräumung des Verfügungsrechts 

Gemäss Art. 317 Abs. 1 SchKG kann den Gläubigern durch den Nachlassver-
trag mit Vermögensabtretung das Verfügungsrecht über das schuldnerische 
Vermögen eingeräumt werden. Bereits aus dem Gesetz wird damit deutlich, 
dass nur das Verfügungsrecht, nicht aber das Eigentum am schuldnerischen 
Vermögen, auf die Gläubiger übergeht1388. Die Gläubiger üben ihr Verfügungs-
recht durch die beiden zwingenden Organe beim Liquidationsvergleich, die Li-
quidatoren und den Gläubigerausschuss, aus1389. 

b. Zweiter Schritt: Verwertung nach Art. 322 ff. SchKG 

Die Hauptaufgabe der Liquidatoren beim Nachlassvertrag mit Vermögensab-
tretung an die Gläubiger besteht darin, das schuldnerische Vermögen im Inte-
resse der Gläubiger zu verwerten1390 und schliesslich nach Massgabe ihrer For-
derungen zu verteilen1391. Art und Zeitpunkt der Verwertung bestimmen die Li-
quidatoren im Einverständnis mit dem Gläubigerausschuss, wobei der Frei-
handverkauf der öffentlichen Steigerung (im Gegensatz zum Konkurs1392) 
gleichgestellt ist1393. 

                                                        
1388  Bei der Abtretung des Vermögens an die Gläubiger gemäss Art. 317 Abs. 1 OR handelt es 

sich entsprechend nicht um eine zivilrechtliche Abtretung (des Eigentums); den Gläubigern 
wird lediglich das Verfügungsrecht abgetreten (BGE 122 III 176 Erw. 5f).  

1389  Art. 317 Abs. 2 und 318 Abs. 1 Ziff. 2 SchKG. 
1390  Art. 319 Abs. 3 SchKG; vgl. ROTHENBÜHLER / WÜTHRICH, in: KUKO SCHKG (2014), N 19 

zu Art. 319. 
1391  Art. 326 ff. SchKG. 
1392  Art. 256 Abs. 1 SchKG sieht als grundsätzlichen Verwertungsmodus die öffentliche Steige-

rung vor, während ein Freihandverkauf an besondere Voraussetzungen geknüpft ist (Art. 256 
Abs. 1 - 3 SchKG; vgl. auch vorne N 182). 

1393  Art. 322 SchKG. 
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2. Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung an einen Dritten 

a. Direkte Verschaffung des Eigentums 

Als zweite Möglichkeit der Vermögensabtretung erlaubt Art. 317 Abs. 1 
SchKG einer Schuldnerin explizit, ihr Vermögen mittels eines Nachlassvertrags 
mit (vollständiger oder teilweiser) Vermögensabtretung direkt, d.h. in einem 
Schritt, an einen Dritten abzutreten. Dritter können eine oder mehrere natürliche 
oder juristische Personen sein, welche auch Gläubiger der Schuldnerin sein kön-
nen1394. Als Dritter nicht in Frage kommen die Gläubigergesamtheit1395, der 
Sachwalter sowie die Schuldnerin selbst1396. Zur Frage, ob eine Auffanggesell-
schaft als Dritte i.S.v. Art. 317 Abs. 1 SchKG qualifiziert vgl. sogleich N 796 ff. 

Da die Schuldnerin mit Bestätigung des Nachlassvertrags mit Vermögensabtre-
tung an einen Dritten Eigentum und Verfügungsbefugnis verliert1397, kann sie 
den Vollzug der Vermögensabtretung nicht mehr selbst vornehmen. Das Gesetz 
sieht aus diesem Grund explizit vor, dass diese Aufgabe von den Liquidatoren 
zu übernehmen ist1398. 

b. Umsetzung der Vermögensabtretung 

Bezüglich der konkreten Abwicklung der Vermögensabtretung an den Dritten 
(resp. der Abwicklung des Betriebsverkaufs) bestehen verschiedene Möglich-
keiten: 

(i) Abgeschlossene Verhandlungen mit dem Dritten 

Die Vermögensabtretung an den Dritten kann einerseits direkt im Nachlassver-
trag mit Vermögensabtretung geregelt sein. Da der Dritte nicht Partei des Nach-
lassvertrags mit Vermögensabtretung ist (Parteien des Nachlassvertrags sind die 
Schuldnerin und die Gläubiger1399), ist die bereits unterzeichnete Vereinbarung 

                                                        
1394  JUNOD MOSER / GAILLARD, in: CR LP (2005), N 7 zu Art. 317. 
1395  Dies ergibt sich aus Art. 317 Abs. 1 SchKG. 
1396  FUCHS (1999), S. 52 ff. 
1397  Dies ergibt sich aus dem Wortlaut von Art. 317 Abs. 1 SchKG. 
1398 Art. 319 Abs. 3 SchKG; ROTHENBÜHLER / WÜTHRICH, in: KUKO SCHKG (2014), N 6 zu 

Art. 317. 
1399  ROTHENBÜHLER / WÜTHRICH, in: KUKO SCHKG (2014), N 2 zu Art. 317. 
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zwischen der Schuldnerin und dem Dritten dem Nachlassvertrag mit Vermö-
gensabtretung anzuhängen.  

Denkbar ist aber auch, dass im Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung die 
wesentlichen Bedingungen der unterzeichneten Vereinbarung (insbesondere 
der Erlös) mit dem Dritterwerber lediglich zusammengefasst werden1400. Der 
Erlös muss in diesem Fall genau beziffert werden1401.  

Die Vereinbarung mit dem Dritten wird in beiden Fällen suspensiv bedingt ab-
geschlossen1402. Sie wird erst rechtswirksam, wenn der Nachlassvertrag voll-
streckbar wird1403. Der Vertrag mit dem Dritten muss gegenüber diesem mit 
Eintritt der Bedingungen (d.h. Vollstreckbarkeit des Nachlassvertrags) in jedem 
Fall rechtlich durchsetzbar sein, da der Richter für seine Bestätigung nach 
Art. 306 Abs. 1 Ziff. 1 und 2 SchKG auf den vereinbarten Erlös abstellen muss 
und auch den Gläubigern eine Zustimmung zum Nachlassvertrag nur bei Ver-
bindlichkeit zuzumuten ist1404.  

(ii) Noch nicht begonnene oder noch laufende Verhandlungen mit dem 
Dritten: Vermögensabtretung an die Gläubiger 

In der Praxis kommt es sodann vor, dass im Zeitpunkt der Annahme und Bestä-
tigung des Nachlassvertrags noch keine definitive Einigung mit dem Dritten be-
steht, die Verhandlungen aber weit fortgeschritten sind. Der Nachlassvertrag 
kann in einer derartigen Konstellation eine Klausel enthalten, wonach die Li-

                                                        
1400  FUCHS (1999), S. 58; BAUER / HARI / JEANNERET / WÜTHRICH KARL, in: BSK SCHKG-II 

(2010), N 27 zu Art. 318. 
1401  Gl. M. FUCHS (1999), S. 61 f.; a.A. BAUER / HARI / JEANNERET / WÜTHRICH KARL, in: BSK 

SCHKG-II (2010), N 28 zu Art. 318. 
1402  FUCHS (1999), S. 58; BAUER / HARI / JEANNERET / WÜTHRICH KARL, in: BSK SCHKG-II 

(2010), N 30 zu Art. 318. 
1403  Art. 308 SchKG. Vgl. zur fehlenden Abstimmung von Art. 308 SchKG (Vollstreckbarkeit des 

Nachlassvertrags) und Art. 319 SchKG (rechtskräftige Bestätigung des Nachlassvertrags) so-
wie der damit einhergehenden praktischen Probleme HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), 
N 3 zu Art. 318 und ROTHENBÜHLER / WÜTHRICH, in: KUKO SCHKG (2014), N 1 zu 
Art. 319. 

1404  FUCHS (1999), S. 67 f. 
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quidatoren zum Verkauf ermächtigt werden. Je nach Stadium der Verhandlun-
gen können bereits einige Parameter wie ein Mindestpreis oder Umsetzungs-
fristen enthalten sein.  

Denkbar ist aber auch, dass noch keine Verhandlungen aufgenommen wurden 
und die Liquidatoren im Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung lediglich er-
mächtigt werden, mit einem (bekannten oder unbekannten) Dritten einen Ver-
trag zu gewissen Mindestbedingungen zu verhandeln1405.  

In beiden Konstellationen kann mit der Bestätigung des Nachlassvertrags man-
gels Vorliegen einer Einigung mit dem Dritterwerber begriffsnotwendig noch 
keine Vermögensabtretung an den Dritten stattfinden. Vielmehr handelt es sich 
um einen (gewöhnlichen) Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung an die 
Gläubiger, welcher jedoch konkrete Anordnungen bezüglich der Verwer-
tung1406 enthält1407. Die Gläubiger werden im Zeitpunkt der Vollstreckbarkeit 
des Nachlassvertrags verfügungsberechtigt, während die Schuldnerin bis zum 
nachfolgenden Verkauf an den Dritten Eigentümerin bleibt.  

Der Betriebsverkauf an den Dritten stellt eine normale Liquidationshandlung 
i.S.v. Art. 322 ff. SchKG dar, welche in den Zuständigkeitsbereich der Liqui-
datoren fällt. Bezüglich Art und Zeitpunkt des Verkaufs haben die Liquidatoren 
den Gläubigerausschuss nicht zu begrüssen, da sich die entsprechende Anord-
nung bereits direkt aus dem Nachlassvertrag ergibt. Bei dieser Betrachtungs-
weise wird auch klar, dass der Preis resp. Erlös im Nachlassvertrag noch nicht 
detailliert bezeichnet werden muss und kann. Wenn immer der Verkauf aber 
bereits im Nachlassvertrag an einen Dritten erfolgt, ist der Preis zwingend be-
kannt und ebenso zwingend im Nachlassvertrag aufzuführen. 

3. Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung an eine 
Auffanggesellschaft 

a. Zur Auffanggesellschaft 

Aus Art. 318 Abs. 1bis i.V.m. Art. 317 Abs. 1 SchKG ergibt sich eine dritte po-
tentielle Empfängerin des abgetretenen Vermögens, eine sog. Auffanggesell-
schaft. Der Begriff „Auffanggesellschaft“ wird verschieden definiert1408. Für 

                                                        
1405  ROTHENBÜHLER / WÜTHRICH, in: KUKO SCHKG (2014), N 19 zu Art. 318; BAUER / HARI / 

JEANNERET / WÜTHRICH KARL, in: BSK SCHKG-II (2010), N 29 zu Art. 318. 
1406  Art. 318 Abs. 1 Ziff. 3 SchKG. 
1407  Gl. M. JUNOD MOSER / GAILLARD, in: CR LP (2005), N 18 zu Art. 318. 
1408  HURTER (1988), S. 36 ff.; RÜD (2003), S. 3 ff.; KUNZ (2014), S. 176. 
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die vorliegende Arbeit sei damit eine bereits vorbestehende oder neugegründete 
Kapitalgesellschaft gemeint, welche im Rahmen eines Konkurs- oder Nachlass-
verfahrens die Übernahme gewisser Vermögenswerte der Schuldnerin, hier in-
teressierend den Betrieb oder einen Betriebsteil, bezweckt1409.  

In der Regel wird die Auffanggesellschaft schon während der Stundung gegrün-
det, womit im Nachlassvertrag vorab die Zuteilung und Übertragung des Ver-
mögens auf die Auffanggesellschaft und der Verzicht der Gläubiger zu regeln 
sind. Andernfalls sind in den Nachlassvertrag zusätzlich Bestimmungen betref-
fend die Gründung der Auffanggesellschaft aufzunehmen1410. 

b. Vermögensabtretung an die Auffanggesellschaft 

(i) Auffanggesellschaft Gläubigerin oder Dritte i.S.v. Art. 317 Abs. 1 
SchKG? 

Wie dargestellt ergeben sich wesentliche, praktisch äusserst relevante Unter-
schiede, je nachdem ob der Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung an die 
Gläubiger oder (direkt) an einen Dritten erfolgt1411. Eine dritte, eigene Katego-
rie für die Auffanggesellschaft gibt es nicht; die Rechtsfolgen bestimmen sich 
einzig nach diesen beiden Kategorien.  

Damit stellt sich die Frage, ob die Auffanggesellschaft als Gläubigerin oder als 
Dritte gilt oder mit anderen Worten ob sie bezüglich der Vermögensabtretung 
wie die Gläubigergesamtheit oder der Dritterwerber zu behandeln ist.  

In der Lehre wird zwischen der Auffanggesellschaft im engeren und im weite-
ren Sinne unterschieden. An der Auffanggesellschaft i.e.S. sind ausschliesslich 
sämtliche unbefriedigten Gläubiger (d.h. keine zusätzlichen Drittinvestoren) be-
teiligt1412. Wirtschaftlich betrachtet sind die Gläubiger (wie beim „normalen“ 

                                                        
1409  Vgl. auch HURTER (1988), S. 36 ff.; FUCHS (1999), S. 23 f.; WÜTHRICH (1998), S. 46 ff.; 

BAUMGARTNER (1987), S. 183. 
1410  BAUER / HARI / JEANNERET / WÜTHRICH KARL, in: BSK SCHKG-II (2010), N 24 zu Art. 318. 
1411  Übergang des Eigentums im Zeitpunkt der Vollstreckbarkeit des Nachlassvertrags (bei Ver-

mögensabtretung an einen Dritten) resp. beim effektiven Verkauf oder Verwertung (bei Ver-
mögensabtretung an die Gläubiger); unterschiedliche Aufgaben der Liquidatoren; Preis ist 
zwingend im Nachlassvertrag aufzuführen (bei Vermögensabtretung an einen Dritten) resp. 
ist ein Mindestpreis oder eine generelle Ermächtigung zum Verkauf im besten Interesse der 
Gläubiger ausreichend (bei Vermögensabtretung an die Gläubiger). Vgl. vorne N 782 ff. 

1412  Vgl. aber GULICH (1993), S. 8, wonach Aussenstehende bei der Auffanggesellschaft i.e.S. 
höchstens eine Minderheitsbeteiligung halten können. 
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Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung an die Gläubiger) Empfänger des ab-
getretenen Vermögens, mit dem Unterschied, dass eine juristische Person da-
zwischengeschaltet ist. Aus diesem Grund wird die Auffanggesellschaft i.e.S. 
von der Lehre als Gläubigerin i.S.v. Art. 317 Abs. 1 SchKG bezeichnet1413.  

Auf der anderen Seite handelt es sich immer dann um eine „Auffanggesellschaft 
i.w.S.“, wenn Drittinvestoren mit oder ohne gewissen oder sämtlichen Gläubi-
gern daran beteiligt sind1414. Konsequenterweise bezeichnet die Lehre die Auf-
fanggesellschaft i.w.S. als Dritte i.S.v. Art. 317 Abs. 1 SchKG1415. 

Diese wirtschaftliche Betrachtungsweise ist m.E. abzulehnen. Entscheidend ist 
vielmehr, ob der Auffanggesellschaft das Verfügungsrecht am schuldnerischen 
Vermögen eingeräumt (wie bei der Vermögensabtretung an die Gläubiger) oder 
das Eigentum direkt übertragen wird (wie bei der Vermögensabtretung an einen 
Dritten).  

M.E. ist Letzteres der Fall. Der Wortlaut von Art. 317 Abs. 1 SchKG ist in die-
ser Hinsicht wenig hilfreich; Art. 318 Abs. 1bis SchKG, wonach die Nachlass-
dividende auch aus Anteilsrechten an einer Auffanggesellschaft bestehen kann, 
macht hingegen nur Sinn, wenn die Auffanggesellschaft Eigentümerin des 
schuldnerischen Vermögens geworden ist. Auch darf die Auffanggesellschaft 
als juristische Person nicht einfach ignoriert werden. Im Gegensatz dazu handelt 
es sich bei der Nachlassliquidationsmasse und dem den Gläubigern überlasse-
nen schuldnerischen Vermögen (resp. dem Vermögen, worüber die Gläubiger 
bei der Vermögensabtretung an die Gläubiger verfügen können) lediglich um 
ein Sondervermögen ohne juristische Persönlichkeit1416. Auch aufgrund dieser 
Tatsache ist eine Differenzierung notwendig und sinnvoll. 

Daraus erhellt, dass beim Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung an eine 
Auffanggesellschaft Letzterer direkt das schuldnerische Vermögen zu Eigen-
tum übertragen wird. Sie ist generell als „Dritte“ i.S.v. Art. 317 Abs. 1 SchKG 
zu behandeln. 

                                                        
1413  HURTER (1988), S. 42; FUCHS (1999), S. 55 f. 
1414  GULICH (1993), S. 8. 
1415  HURTER (1988), S. 41; FUCHS (1999), S. 56. 
1416  AMONN / WALTHER (2013), § 55 N 22 i.V.m. § 40 N 1; HANDSCHIN / HUNKELER, in: BSK 

SCHKG-II (2010), N 6 zu Art. 197; BAUER / HARI / JEANNERET / WÜTHRICH KARL, in: BSK 

SCHKG-II (2010), N 5 zu Art. 317. 
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(ii) Umsetzung der Vermögensabtretung 

Die Umsetzung der Vermögensabtretung gestaltet sich entsprechend wie bei der 
Vermögensabtretung an einen Dritten. Besteht bereits eine Vereinbarung mit 
der Auffanggesellschaft, kann diese dem Nachlassvertrag angehängt oder dort 
zusammengefasst werden1417. Sind die Verhandlungen noch am Laufen, ist es 
wohl praktischer, mit der Genehmigung und Bestätigung des Nachlassvertrags 
zuzuwarten; falls damit nicht zugewartet werden soll, handelt es sich um einen 
(normalen) Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung an die Gläubiger1418.  

c. Fazit 

Die Auffanggesellschaft ist, unabhängig ob Drittinvestoren daran beteiligt sind, 
bezüglich des Betriebsverkaufs grundsätzlich wie ein Dritter zu behandeln. 
Dies gilt für die Fragen der Zulässigkeit, der Rechtsnatur und Modalitäten wie 
auch bezüglich der Beschwerdemöglichkeiten1419. Keine Unterschiede zwi-
schen der Vermögensabtretung an die Gläubiger, einen Dritten und damit auch 
an eine Auffanggesellschaft ergeben sich bezüglich Zuständigkeit, Übergang 
der Arbeitsverhältnisse wie auch der Anfechtungsrisiken1420.  

Entsprechend kommt der Unterscheidung zwischen Auffanggesellschaft i.e.S 
und i.w.S. bezüglich des Betriebsverkaufs im Rahmen des Nachlassvertrags mit 
Vermögensabtretung keine praktische Bedeutung zu. Relevant ist die Unter-
scheidung allerdings bei der Festsetzung der zu bezahlenden Gegenleistung1421, 
da nur bei der Auffanggesellschaft i.w.S. die Leistung der Auffanggesellschaft 
(bezahlter Kaufpreis) mit dem Verzicht der Gläubiger verglichen werden muss. 

                                                        
1417  Vgl. vorne N 787 ff. 
1418  Vgl. vorne N 790 ff. 
1419  Vgl. hinten N 812, 826 und 849. 
1420  Vgl. hinten N 813 ff., 819 und 822. 
1421  Sowie beim Betriebsverkauf während Stundung: Die Übertragung des Betriebs oder eines 

Betriebsteils auf die Auffanggesellschaft bereits während der Stundung ist grundsätzlich mög-
lich. Handelt es sich um eine Auffanggesellschaft i.e.S. (während der Stundung wird es sich 
dabei um eine Tochtergesellschaft der Schuldnerin handeln, welche dann im Rahmen des 
Nachlassvertrags mit Vermögensabtretung an die Gläubiger übertragen werden soll), ist 
hierzu lediglich die Zustimmung des Richters resp. Gläubigerausschusses gemäss Art. 298 
Abs. 2 SchKG erforderlich. Sind bereits während der Stundung Drittinvestoren an der Auf-
fanggesellschaft beteiligt (handelt es sich also um eine Auffanggesellschaft i.w.S.), kommt 
der Verkauf während der Stundung einer vorzeitigen Liquidation gleich, was nur bei Vorlie-
gen der fünf genannten Voraussetzungen zulässig ist (vgl. vorne N 603 ff.). 

 

803 

804 

805 



Betriebsverkauf im Rahmen eines Nachlassvertrags mit Vermögensabtretung 

296 

Diesbezüglich kommt auch der bei der richterlichen Bestätigung erforderlichen 
Schätzung der angemessenen Leistung eine erhöhte Bedeutung zu1422.  

C. Gemischter Nachlassvertrag 

Beim gemischten Nachlassvertrag handelt es sich um eine Kombination von 
Elementen des ordentlichen Nachlassvertrags und des Nachlassvertrags mit teil-
weiser Vermögensabtretung1423. Die Gläubiger erhalten mit anderen Worten 
gleichzeitig eine Nachlassdividende (Komponente ordentlicher Nachlassver-
trag) und das Verfügungsrecht über einen Teil des schuldnerischen Vermögens 
(Komponente Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung an die Gläubiger) resp. 
eine Nachlassdividende aus dem Verkauf an den Dritten (Komponente Nach-
lassvertrag mit Vermögensabtretung an einen Dritten) oder einen Anteil an ei-
ner Auffanggesellschaft (Komponente Nachlassvertrag mit Vermögensabtre-
tung an eine Auffanggesellschaft). Während beim gemischten Nachlassvertrag 
die allgemeinen Bestimmungen zum Nachlassverfahren und -vertrag in 
Art. 293 - 313 SchKG ohne weiteres zur Anwendung gelangen, sind je nach 
Ausgestaltung entweder die besonderen Normen zum ordentlichen Nachlass-
vertrag (Art. 314 - 316 SchKG) oder zum Nachlassvertrag mit Vermögensab-
tretung (Art. 317 - 331 SchKG) heranzuziehen1424. 

Schon das Gesetz verlangt eine genaue Abgrenzung der Vermögenswerte von-
einander im Nachlassvertrag1425, woran gemäss der bundesgerichtlichen Recht-
sprechung strenge Anforderungen zu stellen sind1426. Dieser genauen Abgren-
zung kommt beim gemischten Nachlassvertrag eine erhöhte Bedeutung zu.  

Für den Betriebsverkauf ergeben sich beim gemischten Nachlassvertrag keine 
Unterschiede zum Nachlassvertrag mit teilweiser Vermögensabtretung. Der 
übertragene Betriebsteil gehört zwingend zur Komponente Nachlassvertrag mit 
Vermögensabtretung1427. Unterschiede ergeben sich folglich nur je nachdem, ob 
der der Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung an die Gläubiger oder einen 
Dritten erfolgt. 

                                                        
1422  Art. 306 Abs. 1 Ziff. 1 SchKG.  
1423  BAUER / HARI / JEANNERET / WÜTHRICH KARL, in: BSK SCHKG-II (2010), N 42 ff. zu 

Art. 318; HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 9 zu Vor Art. 293-336. 
1424  MARCHAND (2013), S. 265. 
1425  Art. 318 Abs. 2 SchKG. 
1426  So explizit in BGE 122 III 176 Erw. 5 b). 
1427  Vgl. vorne N 781. 
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II. Zulässigkeit 

A. Allgemeines 

Für die Frage der Zulässigkeit des Betriebsverkaufs ist zu unterscheiden, ob der 
Verkauf direkt auf dem Nachlassvertrag basiert (so beim Nachlassvertrag mit 
Vermögensabtretung an einen Dritten oder an eine Auffanggesellschaft) oder - 
wie beim Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung an die Gläubiger - nach 
Vollstreckbarkeit des Nachlassvertrags als ordentliche Verwertungshandlung 
von den Liquidatoren nach Rücksprache mit dem Gläubigerausschuss erfolgt.  

B. Vermögensabtretung an die Gläubiger 

Der Betriebsverkauf beim Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung an die 
Gläubiger stellt eine ordentliche Verwertungshandlung gemäss Art. 322 ff. 
SchKG dar. Entsprechend ist der Verkauf immer dann zulässig, wenn er im Ein-
klang mit dem vom Gläubigerausschuss und Liquidatoren festgelegten Proze-
dere erfolgt. Wie alle Verwertungshandlungen muss auch der Betriebsverkauf 
einen möglichst hohen Erlös erzielen. 

C. Vermögensabtretung an einen Dritten 

Beim Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung an einen Dritten basiert der Be-
triebsverkauf letztlich in allen Konstellationen auf dem Nachlassvertrag, ob nun 
die Vereinbarung betreffend den Verkauf dem Nachlassvertrag angehängt oder 
lediglich zusammengefasst ist. Der Betriebsverkauf ist folglich zulässig, wenn 
der Nachlassvertrag von den Gläubigern mit dem erforderlichen Quorum ange-
nommen und vom Richter bestätigt worden ist1428. Sodann müssen die u.U. im 
Nachlassvertrag genannten Bedingungen eingehalten werden. Werden Letztere 
nicht eingehalten, ist der Verkauf anfechtbar. 

D. Vermögensabtretung an eine Auffanggesellschaft 

Erfolgt die Vermögensabtretung an eine Auffanggesellschaft, ist der Übergang 
des Vermögens (und damit des Betriebs) auf die Auffanggesellschaft im Nach-
lassvertrag selbst zu regeln. Wie bei der Vermögensabtretung an einen Dritten 

                                                        
1428  Art. 305 und 306 SchKG. 
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ist der Betriebsverkauf an die Auffanggesellschaft zulässig, wenn der Nachlass-
vertrag von den Gläubigern mit dem erforderlichen Quorum angenommen und 
vom Richter b1429estätigt worden ist sowie alle weiteren nachlassvertraglichen 
Bedingungen eingehalten werden1430. Der spätere Verkauf des Betriebs durch 
die Auffanggesellschaft erfolgt ausserhalb des Nachlassverfahrens und hat mit 
diesem nichts mehr zu tun1431. 

III. Zuständigkeit 

A. Externe Kompetenzordnung: Liquidator 

Gestützt auf Art. 319 Abs. 3 SchKG ist grundsätzlich der Liquidator für die 
Verwertung gemäss Art. 322 ff. SchKG (und damit für den Betriebsverkauf 
beim Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung an die Gläubiger)1432 sowie zur 
Übertragung des abgetretenen Vermögens (und damit für Vollzug des Betriebs-
verkaufs beim Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung an einen Dritten und 
an eine Auffanggesellschaft) zuständig. Der Vollständigkeit halber sei erwähnt, 
dass der Sachwalter keine Rolle mehr spielt, da dessen Amt mit der Bestätigung 
des Nachlassvertrags endet. Ebenso enden die Kompetenzen des Richters in Be-
zug auf den Betriebsverkauf mit Bestätigung des Nachlassvertrags. 

B. Interne Kompetenzordnung: Generalversammlung 

Nach der hier vertretenen Ansicht kann nur die Generalversammlung rechtsgül-
tig beschliessen, dass ein Nachlassverfahren in einen Liquidationsvergleich 
münden soll. Wird eine Stundung voraussichtlich mit einem Liquidationsver-
gleich enden, müssen die Aktionäre daher zu Beginn der Stundung Gelegenheit 

                                                        
1429  GUGGISBERG / HARDMEIER, in: BSK SCHKG-II (2010) 
1430  Art. 305 und 306 SchKG. 
1431  Zuständig hierzu ist der Verwaltungsrat der Auffanggesellschaft resp. bei einer damit einher-

gehenden Zweckänderung oder faktischen Liquidation deren Aktionäre. Vgl. zum unter-
schiedlichen Kompetenzbereich von Verwaltungsrat und Generalversammlung beim Be-
triebsverkauf vorne N 460 ff. 

1432  Wie bei jeder Verwertung nach Art. 322 ff. SchKG haben die Liquidatoren vorgängig die Zu-
stimmung des Gläubigerausschusses betreffend die Art und den Zeitpunkt des Verkaufs ein-
zuholen. 

 

813 

814 



Zuständigkeit 

299 

erhalten, anlässlich einer Generalversammlung über die die Art des angestreb-
ten Nachlassvertrags zu befinden1433. Stimmen die Aktionäre einem Nachlass-
verfahren im Hinblick auf den Abschluss eines Nachlassvertrags mit Vermö-
gensabtretung zu, genehmigen sie implizit auch jegliche Betriebsverkäufe1434. 
Entsprechend sind sie beim eigentlichen Betriebsverkauf nicht mehr einzube-
ziehen.  

Der Verwaltungsrat wird mit der Vollstreckbarkeit des Nachlassvertrags durch 
die Liquidatoren ersetzt und scheidet vollständig aus1435.  

C. Rolle der Gläubiger 

Fraglich ist, inwiefern die Gläubigergesamtheit spezifisch für den Betriebsver-
kauf im Rahmen eines Nachlassvertrags mit Vermögensabtretung beigezogen 
werden muss. Angesichts der bereits erfolgten Gläubigerversammlung während 
des Nachlassverfahrens, der Zustimmung der Gläubigermehrheit zum Nach-
lassvertrag mit Vermögensabtretung sowie der richterlichen Bestätigung des 
Letzteren ist eine weitere Konsultation der Gläubiger keinesfalls notwendig und 
sinnvoll. Handelt es sich um einen Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung an 
einen Dritten oder eine Auffanggesellschaft war der Betriebsverkauf bereits Ge-
genstand der Gläubigerversammlung (resp. des dort vorgelegten Nachlassver-
trags)1436. Sieht der Nachlassvertrag die Vermögensabtretung an die Gläubiger 
vor, so erfolgt der Verkauf zwingend erst nach Rücksprache mit dem Gläubi-
gerausschuss, womit die Interessen der Gläubiger ebenfalls umfassend gewahrt 
sind1437.  

Denkbar wäre jedoch, den Gläubigern auch beim Freihandverkauf im Rahmen 
eines Nachlassvertrags mit Vermögensabtretung das Höhergebotsrecht analog 
Art. 256 Abs. 3 SchKG zu gewähren. Diesbezüglich wird vertreten, Art. 256 
Abs. 3 SchKG sei nicht analog anwendbar. Einerseits ergebe sich dies aus dem 
klaren Wortlaut von Art. 323 und 324 SchKG, andererseits handle es sich um 

                                                        
1433  Vgl. vorne N 590 ff., insbesondere 591. 
1434  Vgl. vorne N 599. 
1435  Art. 319 Abs. 1 SchKG spricht zwar von rechtskräftiger Bestätigung des Nachlassvertrags, 

was aber zu Problemen führen kann, da Art. 308 SchKG auf die Vollstreckbarkeit des Nach-
lassvertrags abstellt (vgl. hierzu vorne N 789 und insbesondere FN 1403 m.w.H.). 

1436  Art. 302 Abs. 3 SchKG. 
1437  Vgl. vorne N 813 und FN 1432. 
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ein qualifiziertes Schweigen des Gesetzes, welches eine Flexibilität des Ver-
wertungsverfahrens sicherstelle1438.  

Diese Ansicht überzeugt im Ergebnis. Ist ein Gläubiger am Kauf interessiert, 
bleibt ihm bei all den Verfahrensschritten genügend Zeit, rechtzeitig sein Kauf-
interesse anzumelden. Ist sein Angebot insgesamt besser als die bereits vorlie-
genden, ist dasjenige des Gläubigers zu berücksichtigen. Im Unterschied zum 
Notverkauf im Konkurs sowie zum Betriebsverkauf während der Stundung (wo 
nach der hier vertretenen Ansicht den Gläubigern das Höhergebotsrecht zwin-
gend zu gewähren ist1439) besteht damit keine Gefahr, dass ohne Wissen der 
Gläubiger verwertet und dadurch vollendete Tatsachen geschaffen werden. Die 
Rechte der Gläubiger sind auch ohne Höhergebotsrecht gewahrt1440. 

IV. Übergang der Arbeitsverhältnisse 

A. Kein automatischer Übergang der Arbeitsverhältnisse von 
Gesetzes wegen 

Art. 333b OR ist auf den Betriebsverkauf im Rahmen eines Nachlassvertrags 
mit Vermögensabtretung anwendbar. Entsprechend ist der Erwerber nicht ver-
pflichtet, irgendwelche Arbeitsverhältnisse zu übernehmen; die Arbeitsverhält-
nisse gehen nicht von Gesetzes wegen auf den Erwerber über1441.  

                                                        
1438  ROTHENBÜHLER / WÜTHRICH, in: KUKO SCHKG (2014), N 14 zu Art. 318; BAUER / HARI / 

JEANNERET / WÜTHRICH KARL, in: BSK SCHKG-II (2010), N 22 zu Art. 322 und N 12 zu 
Art. 323; SAHLI (2005), S. 390; LORANDI (2000b), S. 855, insbesondere FN 157; LORANDI 
(1993), S. 385 ff.; RÜD (2003), S. 74. A.A. JAEGER / WALDER / KULL / KOTTMANN (2001), 
N 10 zu Art. 322 SchKG. Die Anwendbarkeit von Art. 256 Abs. 3 SchKG beim Nachlassver-
trag mit Vermögensabtretung noch offengelassen bei HARI (2010b), N 348. 

1439  Vgl. vorne N 331 ff. (Höhergebotsrecht beim Notverkauf) und N 578 ff. (Höhergebotsrecht 
während der Stundung). 

1440  Allerdings gilt das Höhergebotsrecht unbestrittenermassen auch bei der ordentlichen Verwer-
tung im Anschluss an die zweite Gläubigerversammlung (vgl. vorne N 385), wo dies aufgrund 
der Gläubigerdemokratie und dem Risiko der voreiligen, heimlichen Verwertung zum Scha-
den der Gläubigergesamtheit ebenfalls nicht notwendig wäre. Dort haben wir aber eine klare 
gesetzliche Grundlage (Art. 256 Abs. 3 SchKG). 

1441  Für die arbeitsrechtlichen Aspekte kann auf die diesbezüglichen Ausführungen zum Betriebs-
verkauf im Konkursverfahren verwiesen werden (vgl. vorne N 140 ff.). 
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B. Keine Anwendung der Bestimmungen zur 
Massenentlassungen 

Da die Stundung mit einem Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung endet, 
kommen die Bestimmungen zur Massenentlassung nicht zur Anwendung1442.  

C. Keine Sozialplanpflicht 

Bei einer Massenentlassung im Rahmen eines Nachlassvertrags mit Vermö-
gensabtretung ist ein Sozialplan entbehrlich1443.  

V. Anfechtungsrisiken 

Generell sind nur vor der Bestätigung des Nachlassvertrags mit Vermögensab-
tretung vorgenommene Rechtshandlungen paulianisch anfechtbar1444. Die hier 
behandelten Betriebsverkäufe erfolgen jedoch stets direkt gestützt auf einen be-
stätigten Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung oder im Rahmen der or-
dentlichen Verwertung des Vermögens nach Vollstreckbarkeit des Nachlassver-
trags mit Vermögensabtretung. Anfechtungsrisiken scheiden damit von vornhe-
rein aus. 

VI. Rechtsnatur und Modalitäten 

A. Privat- oder öffentlichrechtlich 

1. Verwertungshandlungen nach Art. 322 ff. SchKG 

Der von den Liquidatoren im Rahmen der ordentlichen Verwertung gemäss 
Art. 322 ff. SchKG vorgenommene Betriebsverkauf ist eine öffentlichrechtli-
che Zwangsvollstreckungshandlung, womit der Betriebsverkauf bei der Vermö-
gensabtretung an die Gläubiger stets als öffentlichrechtliche Zwangsvollstre-
ckungshandlung gilt1445. 

                                                        
1442  Art. 335e Abs. 2 OR. 
1443  Art. 335k OR. 
1444  Art. 331 Abs. 1 i.V.m. Art. 285 - 292 SchKG. 
1445  Vgl. vorne N 782 f. 
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2. Vereinbarung mit dem Dritten 

Weniger eindeutig präsentiert sich die Rechtslage, wenn die Vermögensabtre-
tung direkt, in einem Schritt, an einen Dritten erfolgt1446. Gemäss FUCHS ist der 
Vertrag mit dem Dritten eher privatrechtlicher Natur, weil der Schuldnerin bei 
der Ausarbeitung des Vertrags während der Stundung ein gewisser Gestaltungs-
spielraum zustehe (dies im Gegensatz zum Freihandverkauf bei der ordentli-
chen Verwertung nach Art. 322 ff. SchKG) und die Behörden bei der Ausarbei-
tung (wiederum während der Stundung) eine untergeordnete Rolle spielten1447. 
Ohne weitere Begründung erfolgt der Betriebsverkauf während der Stundung 
gemäss MEIER/EXNER durch einen privatrechtlichen Veräusserungsvertrag, 
nach Konkurseröffnung durch eine öffentlichrechtliche Verfügung. Zur Rechts-
natur der Vereinbarung mit dem Dritten beim Nachlassvertrag mit Vermögens-
abtretung äussern sie sich nicht1448. Aus dem Umstand, dass BAUER/HARI/JEAN-

NERET/WÜTHRICH die Vereinbarung mit dem Dritten als „Kaufvertrag“ be-
zeichnen, kann wohl geschlossen werden, dass sie diesem privatrechtliche Na-
tur zugestehen1449. 

Im Ergebnis ist diesen Autoren zuzustimmen. Der privatrechtliche Charakter 
der Vereinbarung mit dem Dritten ergibt sich schon allein daraus, dass Letztere 
zwischen der Schuldnerin und dem Dritten abgeschlossen wird1450, mithin kein 
öffentliches Organ Vertragspartei ist. Zwischen zwei privaten Parteien kann 
aber nur in Ausnahmefällen und gestützt auf eine gesetzliche Grundlage ein öf-
fentlichrechtliches Rechtsverhältnis begründet werden1451. Daran nichts zu än-
dern mag auch die Tatsache, dass der Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung 
selber unbestrittenermassen als Instrument der Zwangsvollstreckung und trotz 
des Begriffs „Vertrag“ keineswegs als privatrechtliches Rechtsgeschäft gilt1452. 

Damit handelt es sich beim Betriebsverkauf bei der Vermögensabtretung an ei-
nen Dritten und an eine Auffanggesellschaft stets um ein privatrechtliches 
Rechtsgeschäft. 

                                                        
1446  Vgl. vorne N 784 ff. 
1447  FUCHS (1999), S. 66 f.; ebenso RÜD (2003), S. 87. 
1448  MEIER / EXNER (2004), S. 218. 
1449  BAUER / HARI / JEANNERET / WÜTHRICH KARL, in: BSK SCHKG-II (2010), N 30 f. zu 

Art. 318. 
1450  FUCHS (1999), S. 64. 
1451  Vgl. vorne N 96. 
1452  BGE 114 III 120; BGE 107 III 106 Erw. 3a); WALDER-BOHNER / FRITZSCHE (1993), § 71 

N 1; AMONN / WALTHER (2013), § 53 N 9 ff.; MARCHAND (2013), S. 264; BAUER / HARI / 
JEANNERET / WÜTHRICH KARL, in: BSK SCHKG-II (2010), N 3 zu Art. 317. 
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B. Privatrechtlicher Betriebsverkauf 

Beim Vertrag zwischen der veräussernden Schuldnerin und dem Dritten oder 
der Auffanggesellschaft handelt es sich um einen privatrechtlicher Asset Deal, 
genauer um einen Geschäftsübertragungsvertrag sui generis1453. Er wird sus-
pensiv bedingt abgeschlossen und erlangt erst mit der Vollstreckbarkeit des 
Nachlassvertrags Rechtswirksamkeit1454. Aufgrund der privatrechtlichen Natur 
sind Gewährleistungen grundsätzlich zulässig und Art. 234 Abs. 1 OR nicht di-
rekt anwendbar. Eine analoge Anwendung von Art. 234 Abs. 1 OR drängt sich 
jedoch der Sache nach auf. 

Infolge der Koppelung des Nachlassvertrags und des Geschäftsübertragungs-
vertrags mit dem Dritten resp. der Auffanggesellschaft gilt es den Gewährleis-
tungen (sowie deren möglichen Folgen für den Nachlassvertrag) besondere Be-
achtung zu schenken1455. Hat der Dritterwerber oder die Auffanggesellschaft 
aufgrund eines Willensmangels oder eines Gewährleistungsfalles Anspruch auf 
eine Preisminderung oder gar eine Wandelung, bleibt dies nicht ohne Folgen 
für den von den Gläubigern angenommenen und vom Richter bestätigten Nach-
lassvertrag, da diesem die (mängelfreie) Vermögensabtretung zugrunde lag. 
Kann die im Nachlassvertrag vorgesehene Vermögensübertragung an den Drit-
ten oder die Auffanggesellschaft nicht vorgenommen werden (resp. wird diese 
rückgängig gemacht) oder bezahlt der Dritte resp. die Auffanggesellschaft letzt-
lich nur die Hälfte des im Nachlassvertrag vorgesehenen Preises, hat dies di-
rekte (negative) Konsequenzen auf die Dividende der Gläubiger. Dies kann 
ihnen nicht ohne weiteres zugemutet werden1456. 

Dieser Problematik kann (und muss) ausgewichen werden, indem Art. 234 
Abs. 1 OR analog angewendet wird. Nur wenn durch die Abgabe einer beson-
deren Zusicherung oder durch den Verweis auf gesetzliche Gewährleistungen 
ein höherer Erlös generiert werden kann, sind Gewährleistungen überhaupt zu-
lässig. Entsprechend sind Gewährleistungen von vornherein nur mit Zurückhal-
tung zu gewähren und im Nachlassvertrag explizit aufzuführen. Eine Wande-
lung ist im Gewährleistungsfalle komplett auszuschliessen; dem Erwerber soll 
nur eine Preisminderung zur Verfügung stehen. In jedem Fall sind Gewährleis-

                                                        
1453  Vgl. vorne N 103 f. und N 824 f. 
1454  Vgl. vorne N 789. 
1455  Die Problematik ist von untergeordneter Bedeutung beim Nachlassvertrag mit Vermögensab-

tretung an die Gläubiger, da dort die Verwertung getrennt vom Nachlassvertrag erfolgt (vgl. 
vorne N 782 f.).  

1456  FUCHS (1999), S. 122 f. 
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tungen und besondere Zusicherungen auf eine möglichst kurze Zeit zu begren-
zen1457. Die Gläubiger (und der bestätigende Richter) müssen sodann explizit 
darauf aufmerksam gemacht werden, dass der vom Dritten resp. der Auffang-
gesellschaft bezahlte Erlös im Gewährleistungsfalle um einen konkret genann-
ten Maximalbetrag tiefer ausfallen kann. Nur bei diesem Vorgehen kann den 
Gläubigern auch im Gewährleistungsfalle ein Festhalten am Nachlassvertrag 
zugemutet werden.  

Niemals sollte sodann vor Ablauf der Gewährleistungsdauer mit der Verteilung 
des Erlöses an die Gläubiger begonnen werden, da die Gläubiger nicht zur 
Rückzahlung verpflichtet werden können1458.  

C. Öffentlichrechtlicher Betriebsverkauf 

Der öffentlichrechtliche Betriebsverkauf wird i.d.R. mittels Freihandverkaufs-
verfügung abgewickelt1459.  

VII. Beschwerdemöglichkeiten gegen den Verkauf 

A. Vermögensabtretung an die Gläubiger 

Beim Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung an die Gläubiger stehen zwei 
Beschwerdemöglichkeiten zur Verfügung.  

1. Beschwerde nach Art. 319 ff. ZPO 

Einerseits kann die richterliche Bestätigung oder Ablehnung des Nachlassver-
trags mit Vermögensabtretung gemäss Art. 307 SchKG mit Beschwerde nach 
Art. 319 ff. ZPO angefochten werden, wobei der Beschwerde grundsätzlich auf-
schiebende Wirkung zukommt1460. Eine Beschwerde nach Art. 17 ff. SchKG 

                                                        
1457  Gemäss meinem Vorschlag zwischen zwei und maximal sechs Monaten, vgl. vorne N 230 ff. 

und insbesondere N 234. 
1458  Die Nachlassgläubiger werden mit Erhalt Eigentümer des Geldes und sind aufgrund von zwin-

genden sachenrechtlichen Vorschriften (Art. 714 Abs. 2 und 935 ZGB) nicht zur Zurückzah-
lung verpflichtet. Vgl. MARCHAND, in: CR LP (2005), N 20 zu Art. 313 und HUNKELER, in: 
KUKO SCHKG (2014), N 11 zu Art. 313. 

1459  Art. 322 SchKG. Für die Modalitäten des Betriebsverkaufs mittels öffentlichrechtlicher Ver-
fügung vgl. vorne N 179 ff., zum Freihandverkauf insbesondere N 194 ff. 

1460  Vgl. vorne N 91. 
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scheidet aus, weil diese als subsidiäres Rechtsmittel immer ausgeschlossen ist, 
wenn das Gesetz den Weg der gerichtlichen Klage vorschreibt1461.  

Mit Beschwerde nach Art. 319 ff. ZPO können nicht der Nachlassvertrag selbst 
oder einzelne Klauseln desselben angefochten werden. Beschwerdegegenstand 
sind der Entscheid sowie sonstige, explizite richterliche Anordnungen1462, wo-
runter Klauseln des Nachlassvertrags mit Vermögensabtretung grundsätzlich 
nicht fallen. Sieht der Nachlassvertrag einen Mindestpreis vor, zu dem die Li-
quidatoren gewisse Vermögenswerte veräussern sollen, kann mittels Be-
schwerde beispielsweise nicht geltend gemacht werden, dieser Mindestpreis sei 
höher anzusetzen. Dies ist sachgerecht, da ein Gläubiger nicht einzelne Klau-
seln soll anfechten können, denen die Mehrheit der Gläubiger (Art. 305 SchKG) 
zugestimmt hat.  

Als Beschwerdegründe können die unrichtige Rechtsanwendung sowie die of-
fensichtlich unrichtige Feststellung des Sachverhalts geltend gemacht wer-
den1463. Typische Beispiele sind die Verletzung von Art. 305 SchKG (korrekte 
Annahme durch eine ausreichende Anzahl Gläubiger) und Art. 306 SchKG 
(beim Nachlassvertrag mit teilweiser Vermögensabtretung sowie beim ge-
mischten Nachlassvertrag vorab die Angemessenheit der schuldnerischen Leis-
tung1464). 

Beschwerdelegitimiert ist grundsätzlich, wer am richterlichen Bestätigungsver-
fahren als Partei teilgenommen hat und ein schutzwürdiges Interesse an der 
Aufhebung des ablehnenden oder bestätigenden Entscheides hat1465. Darunter 
fällt regelmässig die Schuldnerin selbst1466. Die Beschwerde ist grundsätzlich 
innerhalb von zehn Tagen seit der Zustellung des begründeten Entscheids ein-
zureichen1467. 

                                                        
1461  Art. 17 Abs. 1 1. Halbsatz SchKG. 
1462  HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 4 zu Art. 307. 
1463  Art. 320 ZPO. 
1464  Beim Nachlassvertrag mit vollständiger Vermögensabtretung stellt sich die Frage der Ange-

messenheit der schuldnerischen Leistung nicht, da die Schuldnerin ihr gesamtes Vermögen 
abtritt und begriffsnotwendig nicht weitere Vermögenswerte abtreten kann (MARCHAND, in: 
CR LP (2005), N 31 zu Art. 306). Gemäss HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 6 zu 
Art. 306, ist ein Angebot (auch beim Nachlassvertrag mit vollständiger Vermögensabtretung) 
dann nicht mehr angemessen, wenn die Gläubiger bei einer Konkurseröffnung besser gestellt 
wären. 

1465  Art. 59 Abs. 2 lit. a. ZPO. 
1466  Vgl. zur Beschwerdelegitimation der Schuldnerin sowie insbesondere der Gläubiger MAR-

CHAND, in: CR LP (2005), N 7 ff. zu Art. 307; HARDMEIER, in: BSK SCHKG-II (2010), N 6 
ff. zu Art. 307; HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), N 9 ff. zu Art. 307. 

1467  Art. 321 Abs. 2 i.V.m. Art. 251 lit. a. ZPO. 
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Je nach Ergebnis des Beschwerdeverfahrens wird entweder von Amtes wegen 
der Konkurs eröffnet (bei Nichtbestätigung) oder der Nachlassvertrag wird für 
sämtliche Gläubiger verbindlich (bei Bestätigung)1468. Mit Vollstreckbarkeit 
des bestätigenden Entscheids wird auch die Abtretung des Vermögens an die 
Gläubiger wirksam, womit die Liquidatoren mit der eigentlichen Verwertung, 
mithin dem Betriebsverkauf, beginnen können. 

2. Beschwerde nach Art. 320 Abs. 2 und Art. 17 ff. SchKG 

Andererseits können, zu einem späteren Zeitpunkt, auch die einzelnen Verwer-
tungshandlungen der Liquidatoren und die Entscheide des Gläubigerausschus-
ses angefochten werden, beispielsweise der Verkauf des Betriebs oder Betriebs-
teils. Verwertungshandlungen der Liquidatoren sind gemäss Art. 320 Abs. 2 
SchKG mittels Einsprache innerhalb von zehn Tagen ab Kenntnis beim Gläu-
bigerausschuss zu rügen. Die Verfügungen des Gläubigerausschusses können 
mittels Beschwerde nach Art. 17 ff. SchKG angefochten werden. Da Liquida-
toren und Gläubigerausschuss bezüglich Verwertung zusammenarbeiten (das 
Gesetz besagt, dass die Liquidatoren im Einverständnis mit dem Gläubigeraus-
schuss die Art und den Zeitpunkt der Verwertung bestimmen1469), macht es 
dann keinen Sinn, eine Verfügung der Liquidatoren beim Gläubigerausschuss 
anzufechten, wenn die angefochtene Handlung im Einverständnis mit dem 
Gläubigerausschuss erfolgt ist. In diesem Fall kann direkt Beschwerde nach 
Art. 17 ff. SchKG bei der Aufsichtsbehörde erhoben werden1470.  

Da die einzelnen Verwertungshandlungen vom Nachlassvertrag unabhängig 
sind, hat auch eine erfolgreiche Anfechtung einer Verwertungshandlung keine 
Auswirkungen auf den von den Gläubigern genehmigten und vom Richter be-
stätigten Nachlassvertrag. 

B. Vermögensabtretung an einen Dritten 

Infolge der Koppelung des Nachlassvertrags und der Vereinbarung mit dem 
Dritten gestalten sich die Beschwerdemöglichkeiten gegen den Nachlassvertrag 
mit Vermögensabtretung an einen Dritten komplizierter. Zu unterscheiden ist 

                                                        
1468  Art. 309 und 310 SchKG. 
1469  Art. 322 Abs. 2 SchKG. 
1470  JUNOD MOSER / GAILLARD, in: CR LP (2005), N 15 zu Art. 320; BAUER / HARI / JEANNERET 

/ WÜTHRICH KARL, in: BSK SCHKG-II (2010), N 22 zu Art. 320; ROTHENBÜHLER / WÜTH-

RICH, in: KUKO SCHKG (2014), N 12 zu Art. 320; für weitere Details betreffend die Be-
schwerde nach Art. 17 ff. SchKG vgl. vorne N 244 ff. 
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hiernach, ob die Gläubiger, der Dritterwerber oder die Schuldnerin den Rechts-
weg einschlagen. 

1. Beschwerdemöglichkeiten der Gläubiger 

a. Beschwerde nach Art. 319 ff. ZPO 

Den Gläubigern steht als Rechtsmittel gegen die richterliche Bestätigung oder 
Nichtbestätigung des Nachlassvertrags mit Vermögensabtretung wiederum die 
Beschwerde nach Art. 319 ff. ZPO zur Verfügung1471. Eine Beschwerde nach 
Art. 17 ff. SchKG scheidet aus, weil diese als subsidiäres Rechtsmittel immer 
ausgeschlossen ist, wenn das Gesetz den Weg der gerichtlichen Klage vor-
schreibt1472. 

Nicht mit Beschwerde anfechtbar ist damit die Vereinbarung mit dem Dritten, 
auch wenn Letztere im richterlichen Bestätigungsentscheid mitbestätigt wird 
(was immer der Fall sein müsste), da die Gläubiger mangels Parteistellung nicht 
in das privatrechtliche Verhältnis zwischen der Schuldnerin und dem Dritten 
eingreifen können. 

b. Folgen einer Beschwerde bezüglich der Veräusserung an den 
Dritten 

Wie vorne dargestellt erfolgt die Veräusserung an den Dritten gestützt auf einen 
suspensiv bedingten Geschäftsübernahmevertrag. Als Bedingung ist die Voll-
streckbarkeit des Nachlassvertrags vorausgesetzt1473. Da der Beschwerde 
grundsätzlich aufschiebende Wirkung zukommt1474, hat bereits das Ergreifen 
einer Beschwerde unmittelbaren Einfluss auf die Veräusserung des Betriebs o-
der Betriebsteils an den Dritten. Sofern eine Beschwerde offensichtlich nur er-
griffen wird, um die Veräusserung zu verzögern (und damit den Gläubigern, der 
Schuldnerin und/oder dem Erwerber Schaden anzurichten), ist ihr die aufschie-
bende Wirkung nicht zu gewähren. 

                                                        
1471  Art. 307 SchKG. Vgl. vorne N 833 ff. und 91. 
1472  Art. 17 Abs. 1 1. Halbsatz SchKG. 
1473  Vgl. vorne N 96 ff., 789 und insbesondere FN 1403 m.w.H. 
1474  Art. 307 Abs. 2 SchKG. 
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Kommt es trotz oder dank der Beschwerde zu einer richterlichen Bestätigung 
des Nachlassvertrags, wird dieser im Zeitpunkt der Vollstreckbarkeit für sämt-
liche Gläubiger verbindlich1475 und der Geschäftsübernahmevertrag rechtswirk-
sam. Im umgekehrten Fall, d.h. der (richterlichen) Ablehnung des Nachlassver-
trags, eröffnet das Gericht von Amtes wegen den Konkurs1476. In diesem Fall 
wird der Geschäftsübernahmevertrag mangels Eintritt der Suspensivbedingung 
nicht wirksam. 

2. Beschwerdemöglichkeiten des Dritterwerbers 

a. Zivilprozess 

Speziell gestaltet sich die Situation für den Dritterwerber, welcher u.U. eben-
falls ein Interesse an einer Beschwerde gegen den Verkauf resp. einzelne As-
pekte desselben haben kann. Seine Beschwerdelegitimation dürfte regelmässig 
ausser Frage sein. Der Dritterwerber kann beispielsweise vom Sachwalter oder 
Verwaltungsrat getäuscht worden sein. Weiter können auch Gewährleistungs-
ansprüche strittig sein. Im Gegensatz zu den Gläubigern wird der Dritterwerber 
in einer solchen Konstellation nicht den Entscheid über den Nachlassvertrag 
oder etwaige richterliche Anordnungen anfechten, sondern gestützt auf den Ge-
schäftsübernahmevertrag vertragliche Ansprüche auf dem Weg des Zivilprozes-
ses geltend machen. 

b. Folgen einer Beschwerde bezüglich des Nachlassvertrags 

Wie dargestellt ist infolge der Koppelung von Geschäftsübernahmevertrag und 
Nachlassvertrag das Risiko einer zukünftigen Auseinandersetzung betreffend 
den Geschäftsübernahmevertrag möglichst zu minimieren1477. Entsprechend 
sind Gewährleistungen nur mit Zurückhaltung zu gewähren, womit auch kaum 
noch Platz für Willensmängel bleibt1478.  

Eine Wandelung ist damit nur noch theoretisch möglich und zwar falls der Er-
werber vom Verwaltungsrat oder Sachwalter absichtlich über wesentliche Ei-
genschaften des Betriebs getäuscht worden ist. In diesem Fall ist m.E. ange-
sichts der engen Verbindung zwischen der Veräusserung an den Dritten und 

                                                        
1475  Art. 310 SchKG. 
1476  Art. 309 SchKG. 
1477  Vgl. vorne N 828 ff. 
1478  BGE 91 II 275 Erw. 2.b); vgl. vorne N 828 ff. 
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dem Nachlassvertrag ein Widerruf des Nachlassvertrags gemäss Art. 313 
SchKG möglich1479. Auch hier gilt allerdings, dass bereits erfolgte Zahlungen 
an die Gläubiger - trotz der Aufhebung des Nachlassvertrags ex tunc und mit 
Wirkung gegenüber allen Gläubigern - nicht zurückbezahlt werden müssen1480.  

3. Beschwerdemöglichkeiten der Schuldnerin 

Der Schuldnerin kann i.d.R. sowohl eine Beschwerde nach Art. 307 SchKG 
i.V.m. Art. 319 ff. ZPO (sofern ihr im richterlichen Bestätigungsverfahren Par-
teistellung zugekommen ist1481) als auch einen Zivilprozess betreffend vertrag-
liche Ansprüche anstrengen. Für Details zu diesen beiden Verfahren und den 
Rechtsfolgen kann auf die obigen Ausführungen verwiesen werden1482. 

C. Vermögensabtretung an eine Auffanggesellschaft 

Bezüglich Beschwerdemöglichkeiten beim Nachlassvertrag mit Vermögensab-
tretung an eine Auffanggesellschaft verhält es sich wie beim Nachlassvertrag 
mit Vermögensabtretung an einen Dritten. Wiederum ist zu unterscheiden, ob 
ein Gläubiger, die Auffanggesellschaft als Erwerberin oder die Schuldnerin als 
Verkäuferin Ansprüche geltend macht. Den Gläubigern steht die Beschwerde 
nach Art. 307 SchKG i.V.m. Art. 319 ff. ZPO gegen die richterliche Bestäti-
gung des Nachlassvertrags offen, während die Auffanggesellschaft einen nor-
malen Zivilprozess anstrengen kann. Der Schuldnerin selbst stehen beide Mög-
lichkeiten offen1483. 

                                                        
1479  A.A. FUCHS (1999), S. 123. 
1480  MARCHAND, in: CR LP (2005), N 15 ff. zu Art. 313; HUNKELER, in: KUKO SCHKG (2014), 

N 10 f. zu Art. 313; vgl. vorne FN 1373. 
1481  Vgl. zur Beschwerdelegitimation der Schuldnerin vorne N 836 und die dortigen Verweise. 
1482  Beschwerde nach Art. 307 SchKG i.V.m. Art. 319 ZPO: N 841 ff.; Zivilprozess: N 845 ff. 
1483  Vgl. vorne N 841 ff. (Beschwerdemöglichkeiten der Gläubiger), N 845 ff. (Beschwerdemög-

lichkeiten des Dritterwerbers) und N 848 ff. (Beschwerdemöglichkeiten der Schuldnerin). 
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Kapitel 1 : Einleitung 

I. Ausgangslage 

Das US-amerikanische Konkursrecht nimmt eine weltweite Vorreiterrolle ein; 
das Chapter 11 des US Bankruptcy Code gilt gemeinhin als wichtigster Export 
US-amerikanischen Rechts überhaupt1484. So hat sich auch der Schweizer Ge-
setzgeber im Rahmen der jüngsten Revision des Sanierungsrechts massgeblich 
am Chapter 11 orientiert1485. Die spektakulären Konkurse u.a. von Enron, 
Lehman Brothers, Chrysler, General Motors und diverser amerikanischer Flug-
gesellschaften haben das Chapter 11 auch in der Schweiz weit über Fachkreise 
hinaus bekannt gemacht. Den genannten Konkursen ist gemeinsam, dass die 
Schuldnerin während des laufenden Verfahrens ihren Betrieb oder wesentliche 
Teile davon innert kürzester Frist und ohne grösseren Unterbruch der Geschäfts-
tätigkeit veräussern konnte. Im extremsten Fall, Lehman Brothers, wurde - in-
nerhalb einer Woche nach Lehman Brothers‘ Konkursantrag - der Grossteil von 
dessen Investmentbank und Kapitalmarktgeschäft an Barclays verkauft1486. 

                                                        
1484  Report Reform of Chapter 11 (2014), S. 2 und 8, insbesondere FN 7; STAEHELIN (2013), 

S. 1736; MALLON (2006), S. 401. 
1485  Botschaft Sanierungsrecht (2010), S. 6455 ff., wo sich der Bundesrat einleitend explizit auf 

das übernommene Konzept des Chapter 11 bezieht. MEIER bezeichnet das Chapter 11 als 
„Das „Idealmodell“ eines Sanierungsrechts, das die Restrukturierung eines Unternehmens un-
ter Beibehaltung der Rechtspersönlichkeit ermöglicht […]“ (MEIER (2005), S. 689).  

1486  In re Lehman Brothers Holding Inc., 445 B.R. 143 (Bkrtcy.S.D.N.Y. 2011). Der Verkauf von 
Chrysler und General Motors dauerte je rund 41 Tage (In re Chrysler LLC, 576 F.3d 108 (2nd 
Cir. 2009); In re General Motors Corp., 407 B.R. 463 (Bkrtcy.S.D.N.Y. 2009); Report Reform 
of Chapter 11 (2014), S. 85 FN 323). Zum Vergleich: Vom Grounding der Swissair am 2. Ok-
tober 2011 bis zur Übernahme des Flugbetriebs durch die Crossair/Swiss am 1. April 2002 
dauerte es rund sechs Monate (vgl. Bericht GPK Ständerat zur Swissair-Krise (2002), 
S. 5410 f.). 
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Betriebsverkäufe während Konkursverfahren sind in den USA weit verbreitet. 
So endet mehr als ein Fünftel aller Konkursverfahren betreffend kotierte Ge-
sellschaften in einem Verkauf des gesamten operativen Betriebs1487. Die Häu-
figkeit von Betriebsverkäufen in Konkursverfahren ist auf folgende Gründe zu-
rückzuführen:  

Verhinderung der Liquidation um (fast) jeden Preis. Die ersten amerikanischen 
Konkursgesetze vom 19. Jahrhundert wurden als Reaktion auf den Zusammen-
bruch diverser Eisenbahngesellschaften erlassen. Aus volkswirtschaftlichen 
und politischen Gründen (Verbindung Ost-West) wurde damals ein System ent-
wickelt, welches die Weiterführung dieser Eisenbahngesellschaften unter (fast) 
allen Umständen ermöglichte. Dieses Grundkonzept des „rescue and rehabili-
tate“ blieb bis heute bestehen1488. Ist die Einstellung und Liquidation des Be-
triebs keine Option, bleiben entweder die Sanierung (Weiterführung des Be-
triebs durch die bisherige, sanierte Gesellschaft) oder der Verkauf (Weiterfüh-
rung des Betriebs durch einen Dritten mit anschliessender Liquidation der bis-
herigen Eigentümerin).  

Verkauf ist besser als eine Sanierung. Ein Verkauf des Betriebs während eines 
laufenden Konkursverfahrens hat verschiedene Vorteile gegenüber einer Sanie-
rung. Ein Verkauf ist viel schneller umsetzbar, mit deutlich geringerem Auf-
wand (nicht zuletzt auch für die Gerichte) und mit weniger Unsicherheiten ver-
bunden als eine Sanierung. Sodann ist in den USA die Meinung oder vielmehr 
die Überzeugung, dass ein möglichst rascher Verkauf des Betriebs am Markt 
für die Gläubiger den höchsten Erlös generiert, weit verbreitet1489.  

                                                        
1487  Report Reform of Chapter 11 (2014), S. 203. Siehe auch GILSON / HOTCHKISS EDITH / OS-

BORN MATTHEW (2015), S. 5, welche ausführen, dass in 21.4% der von ihnen untersuchten 
350 Konkursverfahren von kotierten Gesellschaften in den Jahren 2002-2011 ein Gesamtver-
kauf des operativen Betriebs und in weiteren 31.6% immerhin ein Teilverkauf vorgenommen 
wurde; insgesamt hatten folglich 53% der Konkursverfahren einen Betriebsverkauf zum Ge-
genstand. Auf ähnlich Prozentsätze (56%) kommen BAIRD / RASMUSSEN (2003), S. 675. 

1488  Report Reform of Chapter 11 (2014), S. 8 ff. Illustrativ ist der Entscheid Central Bank & Trust 
Co. v. Greenville & W.R. Co., 248 F. 350, 351 (W.D.S.C. 1917), wo das Gericht aus politi-
schen und volkswirtschaftlichen Gründen („[…] the present coal situation in Greeneville is 
acute, and, unless the fuel supply can come from the mountains over the railroad, the people 
will suffer […]. Railroads in these modern days create business, encourage the building of 
enterprises along their lines, and foster the improvement of agriculture […].“) die Weiterfüh-
rung einer seit jeher unrentablen Eisenbahngesellschaft anordnete. 

1489  Bank of Amer. v. 203 N. LaSalle St. Partnership, 119 S.Ct. 1411, 1423 (1999); SKEEL (2015), 
S. 146; LOPUCKI / DOHERTY (2007), S. 9 f.: BAIRD / RASMUSSEN (2002), S. 756 und 786 ff. 
Tatsächlich bestehen denn diverse Private Equity und Hedge Funds, welche sich auf den 
Erwerb von konkursiten Betrieben resp. Schulden konkursiter Gesellschaften spezialisieren 
(vgl. die Auflistung bei NESVOLD / ANAPOLSKY / LAJOUX (2011), S. 92 ff.). 
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In diesem fünften und letzten Teil der vorliegenden Arbeit wird dieser so häu-
fige und wichtige Betriebsverkauf in den US-amerikanischen Insolvenzverfah-
ren erläutert. Im ersten Kapitel sind grundsätzliche Ausführungen zu den 
Rechtsgrundlagen und Verfahren dargestellt, bevor im zweiten und dritten Ka-
pitel detaillierter auf die beiden Hauptformen des Betriebsverkaufs, die sog. 
„§ 363 Sale“ und „Plan Sale“ eingegangen wird. Zum Schluss folgen grundsätz-
liche Überlegungen zur Rechtslage in der Schweiz und den USA.  

II. Rechtsgrundlagen 

A. Bankruptcy Code und Federal Rules of Bankruptcy Procedure 

Das US-amerikanische Konkursrecht1490 gehört zum Bundesrecht („Federal 
Law“). Das Konkursgesetz, der „Bankruptcy Code“, findet sich im 11. Titel des 
„United States Code“1491. Die verfahrensrechtlichen Fragen richten sich nach 
den vom Supreme Court erlassenen „Federal Rules of Bankruptcy Proce-
dure“1492. Für gerichtliche Eingaben sind sodann die „Official and Procedural 

                                                        
1490  Das US-amerikanische Konkursrecht, namentlich das Chapter 11 des Bankruptcy Code, ist in 

der Schweizer Literatur in Dissertationen und Aufsätzen bereits eingehend behandelt worden, 
vgl. ohne Anspruch auf Vollständigkeit: HUNKELER (1996), N 301 ff.; HÄUSSERMANN 
(1986), S. 18 ff.; MEIER (2006), S. 408 ff.; MEIER (2005), S. 688 ff.; MEIER (2004), 
S. 499 ff.; MEIER (2000), S. 446 ff.; VANDEBROEK (2014), S. 712 ff.; MÜLLER (2014), 
S. 187 ff.; CHRIST (2004), S. 17 ff. 

1491  Der United States Code ist eine Kodifikation aller „general and permanent laws“ der USA 
(d.h. aller Federal Laws), eingeteilt in gegenwärtig 54 Themenbereiche (sog. Titles). Er wird 
erstellt vom „Office of the Law Revision Counsel of the United States House of Representa-
tives“ und kann auf dessen Website <http://uscode.house.gov> (zuletzt besucht am 18. De-
zember 2016) konsultiert werden. Gesetze werden in der Literatur und Rechtsprechung nicht 
einheitlich zitiert. Section 363 des Bankruptcy Code etwa wird wie folgt zitiert: 11 
U.S.C./USC/U.S. Code § 363; § 363 BC/Bankr.Code/Bankruptcy Code; 
BC/Bankr.Code/Bankruptcy Code § 363 oder gar section 363(b) of 11 U.S.C. §§ 101 et seq. 
Auch werden die Sections zuweilen mit Gross- oder Kleinbuchstaben geschrieben oder ledig-
lich mit einem „§“ versehen (In re Lionel kommen alle drei Varianten im selben, relativ kur-
zen Urteil vor; siehe In re Lionel, 722 F.2d 1063 (1983), S. 1065 [section 363(b)], S. 1066 
[§ 363(b)] und S. 1072 [Section 363(b)]). Gesetze sind in dieser Arbeit stets wie folgt zitiert: 
(1.) Sections des Bankruptcy Code lediglich mit „§“, d.h. § 363 bezieht sich auf 11 U.S.C. 
§ 363; (2.) Sections aus anderen Gesetzen stets mit vollständiger U.S.C. Referenz, so z.B. 
18 U.S.C. § 151; (3.) „Chapter 7“ oder „Chapter 11“ sofern auf das ganze entsprechende 
Chapter des Bankruptcy Code Bezug genommen wird. 

1492  Sie sind damit nicht etwa Bestandteil der „Federal Rules of Civil Procedure“ (EPSTEIN (2013), 
S. 18). 
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Bankruptcy Forms“ von Relevanz1493. Die strafrechtlichen Bestimmungen im 
Zusammenhang mit Konkursen sind im 18. Titel geregelt1494.  

Der Bankruptcy Code ist in verschiedene, aus historischen Gründen1495 eigen-
artig nummerierte Kapitel (nachfolgend „Chapter“ oder „Chapters“) aufge-
teilt1496. Jedes Chapter ist in „Sections“ unterteilt, welche nicht selten mehrere 
Seiten umfassen, dennoch aber das Pendant zu unseren Gesetzesartikeln dar-
stellen. Die Sections sind nicht durchnummeriert, sondern beginnen, für einmal 
übersichtlich, mit der Zahl des jeweiligen Chapters1497. Die ersten drei Chapter 
des Bankruptcy Code (Chapter eins, drei und fünf) stellen den allgemeinen, ge-
nerell anwendbaren Teil dar. Das erste und fünfte Chapter enthalten vorab De-
finitionen und Abgrenzungen sowie Normen betreffend die Rechte der Schuld-
nerin sowie der Gläubiger. Das dritte Chapter regelt die „case administration“ 
und, hier von besonderem Interesse, den (vorzeitigen) Verkauf von einzelnen 
oder allen Aktiven der Schuldnerin. Vom besonderen Teil interessieren in dieser 
Arbeit einzig das Chapter 7 („Liquidation“) und vorab das Chapter 11 („Reor-
ganization“). 

Der Bankruptcy Code wurde am 6. November 1978 erlassen und trat am 1. Ok-
tober 1979 in Kraft. Er wurde seither mehrmals teilrevidiert, zuletzt im Jahr 
20051498. Gegenwärtig wird eine substantielle Reform des Chapter 11 diskutiert, 
hauptsächlich weil sich das Chapter 11 in der Praxis, insbesondere für kleinere 
Unternehmen, als zu teuer und ineffizient erwiesen hat. Sodann besteht Anpas-
sungsbedarf aufgrund veränderter gesellschaftlicher Strukturen und neuer Fi-
nanzprodukte. Auch wird moniert, die einstmals sorgfältige Abwägung von 
Gläubiger- und Schuldnerinteressen sei durch die verschiedenen Teilrevisionen 
aus dem Gleichgewicht geraten1499. Nicht zuletzt haben auch die sehr schnellen 

                                                        
1493  Veröffentlicht als Teil des „United States Code Annotated“, Title 11, 2015; zu finden auch 

unter <http://www.uscourts.gov/forms/bankruptcy-forms> (zuletzt besucht am 18. Dezember 
2016). 

1494  18 U.S.C. §§ 151-158. 
1495  WARREN / WESTBROOK (2009), S. 108. 
1496  Der Bankruptcy Code enthält folgende acht Kapitel: 1. „General Provisions“, 3. „Case Ad-

ministrations“, 5. „Creditors, Debtors and the Estate“, 7. „Liquidation“, 9. Adjustment of 
Debts of a Municipality“, 11. „Reorganization“, 12. Adjustment of Debts of Family Farmers 
with Regular Annual Income“, 13. „Adjustment of Debts of an Individual With Regular In-
come“ und 15. „Ancillary and Other Cross-Border Cases“.  

1497  Sections 701 ff. für Chapter 7, Sections 1101 ff. für Chapter 11. Aber auch hier gilt, dass die 
Sections nicht durchnummeriert werden. Im Chapter 7 gibt es aktuell Sections 701 - 707, 
721 - 727, 741 - 753, 761 - 767 und 781 - 784. Im Chapter 11 sind dies Sections 1101 - 1116, 
1121 - 1129, 1141 - 1146, 1161 - 1174. 

1498  Zur Geschichte des Chapter 11 siehe Report Reform of Chapter 11 (2014), S. 8 ff. 
1499  Report Reform of Chapter 11 (2014), S. 8 ff. 
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Betriebsverkäufe in den eingangs erwähnten Konkursen von Grosskonzer-
nen1500 Mängel der bestehenden gesetzlichen Regelung resp. deren praktischer 
Umsetzung ans Tageslicht gebracht1501. Das American Bankruptcy Institute hat 
aus diesen Gründen eine „Commission to Study the Reform of Chapter 11“ ein-
gesetzt, welche im Dezember 2014 ihren “Final Report and Recommendations“ 
veröffentlicht hat.  

Interessant ist dabei, dass bei der Reform teilweise dieselben Themen, welche 
auch Gegenstand der jüngsten Schweizer Sanierungsrechtsrevision waren (und 
welche sich stark am Chapter 11 orientierten), im Vordergrund stehen. So sollen 
etwa die Eintrittsbarrieren in ein Konkursverfahren reduziert werden, u.a. in-
dem Sanierungsdarlehen flexibler gestaltet werden können und der Schuldnerin 
zu Beginn des Verfahrens eine echte Atempause zur Abklärung des weiteren 
Vorgehens gewährt wird1502. Für die hier behandelte Thematik von besonderem 
Interesse ist, dass der Prozess zum vorzeitigen Verkauf von sämtlichen oder 
praktisch sämtlichen Aktiven standardisiert werden soll. Dabei sollen insbeson-
dere die Gläubigerrechte gestärkt werden. Sodann soll ein Moratorium von 
60 Tagen übereiligen Verkäufen vorbeugen1503. 

B. State Law 

Schliesslich kommt auch das Recht der einzelnen US Staaten („State Law“) in 
Konkursverfahren zur Anwendung, da die Gerichte auch über Sachverhalte ent-
scheiden, die dem State Law unterstehen, so etwa „Property Rights“ sowie ge-
sellschafts- und vertragsrechtliche Fragen1504. Beim Betriebsverkauf ist dies 
von grosser Bedeutung, da der Kaufvertrag, aber auch die gesellschaftsrechtli-
chen Vorgänge, jeweils vom State Law geregelt sind1505. 

                                                        
1500  Vgl. vorne N 850. 
1501  Vgl. ROE / SKEEL (2010), S. 728 ff. und 766 f., welche den Chrysler-Verkauf heftig kritisieren 

und Reformvorschläge präsentieren. Ähnlich ADLER (2010), S. 306 ff. und 316 ff. 
1502  Report Reform of Chapter 11 (2014), S. 6. Die Reduktion der Eintrittsbarrieren zur Förderung 

frühzeitiger Verfahrenseröffnungen mit entsprechend besseren Sanierungschancen war ein 
Hauptanliegen der jüngsten Sanierungsrevision in der Schweiz (Botschaft Sanierungsrecht 
(2010), S. 6479). 

1503  Report Reform of Chapter 11 (2014), S. 83 ff., insbesondere 87 und 201 ff. 
1504  RUDINICKI (2015), § 4:1 FN 1; EPSTEIN (2013), S. 18 f. 
1505  So untersteht etwa das Master Transaction Agreement zwischen FIAT S.p.A, New Carco 

Aquisition LLC, Chrysler LLC und deren Tochtergesellschaften vom 30. April 2009 betref-
fend den Verkauf von allen wesentlichen Aktiven der Chrysler Konkursmasse dem Recht des 
Staates New York (siehe Section 11.08 des vorgenannten Agreements, abrufbar auf der 

 

858 

859 



Einleitung 

318 

Sodann gibt es auch „State Insolvency Proceedings“, welche ebenfalls die Li-
quidation1506 oder Sanierung einer Schuldnerin zum Gegenstand haben. Deren 
Bedeutung ist allerdings gering, weil das Ergebnis nur im betreffenden Staat 
rechtswirksam ist1507. Darauf gehe ich nicht weiter ein. Zu erwähnen ist weiter 
das sog. „Assignment for the Benefit of Creditors“ (oder abgekürzt „ABC“). 
Die Schuldnerin setzt dabei einen neutralen Sachwalter ein, welcher die Aktiven 
liquidiert und nach Massgabe der im State Law geregelten Privilegierung unter 
die Gläubiger verteilt. Das ABC wird in einigen Staaten gerichtlich kontrolliert 
und bewilligt; in anderen findet es vollständig ohne gerichtliche Mitwirkung 
statt. Bei der Liquidierung der Aktiven steht dem Sachwalter in jedem Fall ein 
sehr weiter Spielraum zu1508. Angesichts der geringen praktischen Bedeutung 
des ABC generell und für den Betriebsverkauf im Besonderen gehe ich auch 
darauf nicht weiter ein. 

C. Gerichtsentscheide / Literatur 

Vier Instanzen können in Konkursangelegenheiten angerufen werden: Zunächst 
das spezialisierte Konkursgericht („Bankruptcy Court“), danach der „District 
Court“, anschliessend der „Circuit Court“ und schliesslich der „Supreme 
Court“. Von herausragender Bedeutung sind die beiden Konkursgerichte von 
Delaware und des Southern District of New York, welche zusammen die Mehr-
heit der grösseren Konkursverfahren abwickeln1509. 

Gerichtsentscheide (sog. „Opinions“) sind im amerikanischen Konkursrecht 
zweifelsohne von grosser Bedeutung. Das Verhältnis von Bankruptcy Code und 
Gerichtsentscheiden ist nach meiner Einschätzung jedoch durchaus vergleich-
bar wie im schweizerischen Rechtssystem; zuerst kommt der Bankruptcy Code, 

                                                        
Homepage des U.S. Department of the Treasury, <http://www.treasury.gov/initiatives/finan-
cial-stability/TARP-Programs/automotive-programs/Documents/mta.pdf> (zuletzt besucht 
am 18. Dezember 2016). 

1506  Siehe FRAZIER ET AL. (2009), S. 10 f. mit einem Beschrieb des Liquidationsverfahrens nach 
dem Recht des Staates Delaware. 

1507  NESVOLD / ANAPOLSKY / LAJOUX (2011), S. 60 f. 
1508  BERMAN (2015), § 8:2. 
1509  Möglich ist diese enorme Konzentration grosser Fälle auf lediglich zwei Gerichtskreise, da 

grössere Schuldnerinnen das zuständige Konkursgericht praktisch frei wählen können und aus 
naheliegenden Gründen Gerichte mit einer schuldnerfreundlichen Praxis wählen, wofür die 
beiden genannten Gerichte bekannt sind. Die Zuständigkeit der Konkursgerichte ist in 
28 U.S.C. § 1408 ff. geregelt, wobei sich die grosse Auswahl an zuständigen Gerichten aus 
28 U.S.C. § 1408(2) ergibt. Siehe die (überzeugende) Kritik bei LOPUCKI (2005), S. 9 ff., 
123 ff. und LOPUCKI / DOHERTY (2007), S. 4, 12 und 40. 
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welcher (mindestens) gleich detailliert ist wie das SchKG, und Gerichtsent-
scheide helfen (subsidiär) bei der Interpretation1510. Nicht wenige amerikani-
sche Gerichtsentscheide sind allerdings (unter Juristen) ziemlich bekannt, was 
auch damit zusammenhängt, dass sie mit dem Namen der Parteien zitiert wer-
den1511. 

Der Literatur scheint mir in den USA nicht derselben Stellenwert zuzukommen 
wie in der Schweiz. In amerikanischen Gerichtsentscheiden werden praktisch 
ausschliesslich andere Gerichtsentscheide, höchst selten aber Aufsätze oder 
Monographien zitiert1512. Dissertationen/Habilitationen gibt es nicht und auch 
Lehrbücher sind nicht selten reine Fallsammlungen1513. Damit sei aber keines-
wegs gesagt, dass die Qualität der amerikanischen Literatur schlecht sei. 

III. Verfahren 

A. Allgemeines 

Das amerikanische Insolvenzrecht kennt nur eine Art von Insolvenz, nämlich 
den Konkurs („Bankruptcy“). So beantragt denn die Schuldnerin, unabhängig, 
ob sie eine Liquidation, eine Sanierung oder einen Verkauf anstrebt, in jedem 
Fall die Konkurseröffnung. Nicht selten ist zu diesem Zeitpunkt das (realisti-

                                                        
1510  So wird denn auch im amerikanischen Konkursrecht eine bestehende (erwünschte) Rechtspre-

chung kodifiziert (vgl. § 1129(b)(2), wo der Begriff „fair and equitable“ gestützt auf die bis-
herige Rechtsprechung definiert ist) oder, sofern unerwünscht, vom Gesetzgeber korrigiert 
(§ 1113 wurde erlassen, um zukünftig Resultate wie im ungerecht empfundenen Bildisco-
Entscheid (N.L.R.B. v. Bildisco and Bildisco, 104 S.Ct. 1188 (1984) zu verhindern). Vgl. aber 
MEIER (2000), S. 447, wonach Gerichtsentscheide „trotz der - mit kontinentaleuropäischem 
Recht - vergleichbaren Kodifizierung […] fast wichtiger als der Gesetzestext [sind].“ 

1511  „According to the Chrysler Case” oder „The Chrysler Court said” bleibt einfacher in Erin-
nerung als BGE 116 II 320. Umgekehrt ist das SchKG viel übersichtlicher; Art. 243 Abs. 2 
SchKG zitiert sich leichter als § 363(b)(1)(B)(ii). 

1512  Ein gutes Beispiel ist Radlax Gateway Hotel v. Amalgamated Bank, 132 S.Ct. 2065 (2012), 
wo der Supreme Court einen vielbeachteten Grundsatzentscheid betreffend das Credit Bid-
ding beim Verkauf im Rahmen eines Reorganisationsplans fällte, ohne eine einzige Literatur-
stelle zu nennen, obwohl die relevante Rechtsfrage in verschiedenen Aufsätzen, z.T. sehr de-
tailliert, behandelt wurde (vgl. BUCCOLA / KELLER (2010), S. 109 ff.; ANDERSON / LEWIS 
(2010), S. 61 ff.). 

1513  Z.B. WARREN / WESTBROOK (2009). 
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sche) Ziel und das letztlich gewählte Verfahren (Chapter 7 oder 11) noch un-
klar1514. Oft resultiert auch eine Kombination der genannten Möglichkeiten1515. 
Sodann kann problemlos von einem Chapter 7 Verfahren in ein Chapter 11 Ver-
fahren gewechselt werden und umgekehrt1516. Beide Verfahren können nicht 
geheimgehalten werden; „Bankrupcty is an ‚open book‘ process1517.“ 

Die beiden hier interessierenden Verfahren nach Chapter 7 und Chapter 11 sind 
nachfolgend in aller Kürze dargestellt. 

B. Chapter 7 

Das Chapter 7 Verfahren steht grundsätzlich allen Arten von Schuldnern offen, 
natürlichen und juristischen Personen1518. Typischerweise stellt die Schuldnerin 
selber beim Konkursgericht einen Antrag („Voluntary Filing / Voluntary Peti-
tion“); damit ist gleichzeitig gesagt, dass auch die Gläubiger ein sog. „Involun-
tary Filing / Involuntary Petition“ vornehmen können1519. Mit dem Antrag auf 
Konkurseröffnung werden Gläubiger unmittelbar und ohne besondere Vorkeh-
rungen an der erfolgreichen Ergreifung von Zwangsvollstreckungsmassnahmen 
gehindert1520. Sodann bildet das gesamte schuldnerische Vermögen eine einzige 
Konkursmasse und die bisherigen Organe verlieren die Verfügungsbefugnis1521. 

Im Chapter 7 Verfahren wird zwingend ein Sachwalter („Trustee“) ernannt, 
welcher die Verwaltung der Masse im Hinblick auf die Versilberung1522 und 
letztlich die Verteilung des Erlöses unter die Gläubiger nach Massgabe ihrer 
Forderungen1523 übernimmt1524. Dies stellt einen wesentlichen Unterschied zum 

                                                        
1514  Report Reform of Chapter 11 (2014), S. 203, insbesondere FN 748. 
1515  NESVOLD / ANAPOLSKY / LAJOUX (2011), S. 383. 
1516  EPSTEIN (2013), S. 37; BERNSTEIN / SEABURY / WILLIAMS (2009), S. 46. 
1517  ERENS / NEFF (2005), S. 47. Die allermeisten Eingaben ans Konkursgericht sind via Bloom-

berg Law und anderer Websites öffentlich zugänglich (vgl. ERENS / NEFF (2005), S. 48 FN 4). 
1518  Ausgenommen sind einzig Eisenbahngesellschaften, Versicherungen und Banken (§ 109(b)). 

Nachfolgend wird stets davon ausgegangen, dass es sich bei der Schuldnerin um eine juristi-
sche Person handelt, welche unter das Chapter 7 (und Chapter 11) fällt. 

1519  § 303(a). 
1520  Sog. „Automatic Stay“ (§ 362). 
1521  §§ 541(a), 704, 721; RESNICK/SOMMER, Collier on Bankruptcy (2009-2015), ¶ 721.01; FER-

RIELL / JANGER (2013), S. 607. 
1522  Nebst der Versilberung der Aktiven untersucht der Trustee auch die von den Gläubigern gel-

tend gemachten Forderungen, bestreitet ungerechtfertigte Ansprüche und prüft Anfechtungs-
klagen (§ 704(a)(5); § 545 ff.). 

1523  §§ 726, 506 und 507. 
1524  § 704(a). 
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Chapter 11 dar1525. Gläubigerversammlungen im Chapter 7 sind theoretisch 
möglich1526, in der Praxis allerdings äusserst selten; deren Rolle ist rein beratend 
und daher beschränkt1527. 

Der Trustee entscheidet, ob er die Aktiven einzeln liquidieren oder den operati-
ven Betrieb als Paket veräussern will. Letzteres bedingt in der Regel, dass der 
Betrieb ohne grösseren Unterbruch weitergeführt wird. § 721 sieht deshalb vor, 
dass das Konkursgericht dem Trustee (aber nur dem Trustee) erlauben kann, 
den Betrieb für eine (vom Gericht festgesetzte) beschränkte Dauer weiterzufüh-
ren, sofern dadurch ein höherer Erlös für die Gläubiger resultiert. Dies ist typi-
scherweise der Fall, wenn der Verkauf des operativen Betriebs mehr Erlös ver-
spricht als eine Liquidation der einzelnen Aktiven1528. Ein weiterer Grund für 
die Weiterführung des Betriebs ist etwa die Fertigstellung von angefangenen 
Arbeiten, wenn der Verkauf des Endproduktes mehr Erlös einbringt als der Ver-
kauf der bereits hergestellten Einzelteile1529. Betriebsweiterführungen (und da-
mit auch der Verkauf von operativen Betrieben) sind im Chapter 7 sehr sel-
ten1530. 

                                                        
1525  Im Chapter 11 wird nur in Ausnahmefällen ein Trustee bestellt, etwa wenn betrügerische 

Handlungen, Inkompetenz oder schweres Missmanagement der bisherigen Organe im Raum 
stehen (vgl. hinten N 878). 

1526  § 341; 705. 
1527  § 705(b); FERRIELL / JANGER (2013), S. 636 f., wonach die „key function of a creditors‘ com-

mittee in a Chapter 7 case is to make noise“.  
1528  In re Advanced Modular Power Systems, Inc., 413 B.R. 643, 668 (Bkrtcy.S.D.Tex. 2009); In 

re Heissinger Resources Ltd., 67 B.R. 378, 384 (C.D.III. 1986); Matter of Quarter Moon Live-
stock Co. Inc., 116 B.R. 775, 782 (Bkrtcy.D.Idaho 1990).  

1529  Reconstructioin Finance Corp. v. Kaplan, 185 F.2d 791, 797 (1st Cir. 1950). Erstaunlicher-
weise kann die Weiterführung eines verlustbringenden Betriebs auch bewilligt werden, wenn 
dies nicht im Interesse der Gläubiger liegt, aber die sofortige Einstellung für die Allgemeinheit 
oder unschuldige Dritte eine grosse Härte darstellen würde (RESNICK / SOMMER, Collier on 
Bankruptcy (2009-2015), ¶ 721.02). So wurde etwa die Weiterführung einer seit jeher unren-
tablen Eisenbahngesellschaft angeordnet, weil dies für die Entwicklung der Region unabding-
bar war (Central Bank & Trust Co. v. Greenville & W.R. Co., 248 F. 350, 352 (W.D.S.C. 
1917), wo das Gericht sehr passend Shakespeare zitierte: “When I was a boy and lost an arrow, 
I sent another in the selfsame way“; dasselbe gelte auch bezüglich der fraglichen, unrentablen 
Eisenbahngesellschaft). In einem anderen Fall hätte die Schliessung eines Pflegeheims für 
unschuldige Dritte, nämlich dessen Patienten, eine grosse Härte bedeutet; die Weiterführung 
erfolgte zudem nicht auf Kosten der ungesicherten Gläubiger, da sie ohnehin keine Dividende 
erwarten konnten (In re 30 Top Hill Street Corp., 42 B.R. 517, 519, 521 (Bkrtcy.D.Mass. 
1984)). 

1530  KEACH (2010-2014), ¶ 4.02 [2]. 
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C. Chapter 11 

1. Einleitung 

Das Konkursverfahren nach Chapter 11 steht natürlichen und juristischen Per-
sonen gleichsam zur Verfügung1531. Wie im Chapter 7 geht der Antrag ans Kon-
kursgericht in aller Regel von der Schuldnerin selbst aus1532 und verschafft ihr 
automatisch die gewünschte Atempause1533. Der wesentliche Unterschied zum 
Chapter 7 liegt in der Zielsetzung: Der operative Betrieb soll in keinem Fall 
eingestellt und liquidiert, sondern entweder saniert oder verkauft werden. 

2. Arten 

Abhängig vom verfolgten Ziel sind zwei Arten von Chapter 11 Verfahren zu 
unterscheiden: 

a. Reorganizing Chapter 11 

Beim sog. „Reorganizing Chapter 11“ strebt die Schuldnerin die „eigene“ Sa-
nierung an, d.h. die Sanierung der Gesellschaft unter Mithilfe (resp. Verzicht) 
der Gläubiger. Das Verfahren zielt auf den Abschluss eines Reorganisations-
plans zwischen der Schuldnerin, den Shareholdern1534 und den Gläubigern ab, 
worin die Gläubiger auf einen Teil ihrer Forderung verzichten. Die Schuldnerin 
bleibt grundsätzlich in ihrer bisherigen Rechtsform bestehen. 

Im Rahmen eines Reorganizing Chapter 11 kann ein Teil des Betriebs veräus-
sert werden; dies kann entweder vor Abschluss des Reorganisationsplans 
(„§ 363 Sale“) oder im Rahmen des Reorganisationsplans („Plan Sale“) erfol-
gen.  

                                                        
1531  Im Unterschied zum Chapter 7 steht das Chapter 11 auch Eisenbahngesellschaften und gewis-

sen Banken zur Verfügung, nicht aber Börsen- und Rohstoffhändlern (§ 109(d)). Nachfolgend 
wird stets davon ausgegangen, dass es sich bei der Schuldnerin um eine juristische Person 
handelt, welche unter das Chapter 11 (und Chapter 7) fällt. 

1532  ROE (2011), S. 10. 
1533  Sog. „Automatic Stay“ (§ 362). 
1534  Vgl. zur Verwendung des Begriffs „Shareholder“ in dieser Arbeit sogleich N 875 und insbe-

sondere FN 1535. 
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b. Liquidating Chapter 11 

Im Rahmen eines sog. „Liquidating Chapter 11“ bleibt lediglich der Betrieb be-
stehen, während die konkursite Gesellschaft untergeht. Zu diesem Zweck wird 
der Betrieb während des Verfahrens an einen Dritten verkauft. Mit dem Ver-
kaufserlös wird das weitere Verfahren und insbesondere die Entschädigung der 
Gläubiger gemäss Reorganisationsplan finanziert. Die Schuldnerin wird danach 
liquidiert. 

Typischerweise wird der gesamte Betrieb verkauft, in den allermeisten Fällen 
bevor der Reorganisationsplan angenommen und bestätigt wird (§ 363 Sale), 
aber z.T. auch erst im Rahmen des Reorganisationsplans (Plan Sale). Ein Teil-
verkauf ist denkbar, sofern der verbliebene Betriebsteil separat veräussert oder 
liquidiert wird. 

In dieser Arbeit wird stets davon ausgegangen, dass der operative Betrieb Ge-
genstand der Teil- oder Gesamtverkäufe, ob im Rahmen eines § 363 Sale oder 
eines Plan Sale, darstellt. Auf US-amerikanisches Gesellschaftsrecht wird nicht 
eingegangen, weshalb die Rechtsform der Schuldnerin für diese Arbeit irrele-
vant ist1535. 

3. Who runs the Show? 

a. Bankruptcy Court 

Das Konkursgericht spielt eine äusserst wichtige Rolle im Chapter 11; für die 
zentralen Belange ist das Gericht zuständig oder muss eine gerichtliche Bewil-
ligung eingeholt werden. Nebst der Eröffnung des Verfahrens bestimmt es u.a. 
ob Geschäfte ausserhalb des ordentlichen Geschäftsgangs vorgenommen wer-
den dürfen. Sodann ist es für die Genehmigung des Reorganisationsplans zu-
ständig1536. Dem Konkursgericht steht vorab für administrative Aufgaben der 
sog. „U.S. Trustee“ zur Seite1537. 

                                                        
1535  Entscheidend ist, dass es sich um eine „Business Entity“ handelt, mithin nicht um eine natür-

liche Person oder einen „Partnership“. Anteilsinhaber dieser Business Entity werden in dieser 
Arbeit stets als „Shareholder“ bezeichnet. 

1536  §§ 363, 1104, 1108. Für weitere Aufgaben des Gerichts siehe BERNSTEIN / SEABURY / WIL-

LIAMS (2009), S. 85 ff. 
1537  Die Aufgaben des U.S. Trustee im Chapter 11 sind vorab die Einberufung von Gläubigerver-

sammlungen (§ 341(a)), die Einsetzung eines Gläubigerausschusses (§ 1102) und die Über-
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b. Debtor in Possession (DIP) 

Zur Sanierung, so die Konzeption des Chapter 11, sind die Organe der Schuld-
nerin am besten fähig, da sie den Betrieb bereits kennen. In den allermeisten 
Fällen wird der Betrieb daher, ohne dass hierzu eine besondere (gerichtliche) 
Anordnung notwendig wäre, durch dieselben Organe in alleiniger Kompetenz 
weitergeführt (sog. „Debtor in Possession“ oder „DIP“, d.h. „in possession“ der 
Konkursmasse1538). Der DIP übernimmt zusätzlich zum Tagesgeschäft auch die 
Aufgaben, welche der Trustee wahrnehmen würde1539, etwa die Prüfung der 
Ansprüche der Gläubiger, die Information der Gläubiger, die Prüfung der Akti-
ven und Passiven sowie der Sanierungschancen1540. Dem DIP stehen sodann 
verschiedene Massnahmen zur Verfügung, den Betrieb neu auszurichten oder 
Altlasten zu beheben, etwa die Kündigung von unvorteilhaften Verträgen oder 
die Aufnahme neuer Mittel zur Finanzierung des operativen Geschäfts1541. 

c. Trustee 

Das Konkursgericht bestellt nur ausnahmsweise einen Trustee, etwa wenn be-
trügerische Handlungen, Inkompetenz oder schweres Missmanagement der Or-
gane im Raum stehen1542. Wahlorgan der konkreten Person des Trustees ist der 
U.S. Trustee, sofern nicht eine hierzu einberufene Gläubigerversammlung den 
Trustee bestimmt1543. Der Trustee ersetzt die Organe der Schuldnerin vollstän-
dig1544. Er übernimmt grundsätzlich dieselben Aufgaben wie der Trustee im 
Chapter 7, mit dem wesentlichen Unterschied, dass er den Betrieb, ohne gegen-
teilige gerichtliche Anordnung, weiterführt1545. 

Sofern kein Trustee bestellt wird, kann das Gericht auf Antrag einen sog. „Exa-
miner“ einsetzen, welcher aber nicht den Betrieb führt (wie dies der Trustee tun 

                                                        
wachung der Berater- und Anwaltshonorare (FERRIELL / JANGER (2013), S. 721). Zur be-
schränkten Rolle der Securities and Exchange Commission im Chapter  11 vgl. § 1109(a) und 
FERRIELL / JANGER (2013), S. 720. 

1538  ROE (2011), S. 11. 
1539  §§ 1107(a), 1108. Siehe zur Rolle des Trustee sogleich N 878. 
1540  § 1106(a). 
1541  §§ 364(a) und 365. 
1542  § 1104(a). 
1543  § 1104(b); EPSTEIN (2013), S. 292 f. 
1544  RESNICK / SOMMER, Collier on Bankruptcy (2009-2015), ¶ 1106.01. 
1545  §§ 1106, 1108. Nachfolgend ist stets nur der DIP erwähnt; sofern ein Trustee bestellt wurde, 

gilt das betreffend den DIP Ausgeführte mutatis mutandis für den Trustee. 
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würde), sondern eine Untersuchung durchführt, vorab betreffend die Kompe-
tenz und Glaubwürdigkeit des Managements1546.  

d. Gläubigerausschuss 

Der U.S. Trustee soll, ausser in „Small Business Cases1547“, einen Gläubiger-
ausschuss („Creditors‘ Committee“) der ungesicherten Gläubiger einsetzen; so-
fern es die Umstände rechtfertigen, setzt er zusätzliche Gläubigerausschüsse an-
derer Gläubigergruppen sowie der Shareholder ein1548. In den meisten Chap-
ter 11 Verfahren ist der Gläubigerausschuss freilich sehr passiv, womit dessen 
Aufgaben vom U.S. Trustee übernommen werden1549.  

Der Gläubigerausschusses hat folgende fünf Aufgaben resp. Kompetenzen: (1.) 
Austausch mit dem DIP betreffend die Organisation des Verfahrens; (2.) Unter-
suchung der Handlungen und finanziellen Verhältnisse der Schuldnerin; (3.) 
Mitarbeit bei der Ausarbeitung des Reorganisationsplans sowie Vorschlags-
recht1550; (4.) Beantragung der Einsetzung eines Trustees; (5.) Weitere Aufga-
ben im Interesse der vertretenen Gläubiger1551. 

Weniger wichtig als der Gläubigerausschuss ist die Gläubigerversammlung. 
Der U.S. Trustee soll innert angemessener Zeit nach der Verfahrenseröffnung 
eine Gläubigerversammlung einberufen, welche den Gläubigern in erster Linie 
dazu dienen soll, das Management unter Eid in allen Angelegenheiten des Ver-

                                                        
1546  Ein Examiner kann eingesetzt werden, sofern die Schuldnerin mehr als USD 5. Mio. ungesi-

cherte Verpflichtungen ausstehen hat oder sich die Einsetzung eines Examiners aus Sicht der 
Gläubiger, Shareholder oder der Konkursmasse aufdrängt. Wahlorgan ist der U.S. Trustee. 
Der Examiner reicht beim Gericht und dem Gläubigerausschuss einen Bericht der Untersu-
chung ein (§§ 1104(c), 1106(b); EPSTEIN (2013), S. 294). 

1547  FERRIELL / JANGER (2013), S. 714. Ein sog. „Small Business Debtor“ ist in § 101(51D)(A) 
definiert als eine am Geschäftsleben partizipierende Schuldnerin mit Schulden von maximal 
USD 2,490,925 per Datum des Antrags auf Eröffnung eines Chapter 11 Verfahrens; der mas-
sgebende Betrag in Dollar wird alle drei Jahre auf den 1. April neu festgesetzt, zuletzt am 
1. April 2013. 

1548  § 1102(a). 
1549  EPSTEIN (2013), S. 290; FERRIELL / JANGER (2013), S. 714. 
1550  § 1121(c); siehe zum (subsidiären) Vorschlagsrecht des Gläubigerausschusses unten 

FN 1559. 
1551  § 1103(c)(1) - (5). 
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fahrens zu befragen. Sodann kann die Gläubigerversammlung den Trustee wäh-
len1552 und über das Verfahren beraten, ohne dass etwaigen Beschlüssen aller-
dings bindende Wirkung zukommen würde1553. 

4. Reorganisationsplan 

a. Begriff 

Beim Reorganisationsplan handelt es sich um einen Vertrag zwischen der 
Schuldnerin, den Shareholdern und den Gläubigern1554. In einem Reorganizing 
Chapter 11 sind darin die neuen Eigentumsverhältnisse an der Schuldnerin 
(Gläubiger erhalten Anteile und/oder Bargeld; Shareholder partizipieren oder 
verschwinden) sowie Sanierungsmassnahmen wie ein Teilverkauf des Betriebs 
geregelt. Beim Liquidating Chapter 11 hingegen wird im Reorganisationsplan 
vorab die Verteilung des Nettoerlöses aus dem vorangehenden Verkauf des Be-
triebs unter die Gläubiger (seltener auch unter die Shareholder) festgehalten und 
die Schuldnerin anschliessend liquidiert.  

b. Vorschlagsrecht 

Dem DIP obliegt es, einen Reorganisationsplan auszuarbeiten und den Gläubi-
gern sowie Shareholdern vorzuschlagen. Während 120 Tagen nach Eröffnung 
des Verfahrens1555 steht das Recht, beim Gericht einen Reorganisationsplan ein-
zureichen, einzig dem DIP zu („Period of Exclusivity“)1556. Reicht er innert die-
ser Frist einen Vorschlag ein, kann bis zum 180. Tag nach Eröffnung des Ver-
fahrens niemand einen anderen Reorganisationsplan vorschlagen1557. Dem DIP 
stehen somit nach Einreichung des vorgeschlagenen Plans 60 weitere Tage zur 

                                                        
1552  Vgl. vorne N 878. 
1553  § 341; RESNICK / SOMMER, Collier on Bankruptcy (2009-2015), ¶ 341.01. 
1554  Ein Reorganisationsplan wird entsprechend nach den allgemeinen Grundsätzen der Ausle-

gung von Verträgen interpretiert (Miller v. U.S., 363 F.3d 999, 1004 (9th Cir. 2004)). 
1555  Auslöser der Frist ist der sog. „Order for Relief“, welcher bei einem freiwilligen Antrag au-

tomatisch erfolgt (§ 301(b)). Bei einem unfreiwilligen Antrag setzt das Gericht den Moment 
des „Order for Relief“ fest, allerdings nicht vor Ablauf der Rechtsmittelfrist von 21 Tagen ab 
dem Antrag (Federal Rules 1011 und 1013). 

1556  § 1121(b). 
1557  § 1121(c). Diese Fristen können vom Gericht verkürzt oder verlängert werden, allerdings auf 

maximal 18 resp. 20 Monate (§ 1121(d)). 
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Verfügung, während derer er die Zustimmung der Gläubiger und der Sharehol-
der einholen kann1558. Nach Ablauf dieser Fristen kann jede interessierte Partei 
einen Reorganisationsplan vorschlagen1559, wobei auch mehrere Reorganisati-
onspläne vorgeschlagen (und von den Gläubigern angenommen) werden kön-
nen1560. 

Das alleinige Vorschlagsrecht gibt dem DIP eine enorme Verhandlungsmacht 
gegenüber den Gläubigern, da er die Verhandlungen jederzeit abbrechen und 
„auf Zeit spielen“ kann. Aufgrund des typischerweise hohen Zeitdrucks und 
fortlaufenden Wertverlusts sind die Gläubiger bei raschem Vorgehen oftmals 
bereit, auch gegenüber den Shareholdern Konzessionen einzugehen1561. 

c. Klassifizierung der Gläubiger und Shareholder 

Die Schuldnerin kann ihre Gläubiger in verschiedene Gruppen einteilen, wobei 
sie allerdings nur Gläubiger mit „substantially similar claims“ in dieselbe 
Gruppe einteilen darf1562. Umgekehrt bedeutet dies jedoch nicht, dass sie die 
Gläubiger mit „substantially similar claims“ auch in dieselbe Gruppe tun muss, 
d.h. sie kann Gläubiger mit gleichartigen Forderungen unterschiedlich katego-
risieren, wobei sie für die unterschiedliche Einteilung gleichartiger Forderungen 
einen „legitimate reason“ darlegen muss (nicht als „legitimate reason“ gilt frei-
lich die Einteilung einzig zur Einholung der Zustimmung aller Gruppen)1563. 
Sodann besteht auch betreffend der Kategorisierung als „substantial similar 
claims“ ein gewisser Spielraum, den die Schuldnerin ausnützen kann. Bis zu 
einem gewissen Grad ist die Schuldnerin folglich dennoch in der Lage, die Ein-
teilung derart vorzunehmen, dass möglichst alle Gruppen zustimmen1564. Das 

                                                        
1558  Die Frist von 120 und 180 Tagen beginnen beide mit dem „Order for Relief“ zu laufen; reicht 

die Schuldnerin vor Ablauf der 120 Tage einen Reorganisationsplan ein, verlängert sich ent-
sprechend die Periode, während der sie die Zustimmung der Gläubiger einholen kann 
(EPSTEIN (2013), S. 317 FN 10). 

1559  Vgl. § 1121(c), wonach dieses Recht (nicht abschliessend) der Schuldnerin, dem Trustee, den 
Gläubiger- und Aktionärsausschüssen, Gläubigern und Shareholdern zusteht. 

1560  Nur ein Reorganisationsplan kann jedoch gerichtlich bestätigt werden (EPSTEIN (2013), 
S. 328). Vgl. In re Made in Detroit, Inc., 414 F.3d 576, 579 (6th Cir. 2005), wo sich das 
Gericht für einen von zwei Reorganisationsplänen entscheiden musste. 

1561  ROE (2011), S. 11. 
1562  § 1122(a) und § 1123(a). 
1563  In re Boston Post Road Ltd. Partnership, 21 F.3d 477, 483 (2nd Cir. 1994); In re LaFayette 

Hotel Partnership, 227 B.R. 445, 449 (S.D.N.Y. 1998); In re Adelphia Communications Corp., 
368 B.R. 140, 246 f. (Bkrtcy.S.D.N.Y. 2007). 

1564  ROSE (2006), S. 255; EPSTEIN (2013), S. 322. 
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Ausgeführte gilt auch für die Shareholder, welche in verschiedene „classes of 
interests“ eingeteilt werden können1565. 

d. Disclosure 

Der Reorganisationsplan kann den Gläubigern und Shareholdern nur zur Ab-
stimmung vorgelegt werden, wenn sie umfassend informiert sind und entspre-
chend ein „informed judgment about the plan“ fällen können1566. § 1125(b) 
schreibt vor, dass den Gläubigern und Shareholdern eine Kopie des Reorgani-
sationsplans oder eine Zusammenfassung sowie ein schriftliches „Disclosure 
Statement“ zugestellt wird. Letzteres muss das Gericht vorgängig, nach Abhal-
ten einer Verhandlung, genehmigen. Ein Disclosure Statement wird genehmigt, 
sofern es „adequate information“ enthält, worunter Informationen in ausrei-
chendem Detailierungsgrad verstanden werden, welche den Gläubigern und 
Shareholdern das genannte „informed judgment about the plan“ ermöglichen. 
Der erforderliche Detailierungsgrad der Informationen hängt von der Komple-
xität des Falles, aber auch vom Nutzen für die Gläubiger und Shareholder sowie 
von den Kosten ab1567. Nicht allen Gläubiger- und Shareholdergruppen muss 
dasselbe Disclosure Statement abgegeben werden. Letzteres kann im Umfang, 
Detaillierungsgrad und Art der Informationen variieren. Innerhalb derselben 
Gläubiger oder Shareholdergruppe darf jedoch nicht differenziert werden1568. 

e. Annahme des Reorganisationsplans 

Ein Reorganisationsplan ist von den Gläubigern angenommen, wenn ihm in je-
der Gläubigergruppe mindestens die Hälfte der Köpfe mit mindestens zwei Drit-
teln der zugelassenen Forderungen zustimmt1569. Die Zustimmung einer Share-
holdergruppe liegt vor, wenn Shareholder mit mindestens zwei Dritteln der zu-
gelassenen Anteile zustimmen1570. 

                                                        
1565  § 1122(a) und § 1123(a). 
1566  § 1125(a)(1). 
1567  § 1125(a) und (b). 
1568  § 1125(c). 
1569  §§ 1126(c), 1111, 502. 
1570  §§ 1126(a) und (d), 1111, 502. Bei den Shareholdern ist die Anzahl zustimmender Köpfe ir-

relevant. 
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f. Gerichtliche Bestätigung des Reorganisationsplans 

(i) Angenommener Reorganisationsplan 

Ein von jeder Gläubiger- und Shareholdergruppe angenommener Reorganisati-
onsplan muss sodann vom Gericht bestätigt werden. Der Bankruptcy Code 
schreibt 16 Kriterien vor, welche erfüllt sein müssen, damit das Gericht einen 
Reorganisationsplan bestätigen kann1571; eines dieser 16 Kriterien ist die Zu-
stimmung jeder Gläubiger- und Shareholdergruppe1572. Erwähnenswert ist vor 
allem der sog. „Best Interest Test“ nach § 1129(a)(7), wonach jeder ablehnende 
Gläubiger oder Shareholder, auch ablehnende Gläubiger oder Shareholder einer 
insgesamt zustimmenden Gruppe, eine Dividende erhalten muss, welche min-
destens dem Betrag entspricht, den er im Fall einer Liquidation nach Chapter 7 
erhalten würde1573. Sodann können Gerichte nur Reorganisationspläne bestäti-
gen, welche ihrer Ansicht nach auch tatsächlich umgesetzt werden können1574. 

In der Praxis bleiben die bisherigen Shareholder relativ häufig an der reorgani-
sierten Schuldnerin beteiligt (wenn auch in deutlich geringerem Umfang als zu-
vor), auch wenn die Gläubiger nicht vollständig befriedigt werden. Dies ist zu-
lässig, da eine Mehrheit der Gläubiger einer Verletzung der grundsätzlichen 
Rangordnung (Gläubiger vor Shareholder) mit Annahme des Reorganisations-
plans zustimmt. 

(ii) Cram Down 

Auch wenn nicht sämtliche Gläubiger- und Shareholdergruppen mit den erfor-
derlichen Mehrheiten zustimmen, kann das Gericht den Reorganisationsplan 
bestätigen (sog. „Cram Down“)1575. Dies setzt, zusätzlich zu den 15 Kriterien 
zur Bestätigung eines angenommenen Reorganisationsplans1576 voraus, dass 
(1.) mindestens eine nicht vollständig befriedigte Gläubigergruppe zugestimmt 

                                                        
1571  § 1129(a)(1) - (16). 
1572  § 1129(a)(8).  
1573  Vgl. Bank of Amer. v. 203 N. LaSalle St. Partnership, 119 S.Ct. 1411, 1415 FN 13 (1999). 
1574  § 1129(a)(11). 
1575  § 1129(b). 
1576  Logischerweise nicht erforderlich ist das eine Kriterium der Zustimmung aller Gläubiger- 

und Shareholdergruppen. 
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hat1577; (2.) der Reorganisationsplan ablehnende Gläubiger- und/oder Sharehol-
dergruppen nicht unfair behandelt („not discriminate unfairly“)1578 und (3.) der 
Reorganisationsplan „fair and equitable“ ist, mithin die sog. „Absolute Priority 
Rule“ (Gläubiger mit gesicherten Forderungen vor Gläubiger mit ungesicherten 
Forderungen vor Shareholdern) respektiert1579.  

Nach der Absolute Priority Rule dürfen Shareholder entsprechend nur dann an 
der Schuldnerin beteiligt bleiben, wenn sämtliche Gläubiger vollständig befrie-
digt werden1580. Allerdings besteht eine gewichtige Ausnahme für den Fall, dass 
die Shareholder (nachträglich) einen Sanierungsbeitrag leisten. In einem obiter 
dictum hat der Supreme Court festgehalten, dass „where the debtor is insolvent, 
the stockholder’s participation must be based on a contribution in money or in 
money’s worth, reasonably equivalent in view of all the circumstances to the 
participation of the stockholder1581.“ Diese sog. „New Value Corollary“ oder 

                                                        
1577  § 1129(a)(10) bezieht sich offensichtlich nur auf das Cram Down von § 1129(b) (vgl. Bank 

of Amer. v. 203 N. LaSalle St. Partnership, 119 S.Ct. 1411, 1415 (1999) sowie RESNICK / 
SOMMER, Collier on Bankruptcy (2009-2015), ¶ 1129.02 [10] und das dortige Zitat aus In re 
266 Washington Associates, 141 B.R. 275, 287 (Bkrtcy.E.D.N.Y. 1992)). Die gerichtliche 
Bestätigung des Reorganisationsplans nach § 1129(a) setzt ohnehin die Zustimmung aller 
Gläubigergruppen voraus (§ 1129(a)(8)), so dass § 1129(a)(10) dort keine Bedeutung zukom-
men kann. 

1578  § 1129(b)(1). Ein Plan ist diskriminierend, wenn er eine Gläubiger- oder Shareholdergruppe 
gegenüber einer Gläubiger- oder Shareholdergruppe mit derselben „priority“ ungleich behan-
delt (FERRIELL / JANGER (2013), S. 794 ff.).  

1579  Der Begriff „fair and equitable“ ist in § 1129(b)(2) genau definiert, und zwar gesondert be-
treffend die Gläubiger mit gesicherten Forderungen (§ 1129(b)(2)(A)), die Gläubiger mit un-
gesicherten Forderungen (§ 1129(b)(2)(B)) und die Shareholder (§ 1129(b)(2)(C)). Kerngeh-
alt der „Absolute Priority Rule“ ist, dass Gläubiger mit gesicherten Forderungen entweder (1.) 
deren Pfandrecht behalten und mit Zinszahlungen unter Berücksichtigung des Werts der ge-
sicherten Forderung entschädigt werden („deferred cash payments totaling at least the allowed 
amount of such claim, of a value, as of the effective date of such plan“, vgl. 
§ 1129(b)(2)(A)(i)(I)) oder (2.) den Erlös aus der Verwertung des Pfandgegenstandes erhalten 
(§ 1129(b)(2)(A)(i)(II)). Ein Reorganisationsplan ist aus Sicht von Gruppen ungesicherter 
Gläubiger „fair and equitable“ resp. im Einklang mit der „Absolute Priority Rule“, wenn sie 
entweder vollständig befriedigt werden (§ 1129(b)(2)(B)(i)) oder die Shareholder (Sharehol-
der sind „junior to the claims of such class [of unsecured creditors]“) leer ausgehen 
(§ 1129(b)(2)(B)(ii)). 

1580  Oder die Gläubiger stimmen einer Verletzung der Rangordnung zu, vgl. vorne N 890. 
1581  Case v. Los Angeles Lumber Products Co., 308 U.S. 106, 121 f. (1939). 
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„New Value Exception“ ist allerdings höchst umstritten1582, wird aber doch ten-
denziell eher als zulässig erachtet1583. 

(iii) Nichtbestätigung 

Bei Nichtbestätigung des Reorganisationsplans durch das Konkursgericht 
schliesslich wird die Schuldnerin entweder nach Chapter 7 oder nach State Law 
liquidiert1584. 

5. Besondere Chapter 11 Verfahren 

a. Prepackaged Chapter 11 

In einem sog. „Prepackaged Chapter 11“ oder „Prepack“ wird der Reorganisa-
tionsplan vor Verfahrenseinleitung mit den Gläubigern und u.U. auch den 
Shareholdern verhandelt und darüber abgestimmt. Sobald die notwendigen Zu-
stimmungen vorliegen, meldet die Schuldnerin den Konkurs an und reicht zeit-
gleich oder kurz danach den Reorganisationsplan und das Disclosure Statement 
ein1585. § 1126(b) anerkennt solche Zustimmungen resp. Ablehnungen, sofern 
die Gläubiger und Shareholder adäquat informiert worden sind, wie dies in ei-
nem normalen, nicht Prepackaged Chapter 11 (sog. „Free-Fall“ Chapter 111586), 

                                                        
1582  Bank of Amer. v. 203 N. LaSalle St. Partnership, 119 S.Ct. 1411, 1422 (1999), wo der Sup-

reme Court die Frage nach einer mehrseitigen Analyse offen lässt. Ein Richter vertrat die 
Meinung, dass es gestützt auf die „New Value Eexception“ möglich sein müsse, Shareholder 
an der sanierten Gesellschaft zu beteiligen (bei nicht vollständiger Befriedigung der Gläubi-
ger), sofern deren Beteiligung „is based on adequate new value“ (vgl. dissenting opinion of 
Justice Stevens, S. 1426 ff. des zitierten Entscheides. Vgl. auch RESNICK / SOMMER, Collier 
on Bankruptcy (2009-2015), ¶ 1129.03[4][a][i][B]. 

1583  In re Davis, 262 B.R. 791, 798 N. 9 (Bkrtcy.D.Ariz. 2001); In re CGE Shattuck, LLC 1999 
WL 33457789, at ⃰5 f. (Bkrtcy.D.N.H. 1999); LEWIS (2004), S. 83 f.; FERRIELL / JANGER 
(2013), S. 793 f. 

1584  WARREN (1993), S. 30. 
1585  GOFFMAN / ST. CLAIR / THAU / TURETSKY (2015), S. 51; Guidelines Prepackaged Chapter 11 

New York, S. 3; vgl. auch MEIER (2004), S. 499 ff. und JEANNERET (2010), S. 159. 
1586  FRAZIER ET AL. (2009), S. 19. 
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der Fall wäre1587. Auch im Prepackaged Chapter 11 ist ein Cram Down mög-
lich1588. Generell sind bei einem Prepackaged Chapter 11 dieselben Bestim-
mungen anwendbar; die verschiedenen Bedingungen müssen lediglich zu einem 
unterschiedlichen Zeitpunkt erfüllt sein1589.  

Die Vorteile eines solchen Vorgehens liegen auf der Hand: Die Schuldnerin 
kann einerseits die Verhandlungen mit den Gläubigern sowie den Prozess der 
Zustimmung zum ausgearbeiteten Reorganisationsplan ohne Einschränkungen 
durch das Gericht führen; dasselbe gilt für die Weiterführung des Betriebs. Ein 
Prepackaged Chapter 11 hat weiter den Vorteil, dass die Probleme der Schuld-
nerin nicht publik werden. Zudem wird das nachfolgende Chapter 11 Verfahren 
deutlich kürzer, womit weniger Kosten anfallen. Bei Verfahrenseinreichung be-
steht sodann bereits eine relativ hohe Transaktionssicherheit (ausstehend ist ein-
zig die gerichtliche Genehmigung), was das Vertrauen der Vertragspartner 
stärkt1590. Andererseits besteht noch kein Schutz vor den Gläubigern, welche 
ihre Forderungen ungehindert durchsetzen können und auch die weiteren Vor-
teile des Chapter 11, etwa die Möglichkeit, ungünstige Verträge zu kündigen, 
können erst angedroht, aber (noch) nicht umgesetzt werden1591. In der Praxis 
sind Prepackaged Chapter 11 vorab erfolgreich, wenn nicht das operative Ge-
schäft, sondern die Kapitalstruktur am Ursprung der Probleme sind, mithin nur 
mit wenigen (Finanz-)Gläubigern effektiv verhandelt werden muss1592. Pre-
packaged Chapter 11 kommen allerdings, zumindest bei kotierten Gesellschaf-
ten, nicht sehr häufig vor1593. 

b. Prearranged Chapter 11 

Bei einem sog. „Prearranged Chapter 11“ wird ein Reorganisationsplan vor der 
Beantragung des Konkurses verhandelt, aber erst danach darüber abgestimmt. 

                                                        
1587  § 1126(b)(2) verweist auf die Definition der „adequate information“ in § 1125(a). Während 

die Gläubiger in sog. „Free-Fall“ Chapter 11 Verfahren normalerweise mehrere Wochen zur 
Verfügung haben, um die Zustimmung zu erteilen, wird den Gläubigern beim Prepack regel-
mässig eine deutlich kürzere Frist aufgezwungen. 25 Tage gelten in der Praxis als ausrei-
chend, aber Gerichte haben (im Nachhinein) auch schon deutlich kürzere Fristen, etwa zwei, 
vier oder 13 Tage, bewilligt (GOFFMAN / ST. CLAIR / THAU / TURETSKY (2015), S. 75 FN 5). 
Federal Rule 3018(b) schreibt immerhin vor, dass die Frist nicht „unreasonably short“ sein 
darf. 

1588  GOFFMAN / ST. CLAIR / THAU / TURETSKY (2015), S. 91. 
1589  EPSTEIN (2013), S. 340. 
1590  FRAZIER ET AL. (2009), S. 16 f. 
1591  §§ 362, 365. 
1592  GOFFMAN / ST. CLAIR / THAU / TURETSKY (2015), S. 59 ff.; EPSTEIN (2013), S. 340 f. 
1593  GILSON / HOTCHKISS EDITH / OSBORN MATTHEW (2015), S. 11. 
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Es handelt sich damit gewissermassen um einen Mittelweg zwischen dem Pre-
packaged Chapter 11 und dem Free-Fall Chapter 11; Prearranged Chapter 11 ist 
jedoch kein klar definierter Begriff und dessen Umsetzung variiert erheb-
lich1594.

                                                        
1594 FRAZIER ET AL. (2009), S. 18 f. 





 

 

Kapitel 2 : „§ 363 Sale“ 

I. Allgemeines 

A. Verkauf ausserhalb des ordentlichen Geschäftsgangs und 
ausserhalb eines Reorganisationsplans 

Zwei Kriterien kennzeichnen den § 363 Sale: Erstens gehört er infolge seiner 
Bedeutung nicht zur ordentlichen Geschäftstätigkeit der Schuldnerin1595. Zwei-
tens findet er zwar während des Konkursverfahrens statt, aber noch vor Ab-
schluss des Reorganisationsplans (beim Chapter 11) oder, im Chapter 7, wel-
ches keinen Reorganisationsplan kennt, gänzlich ohne Bezug zu einem Reorga-
nisationsplan.  

Ob ein Geschäft ausserhalb des ordentlichen Geschäftsgangs liegt wird anhand 
zweier Kriterien geprüft. Erstens wird gefragt, ob die fragliche Transaktion bei 
ähnlichen Gesellschaften in derselben Industrie (mithin bei der Konkurrenz) 
zum Tagesgeschäft gehört (sog. „Horizontal Test“ oder „Industry-wide Test“). 
Zweitens ist relevant, ob die Schuldnerin ähnliche Transaktionen bereits vor der 
Konkurseröffnung regelmässig vorgenommen hatte (sog. „Vertical Test“)1596. 
Sind beide Fragen zu verneinen, liegt ein Geschäft ausserhalb des ordentlichen 
Geschäftsgangs; solche Geschäfte verlangen eine vorgängige Information der 
Gläubiger sowie die Ermächtigung des Gerichts1597. 

                                                        
1595  § 363(b)(1). 
1596  DEUTSCH / DISTEFANO (2011), S. 48; BERNSTEIN / SEABURY / WILLIAMS (2009), S. 84. 
1597  § 363(b)(1). Vgl. zur Zuständigkeit hinten N 938. Rechtsgeschäfte im Rahmen des ordentli-

chen Geschäftsgangs kann der DIP ohne weiteres vornehmen; eine Information der Gläubiger 
und Ermächtigung des Gerichts sind nicht verlangt (§ 363(c)). Der Verkauf des operativen 
Betriebs oder eines Teils davon wird immer ausserhalb der ordentlichen Geschäftstätigkeit 
liegen; davon wird nachfolgend stets ausgegangen. 
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1. § 363 Sale im Chapter 7 

§ 363 gehört zum Chapter 3 des Bankruptcy Code und ist damit grundsätzlich 
im Chapter 7 und im Chapter 11 anwendbar. Auch im Chapter 7 ist ein Verkauf 
eines operativen Betriebs grundsätzlich möglich, doch kommt dies in der Praxis 
aus verschiedenen Gründen selten vor. Erstens wollen die Schuldnerin resp. de-
ren Organe einen Verkauf im Chapter 7 vermeiden, weil sie mit Eröffnung eines 
Chapter 7 Verfahrens die Kontrolle an den zwingend eingesetzten Trustee ver-
lieren (betreffend Verkaufsverhandlungen und Weiterführung des Betriebs). 
Zweitens bietet das Chapter 7 deutlich weniger Spielraum bezüglich des Ver-
kaufsverfahrens, da die Weiterführung der Betriebstätigkeit vom Gericht bewil-
ligt werden muss und die Bewilligung zeitlich zwingend zu befristen ist. Sodann 
ist die Weiterführung des Betriebs auch dadurch erschwert, dass infolge des (im 
Vergleich zu Chapter 11) ungleich grösseren Vertrauensverlusts Vertrags-
partner und Mitarbeiter rasch nach neuen Möglichkeiten suchen. Drittens geht 
nur schon mit der Eröffnung eines Chapter 7 Verfahrens oftmals ein erheblicher 
Wertverlust einher, weshalb Käufer den Preis mit Erfolg nach unten zu drücken 
vermögen1598.  

Abgesehen von den beiden eben genannten Besonderheiten (zwingende Einset-
zung eines Trustees; Weiterführung des Betriebs bewilligungspflichtig und zeit-
lich beschränkt) unterscheiden sich der § 363 Sale im Chapter 7 und im Chap-
ter 11 nicht wesentlich1599.  

2. § 363 Sale im Chapter 11 

Der typische § 363 Sale findet im Rahmen eines Chapter 11 Verfahrens statt. 
Der DIP kann den Betrieb selber weiterführen und den Verkaufsprozess flexibel 
gestalten und bis zum Schluss kontrollieren, womit für die Gläubiger letztlich 
das beste Ergebnis erzielt werden soll. 

Ein § 363 Sale im Reorganizing Chapter 11 beschränkt sich typischerweise auf 
einen Betriebsteil. Dank des Verkaufserlöses wird im besten Fall die vollstän-

                                                        
1598  KEACH (2010-2014), ¶ 4.02 [3]; LOPUCKI / DOHERTY (2007), S. 5; vgl. vorne N 868 und ins-

besondere FN 1528. 
1599  Ein Verkauf nach Chapter 7 mag aus Sicht des Käufers vorteilhaft sein, wenn ein Gesamtar-

beitsvertrag aufgelöst oder modifiziert werden soll und/oder hohe Ansprüche von Pensionier-
ten ausstehend sind, da die entsprechenden Schutzvorschriften des Chapter 11 (§§ 1113 und 
1114) im Chapter 7 nicht zur Anwendung kommen (RESNICK / SOMMER, Collier on Bank-
ruptcy (2009-2015), ¶ 1113.02[1][b]). 
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dige Sanierung der Schuldnerin gelingen (als Folge davon das Chapter 11 Ver-
fahren ohne Weiteres eingestellt wird1600) oder zumindest die Finanzierung des 
Reorganisationsplans und die Weiterführung des nicht veräusserten Betriebs-
teils nach Bestätigung des Reorganisationsplans sichergestellt. 

Bei einem Gesamtverkauf im Rahmen eines Liquidating Chapter 11 wird der 
Verkaufserlös nach Abzug der Verfahrenskosten nach Massgabe des zu einem 
späteren Zeitpunkt ausgehandelten, von den Gläubigern angenommenen und 
vom Gericht bestätigten Reorganisationsplans unter die Gläubiger verteilt und 
die Schuldnerin liquidiert. Auch bei einem Teilverkauf wird die Schuldnerin 
liquidiert, sofern der nicht veräusserte Betriebsteil nicht selbständig weiterge-
führt werden kann oder soll. 

Die nachfolgenden Ausführungen zum § 363 Sale beziehen sich stets auf den 
§ 363 Sale im Chapter 111601; ohne besonderen Hinweis unabhängig davon, ob 
die Schuldnerin letzten Endes liquidiert (so beim Liquidating Chapter 11) oder 
saniert (so beim Reorganizing Chapter 11) werden soll. Sie gelten mutatis 
mutandis auch für den Betriebsverkauf im Chapter 7. 

B. Typischer Ablauf eines § 363 Sale 

Das Verfahren eines § 363 Sale ist ziemlich standardisiert1602. Das Konkursge-
richt des Southern District of New York hat zwecks Vereinheitlichung der Pra-
xis eigene „Guidelines for the Conduct of Asset Sales [under § 363(b)]1603“ er-
lassen, welche den Standards anderer Gerichte entsprechen1604. Für das Ver-
kaufsverfahren sind nebst § 363(b) die Federal Rules 2002 und 6004 sowie die 
von den Gerichten zusätzlich erlassenen sog. „Local Rules“ von Bedeutung1605. 

Ein § 363 Sale wird durchschnittlich 95 Tage nach dem Konkursantrag vollzo-
gen1606, wobei deutlich schnellere Verkäufe auch grosser Betriebe bekannt sind; 

                                                        
1600  FERRIELL / JANGER (2013), S. 723. 
1601  Auch die Ausführungen zum Plan Sale beziehen sich stets auf das Chapter 11, da im Chapter 7 

nur liquidiert und damit gerade kein Reorganisationsplan erstellt wird, vgl. hinten N 971 ff. 
1602  FRAZIER ET AL. (2009), S. 21. 
1603  Vgl. die Hinweise im Erlassverzeichnis. 
1604  ROE / SKEEL (2010), S. 740. 
1605  Vgl. die Hinweise im Erlassverzeichnis betreffend die Local Rules der beiden wichtigsten 

Konkursgerichte (Southern District of New York und District of Delaware). Für den § 363 
Sale sind vorab die Local Rules 6004-1 (New York und Delaware) und 6005-1 (New York) 
von Relevanz. 

1606  ANDERSON / MA (2014), Table 1, Figure 2. Vgl. die ähnlichen Zahlen im Report Reform of 
Chapter 11 (2014), S. 86. 
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im Extremfall Lehman Brothers vergingen ab Konkursantrag bis zum Vollzug 
weniger als eine Woche1607. Der typische § 363 Sale läuft wie folgt ab:  

1. Phase 1: Stalking Horse und Bidding Procedures 

a. Abschluss eines Stalking Horse Agreement 

Der DIP bereitet den Betrieb für den Verkauf vor, kontaktiert potentielle Erwer-
ber und schliesst mit einem Erwerber seiner Wahl, dem sog. “Stalking Horse“ 
oder „Stalking Horse Bidder“, einen bedingten Aktivenkaufvertrag (sog. „Stal-
king Horse Agreement“) ab.  

b. Vereinbarung der Bidding Procedures 

(i) Grundsatz: Public Auction 

Gleichzeitig verhandeln der DIP und das Stalking Horse die sog. „Bidding Pro-
cedures“, d.h. das von ihnen gemeinsam vorgeschlagene weitere Verkaufsver-
fahren. Die Bidding Procedures sehen regelmässig vor, dass der Betrieb an einer 
Auktion (sog. „Public Auction“) versteigert wird. Sie beinhalten sodann detail-
lierte Regeln betreffend die Auktion, welche in folgende drei Kategorien einge-
teilt werden können:  

Erstens, die Voraussetzungen, um überhaupt zur Auktion zugelassen zu wer-
den. Der potentielle Bieter muss darlegen, dass er wirtschaftlich in der Lage und 
willens ist, den Kauf zu den vorgegebenen Bedingungen (in der Regel sind nur 
geringe Anpassungen zum Stalking Horse Agreement zugelassen1608) zu voll-
ziehen. Oftmals muss er eine Sicherheit leisten, welche nicht erstattet wird, so-
fern er die Auktion gewinnt, aber den Kauf nicht vollzieht (sog. „Good Faith 
Deposit“). 

Zweitens, die (äusserst umstrittenen) sog. „Stalking Horse Protections“. Die Be-
wertung eines Betriebs, eine Due Diligence sowie die Verhandlung des Stalking 
Horse Agreements (inkl. Abgabe eines seitens des Stalking Horse verbindlichen 
Kaufangebots) sind sehr zeitaufwändig und kostenintensiv. Als Entschädigung 
dafür, dass das Stalking Horse - sofern es überboten wird - leer ausgeht, ist der 

                                                        
1607  Vgl. vorne N 850. 
1608  REISS / KAUTZ / LAURIA / UZZI (2009), S. 21 f. 
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DIP in der Regel bereit, gewisse Schutzklauseln in die Bidding Procedures auf-
zunehmen1609. Typisch sind Entschädigungen infolge Nichtzustandekommens 
(sog. „Break-Up“ oder „Topping Fees“) und/oder Auslangenersatz (sog. „Ex-
pense Reimbursement“). Unter besonderen Umständen sind gar sog. „No-
Shop“ resp. „No-Solicitation“ oder „Window-Shop Provisions1610“ zulässig, 
was jedoch in den seltensten Fällen mit dem Ziel, einen möglichst hohen Erlös 
zu erzielen, vereinbar ist. Die Bidding Procedures regeln weiter, um welchen 
Betrag das Angebot des Stalking Horse resp. das vorangehende Angebot über-
boten werden muss (sog. „Bidding Increments“) und ob, sofern das Stalking 
Horse mitbietet, es das Break-up oder Topping Fee zu seinem höheren Angebot 
hinzuzählen kann oder nicht1611.  

Drittens, das eigentliche Auktionsverfahren. Hierzu gehört einerseits die Wahl 
des Auktionsortes. Wenn immer die Auktion komplex und Auseinandersetzun-
gen erwartet werden, empfiehlt es sich, die Auktion im Gericht durchzufüh-
ren1612. Ansonsten sind die Büroräumlichkeiten der Anwaltskanzlei der Schuld-
nerin üblich. Unter Umständen kann es angezeigt sein, die Auktion von einem 
professionellen Versteigerer durchführen zu lassen, wobei ebenfalls Regeln, 
insbesondere betreffend Unabhängigkeit und Entschädigung, beachtet werden 
müssen1613. 

(ii) Ausnahme: Private Sale 

In der Praxis höchst selten sind Privatverkäufe (sog. „Private Sales“), d.h. der 
Verkauf an eine bestimmte Person ohne Auktion und unter Ausschluss von hö-
heren Angeboten1614. Gerichte ziehen Auktionen den Privatverkäufen klar 
vor1615; Ausnahmen sind vorab möglich, wenn der Privatverkauf im Rahmen 

                                                        
1609  DEUTSCH / DISTEFANO (2011), S. 49. 
1610  „No-Shop“ oder „No-Solicitation Provisions“ verhindern, „No-Window Provisions“ be-

schränken die Annahme von konkurrenzierenden Angeboten (FRAZIER ET AL. (2009), 
S. 171 ff.).  

1611  Vgl. Guidelines Asset Sales New York, S. 5 f.; Local Rules Delaware 6004-1(c). 
1612  Guidelines Asset Sales New York, S. 6.  
1613  Vgl. Federal Rule 6004 sowie Local Rules New York 6004-1 und 6005-1. 
1614  In Federal Rule 6004(f) heisst es, „All sales not in the ordinary course of business may be by 

private sale or by public auction.“; KEACH (2010-2014), ¶ 4.04 [4]; REISS / KAUTZ / LAURIA 

/ UZZI (2009), S. 20. 
1615  In re Planned Systems, Inc., 82 B.R. 919, 923 (Bkrtcy.S.D.Ohio 1988): „Although B.R. [Fed-

eral Rule] 6004(f)(1) permits the private sale of estate property, this Court generally favors a 
public sale of property of the estate as opposed to a private sale.“; FRAZIER ET AL. (2009), 
S. 49. 
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eines Reorganisationsplans den Gläubigern offengelegt und darüber abge-
stimmt wurde (es sich folglich um einen Plan Sale handelt)1616 oder sofern vor-
gängig öffentlich zur Abgabe von höheren Angeboten eingeladen wurde und 
der gebotene Preis ungefähr dem Marktwert entspricht1617. 

2. Phase 2: Sale Motion 

Das vorgeschlagene Stalking Horse Agreement und die Bidding Procedures 
werden alsdann dem Gericht im Rahmen einer sog. „Sale Motion“ einge-
reicht1618. Die Sale Motion muss allen interessierten Parteien, welche bereits in 
diesem Stadium in der Lage sind, Einwände geltend zu machen, zugestellt wer-
den. Dazu gehören in jedem Fall die Gläubiger und Aktionäre1619. Die Ein-
sprachefrist beträgt 21 Tage, kann aber vom Gericht auf begründeten Antrag 
verkürzt werden1620. Gemäss den Local Rules New York sollten 14 Tage in der 
Regel ausreichen1621.  

                                                        
1616  In re Woods, 215 B.R. 623, 626 f. (10th Cir.BAP 1998). 
1617  In re Planned Systems, Inc., 82 B.R. 919, 923 (Bkrtcy.S.D.Ohio 1988) hat das Gericht einen 

Privatverkauf trotz vorgängigen öffentlichen Marketings nicht genehmigt, weil es den 
Marktpreis nicht abschätzen konnte: „[…] it may be argued that, because the Property has 
been listed with a real estate broker since [rund sieben Monate bis zum Entscheid], [debtors‘] 
marketing efforts were sufficient to provide adequate exposure of the Property [Zitat 
weggelassen]. The Court would be inclined to reach this conclusion if it had been presented 
with some evidence that the fair market value of the Property was in the $ 200,000- 210,000 
range [geboten wurden $ 200,000 und 210,000] […]. However, absent such evidence, the 
Court simply cannot conclude that a sale […] is in the best interest of the estate.“ Das Gericht 
hat schliesslich eine Auktion angeordnet. 

1618  Mit der Sale Motion werden gleichzeitig zwei separate Orders (welche Gegenstand zweier 
separater Gerichtsverhandlungen sind) beantragt, nämlich ein Sale Procedures Order und ein 
Sale Order (Guidelines Asset Sales New York, S. 2). 

1619  Guidelines Asset Sales New York, S. 11 f.: „Notice should be limited to those parties-in-in-
terest best situated to articulate an objection to the limited relief sought at this stage, including 
[Aufzählung (a) - (h)]. To provide additional marketing of the assets, the debtor also should 
send a copy of the [sales procedures] motion to entities known or reasonably believed to have 
expressed an interest in acquiring any of the assets offered for sale.“ 

1620  Federal Rule 2002(a)(2). 
1621  Local Rule New York 9006-1(b); vgl. auch Guidelines Asset Sales New York, S. 12 (wo noch 

auf die frühere 10-Tagesfrist hingewiesen wird). 
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3. Phase 3: Sale Procedures Order 

Werden rechtzeitig Einwände geltend gemacht findet eine erste Gerichtsver-
handlung betreffend die Bidding Procedures statt. Ohne Einwände entscheidet 
das Gericht direkt aufgrund der Akten1622.  

Das Gericht stellt eine sog. „Sale Procedures Order“ aus, sofern die Bidding 
Procedures „as a matter of reasonable business judgment, [are] likely to max-
imize the sale price1623“. Das (u.U. vom Gericht angepasste) Verfahren darf ins-
besondere nicht derart ausgestaltet sein, dass höhere Angebote verunmöglicht 
oder erschwert werden1624. Der Sale Procedures Order kann nicht angefochten 
werden1625. 

4. Phase 4: Auction 

Reicht nebst dem Stalking Horse mindestens ein weiterer Bieter ein Angebot 
ein, wird die Auktion nach den im Sale Procedures Order beschriebenen Ver-
fahren durchgeführt. Der DIP wählt, in der Regel nach Rücksprache mit dem 
Gläubigerausschuss1626, das beste Angebot nach seinem „sound business judg-
ment“ und mit „great judicial deference“1627. Sofern sich die Schuldnerin nicht 
für das Angebot mit dem höchsten Kaufpreis entscheidet, muss sie begründen, 
weshalb das gewählte Angebot insgesamt besser ist1628.  

                                                        
1622  § 102(1)(B)(i); RAYKIN (2012), S. 100. 
1623  Guidelines Asset Sales New York, S. 3. Natürlich macht sich das Gericht schon im Rahmen 

des ersten Orders (Genehmigung der Bidding Procedures) Gedanken zur grundsätzlichen Zu-
lässigkeit des § 363 Sale. Die Sale Motion, welche Grundlage des ersten Orders (Sale Proce-
dures Order) ist, muss aus diesem Grund bereits auch den Sale Order beantragen und begrün-
den. Kommt das Gericht zum Schluss, dass ein § 363 Sale ohnehin nicht zulässig ist, wird es 
effizienterweise bereits keinen Sale Procedures Order ausstellen (so geschehen In re Gulf 
Coast Oil Corp, 404 B.R. 407, 413, 428 (Bkrtcy.S.D.Tex. 2009). Allerdings bedeutet die Aus-
stellung des Sale Procedures Order nicht automatisch, dass auch der Verkauf zulässig ist. 

1624  Guidelines Asset Sales New York, S. 3. 
1625  Hingegen kann die Nichtausstellung eines Sale Procedures Order angefochten werden, da da-

mit bereits der Verkauf abgelehnt wird, vgl. In re Gulf Coast Oil Corp., 404 B.R. 407, 413, 
428 (Bkrtcy.S.D.Tex. 2009). 

1626  DEUTSCH / DISTEFANO (2011), S. 49.  
1627  In re Gulf States Steel, Inc. of Alabama, 285 B.R. 497, 516 (Bankr.N.D.Ala. 2002), wo das 

Gericht in diesem Zusammehang auch ausführt, dass „the Trustee, not the Court, is selling 
this property“; In re Borders Group, Inc., 453 B.R. 477, 482 f. (Bankr.S.D.N.Y. 2011). 

1628  RAYKIN (2012), S. 99. 
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5. Phase 5: Sale Order 

Bevor der Verkauf an den Gewinner der Auktion gerichtlich bestätigt werden 
kann, müssen interessierte Parteien und Amtsstellen1629 umfassend über den 
Verkauf informiert und auf die Einsprachemöglichkeit hingewiesen werden. 
Die Information sollte den Sale Procedures Order und den Kaufvertrag beinhal-
ten sowie die verkauften Aktiven und die Struktur der Transaktion beschrei-
ben1630. Die Einsprachefrist beträgt wiederum 21 Tage1631, welche nur in Aus-
nahmefällen verkürzt werden soll1632.  

Gelangt das Gericht nach der Verhandlung (und unter Berücksichtigung der ein-
gegangenen Einsprachen) zur Überzeugung, dass der Verkauf zulässig1633 und 
die Bidding Procedures sowie weiteren Anordnungen des Sale Procedures Or-
der eingehalten worden sind, stellt es den sog. „Sale Order“ aus. Im Sale Order 
genehmigt das Gericht typischerweise den Verkauf und den Kaufvertrag sowie 
die Übertragung der Aktiven auf den Erwerber1634.  

6. Phase 6: Vollzug 

Der Verkauf kann grundsätzlich erst 14 Tage nach Ausstellung des Sale Order 
vollzogen werden, damit Gläubiger und andere Legitimierte genügend Zeit ha-
ben, einen sog. „Stay Pending Appeal“ (welcher den Vollzug bis auf Weiteres 
hemmt1635) zu erwirken1636. Der Richter kann diese Frist abkürzen oder gänzlich 

                                                        
1629  Gemäss Guidelines Asset Sales New York, S. 13 f. verlangt der Verkauf (im Unterschied zur 

Sale Motion, vgl. vorne FN 1619) eine weitergehende Bekanntmachung (Aufzählung (a)-(k)). 
In grossen Fällen ist sodann ein „notice of the proposed sale in publications of national circu-
lation or other appropriate publications“ verlangt. In jedem Fall sind zudem potentielle Er-
werber zu informieren. 

1630  Federal Rules 2002 und 6004; Guidelines Asset Sales New York, S. 15. 
1631  Federal Rule 2002(a)(2). 
1632  Guidelines Asset Sales New York, S. 14. 
1633  Vgl. zur Zulässigkeit des § 363 Sale sogleich N 920 ff. 
1634  Guidelines Asset Sales New York, S. 6 ff. und 17. 
1635  Vgl. dazu hinten N 967. 
1636  Federal Rule 6004(h); Advisory Committee Note on Rules - 1999 Amendment betreffend 

Federal Rule 6004(g), welche mit dem 2008 Amendment neu zur Federal Rule 6004(h) wurde; 
In re Borders Group, Inc., 453 B.R. 477, 486 (Bkrtcy. S.D.N.Y. 2011). Durch die 14-Tages-
frist soll verhindert werden, dass sich die antragstellende Partei (welche möglichst rasch einen 
„Stay Pending Appeal“ erreichen möchte) und die Schuldnerin (welche einen sofortigen Voll-
zug anstrebt, damit der Verkauf dank § 363(m) (vgl. hierzu hinten N 962 ff.) nicht mehr rück-
gängig gemacht werden kann) einem Wettlauf gegen die Zeit aussetzten (RESNICK / SOMMER, 
Collier on Bankruptcy (2009-2015), ¶ 6004.11und ¶ 363.11). 
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davon absehen1637; Letzteres insbesondere wenn im Verfahren bislang keine 
Einsprachen erfolgt sind. Sind im Laufe des Verfahrens bereits Einsprachen er-
hoben und abgelehnt worden, soll der Richter die Frist nur verkürzen, wenn der 
Verkauf aufgrund eines „sufficient business need“ früher vollzogen werden 
muss1638. In der Praxis wird in aller Regel auf die Frist verzichtet, womit umge-
hend vollzogen werden kann1639. 

II. Zulässigkeit 

A. Problematik 

Nach Inkrafttreten des Bankruptcy Code war unklar, ob gestützt auf § 363(b) 
auch sämtliche oder sämtliche wesentlichen Vermögenswerte der Schuldnerin, 
mithin auch der gesamte operative Betrieb, vorzeitig veräussert werden können. 
Seit rund 30 Jahren ist dies nun aber unbestritten1640 und kommt in der Praxis 
häufig vor; § 363 Sales haben Verkäufe im Rahmen eines Reorganisationsplans 
(Plan Sales) grösstenteils verdrängt1641.  

Während die Vorteile eines raschen § 363 Sale überzeugen (u.a. Beschleuni-
gung des Verfahrens, Erhalt von Wert, Verminderung von Kosten, Planungssi-
cherheit) sind zweifelsohne erhebliche Nachteile damit verbunden. Einerseits 
besteht ein erhebliches Risiko, dass der Verkauf nicht zum Marktpreis erfolgt, 
insbesondere sofern Insider auf Käuferseite beteiligt sind1642. Andererseits geht 
mit jedem § 363 Sale eine starke Beschränkung der Gläubigerrechte einher, da 
die Gläubiger, im Konkurs die wirtschaftlichen Eigentümer der Aktiven, nicht 

                                                        
1637  Federal Rule 6004(h). 
1638  In re Borders Group, Inc. 453 B.R. 477, 486 (Bkrtcy. S.D.N.Y. 2011); RESNICK / SOMMER, 

Collier on Bankruptcy (2009-2015), ¶ 6004.11. Beim Verkauf von General Motors wurde die 
Frist auf vier Tage [der Sale Order vom 5. Juli 2009 sah vor, dass der Verkauf am 9. Juli 2009 
um 12.00 Uhr oder später vollzogen werden konnte, vgl. In re Motors Liquidation Co., 428 
B.R. 43, 50 (S.D.N.Y. 2010)], In re Borders Group, Inc. 453 B.R. 477, 486 (Bkrtcy. S.D.N.Y. 
2011) auf fünf Tage verkürzt.  

1639  RAYKIN (2012), S. 121. 
1640  In re Gulf Coast Oil Corp., 404 B.R. 407, 417 f. (Bkrtcy.S.D.Tex. 2009); In re Lionel Corp., 

722 F.2d 1063 (1983); RESNICK / SOMMER, Collier on Bankruptcy (2009-2015), ¶ 363.02[3]. 
1641  GILSON / HOTCHKISS EDITH / OSBORN MATTHEW (2015), S. 5 f., 11; SKEEL (2015), S. 125, 

127; BOWSHER / CARMODY / SHELTON / FREEMAN (2015), § 16:7; ANDERSON / MA (2014), 
S. 4; ROE / CHUNG (2013), S. 9 f.; ROE / SKEEL (2010), S. 737; vgl. hinten N 972. 

1642  KLING (2012), S. 261 ff. 
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über den Verkauf bestimmen können1643. Immerhin müssen sie informiert wer-
den und findet bei Einsprachen eine Gerichtsverhandlung statt; auch Letzteres 
ist aber kaum in geordneter Weise möglich, wenn der Verkauf innerhalb weni-
ger als einer Woche vollzogen wird1644. 

Letztlich stellt sich folgender Zielkonflikt: Schnelligkeit des Verkaufs (im Ext-
remfall innerhalb einer Woche; durchschnittlich 95 Tage1645) bei reduziertem 
Gläubigerschutz (§ 363 Sale) gegenüber einem deutlich langsameren Verkauf 
(im Extremfall innerhalb eines Monats; durchschnittlich 233 Tage1646) bei ma-
ximalem Gläubigerschutz (Plan Sale). Dabei darf nicht vergessen werden, dass 
Gläubigerschutz und Gläubigerinteressen nicht dasselbe bedeuten; die Gläubi-
ger sind vorab an einer hohen Konkursdividende interessiert, wofür sie (bis zu 
einem gewissen Mass) bereit sind, auf Schutzmechanismen und Mitbestim-
mungsrechte zu verzichten1647. 

In der Praxis haben sich Kriterien herauskristallisiert, welche gewährleisten sol-
len, dass auch zeitkritische Verkäufe nur bewilligt werden, wenn sie im Inte-
resse der Gläubiger sind. Dadurch soll einerseits die wirtschaftliche Notwen-
digkeit berücksichtigt und andererseits das Risiko von vorschnellen Verkäufen 
zu Schleuderpreisen auf Kosten der Gläubiger reduziert werden. Ein § 363 Sale 
ist demnach zulässig, wenn folgende fünf Voraussetzungen erfüllt sind: 1. 
„Sound Business Justification“, 2. Kein “Sub Rosa Plan”, 3. “Fair Price”, 4. 
“Adequate Notice” und 5. “Good Faith“. Auf diese Voraussetzungen wird nach-
folgend einzeln eingegangen. 

                                                        
1643  Wird mit dem Verkauf zugewartet, mithin „ordentlich“, d.h. erst im Rahmen des Reorganisa-

tionsplans veräussert (Plan Sale), bestimmen die Gläubiger über den Verkauf. 
1644  So im Konkurs von Lehman Brothers, vgl. vorne N 850 sowie ROSE (2006), S. 259 f. 
1645  Vgl. vorne N 906. 
1646  KEACH (2010-2014), ¶ 4.04 [2]; ANDERSON / MA (2014), Table 1, Figure 2. 
1647  Vgl. aber ANDERSON / MA (2014), S. 3, 9 f., 16, welche gestützt auf ihre empirische Unter-

suchung zum Schluss gelangen, dass mehr Mitbestimmungsrechte der Gläubiger zu höheren 
Verkaufserlösen führen (vgl. hinten N 936 und insbesondere FN 1672). 
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B. Sound Business Justification 

1. „Perishable Standard“ und „Emergency Doctrine“ unter 
früheren Konkursgesetzen 

Bereits der Bankruptcy Act von 1867 kannte die vorzeitige Verwertung von 
Gegenständen „of a perishable nature, or liable to deteriorate in value“1648. Ob-
wohl der nachfolgende Bankruptcy Act von 1898 keine ähnliche Bestimmung 
mehr enthielt, entschied ein Gericht im Jahr 1913, dass der vorzeitige Verkauf 
von Taschentüchern und Bettwäsche zulässig sei, da gerade die Weihnachtsver-
käufe begonnen hätten und der Preis danach zusammenfallen würde1649. Ge-
mäss § 116(3) des Chandler Act von 1938, der unmittelbaren Vorgängerin von 
§ 363, war ein vorzeitiger Verkauf „upon cause shown“ zulässig. Gerichte lies-
sen gestützt auf diese Bestimmung vorzeitige Verkäufe sämtlicher Aktiven zu, 
sofern erwiesenermassen eine Notsituation („Emergency“) vorlag, wonach die 
Aktiven an Wert verloren hätten, sofern sie nicht umgehend verkauft worden 
wären1650. 

2. Heutige „Lionel Standard“ oder „Business Justification Test“ 

Die Reform von 1978 führte zum heutigen § 363(b), welcher vom Wortlaut her 
keine Einschränkungen betreffend die vorzeitige Verwertung vorsieht1651. Den-
noch gewährt § 363(b) dem Konkursrichter keine „Carte Blanche“ zur vorzeiti-
gen Verwertung sämtlicher oder der wichtigsten Aktiven; verlangt ist gemäss 
Lionel, dem heute noch massgebenden Entscheid in dieser Frage, eine „Busi-
ness Justification“1652.  

Die Business Justification muss sich auf zwei separate Punkte beziehen: Einer-
seits auf den Verkauf sowie den Verkaufsprozess, andererseits aber insbeson-

                                                        
1648  Bankruptcy Act 1867, Section 25, General Clause 112. 
1649  In re Pedlow, 209 F. 841, 842 (2d Cir. 1913). 
1650  In re Solar Mfg. Corp., 176 F.2d 493, 494 (3d Cir. 1949); In re Pure Penn Petroleum Co., 

188 F.2d 851, 854 (2d Cir. 1951). 
1651  Vgl. In re Lionel Corp., 722 F.2d 1063, 1069 (1983): „Section 363(b) of the [Bankruptcy] 

Code seems on its face to confer upon the bankruptcy judge virtually unfettered discretion to 
authorize the use, sale or lease, other than in the ordinary course of business, of property of 
the estate“. 

1652  In re Lionel Corp., 722 F.2d 1063, 1069 (1983). 
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dere auch auf die Tatsache, dass der Verkauf vorzeitig, d.h. ausserhalb des Re-
organisationsplans, erfolgt1653. Mögliche Kriterien zur Beurteilung der Business 
Justification sind: Wertverhältnis des verkauften Aktivums zur Masse; seit Ver-
fahrenseröffnung vergangene Zeit; Wahrscheinlichkeit, dass in naher Zukunft 
ein Reorganisationsplan vorgeschlagen und bestätigt wird; Einfluss des Ver-
kaufs auf zukünftige Reorganisationspläne; Verhältnis vom (vereinbarten) Ver-
kaufserlös zur Bewertung des Aktivums; ob das Aktivum an Wert verliert oder 
nicht1654. Das letzte Kriterium, gemäss dem Gericht das wichtigste, bringt zum 
Ausdruck, dass bei Vorliegen einer „Emergency“ oder bei „Perishable Goods“ 
grundsätzlich eine Business Justification für den vorzeitigen Verkauf besteht. 
In Lionel wurde eine Business Justification für den vorzeitigen Verkauf vom 
zentralen Aktivum denn auch vorab mit der Begründung verneint, dass dieses 
kein „Wasting Asset“ darstellte und mithin keine Notverkaufssituation vor-
lag1655.  

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass eine Business Justification 
generell bejaht wird, wenn durch einen vorzeitigen Verkauf (1.) Verwaltungs-
kosten vermieden werden können1656; (2.) Zeitdruck besteht und mit dem Argu-
ment des „Melting Ice Cube“ resp. „Patient dying on the operation table“1657, 
d.h. der schnellen Wertverminderung ohne rasches Handeln, eine Notverkaufs-
situation begründet werden kann; und/oder (3.) das operative Geschäft gerettet 
und gleichzeitig zusätzlicher Wertverlust für die Gläubiger vermieden als auch 
Arbeitsplätze erhalten werden können1658. 

C. Sub Rosa Objection 

1. „Braniff Standard“ 

Wie erwähnt besteht bei jedem § 363 Sale, insbesondere wenn sämtliche Akti-
ven veräussert werden, ein inhärentes Risiko, dass dadurch Tatsachen geschaf-

                                                        
1653  In re Gulf Coast Oil Corp., 404 B.R. 407, 423 (Bkrtcy.S.D.Tex. 2009). 
1654  In re Lionel Corp., 722 F.2d 1063, 1071 (1983). 
1655  In re Lionel Corp., 722 F.2d 1063, 1071 f. (1983). 
1656  Dies ist bei einem vorzeitigen Verkauf fast immer der Fall, da dadurch das Verfahren stark 

verkürzt wird und die Kosten direkt von der Länge des Verfahrens abhängen (BUFFORD 
(1996), S. 92; KLING (2012), S. 262 f.). 

1657  KEACH (2010-2014), ¶ 4.03 [3][d]. 
1658  ROSE (2006), S. 269 ff. 
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fen werden und dem eigentlichen Konkursverfahren jeglicher Handlungsspiel-
raum genommen wird. Dies ist umso problematischer, als die Gläubiger beim 
§ 363 Sale nicht beigezogen werden müssen1659. 

Vor diesem Hintergrund hat das Gericht in Braniff die Zustimmung zu einem 
Verkauf verweigert, weil die Transaktion „is much more than the use, sale or 
lease of Braniff’s property authorized by § 363(b)“, da sie namentlich auch eine 
bedeutende Umstrukturierung der Gläubigerrechte beinhaltete und den Inhalt 
des Reorganisationsplans diktierte. Damit gehe die Transaktion über die Kom-
petenz des Konkursgerichts in diesem Verfahrensstadium hinaus. Das Gericht 
schloss mit folgendem, häufig zitiertem Satz: „The debtor and the Bankruptcy 
Court should not be able to short circuit the requirements of Chapter 11 for con-
firmation of a reorganization plan by establishing the terms of the plan sub rosa 
in connection with a sale of assets1660.” 

Ein § 363 Sale ist demnach unzulässig, wenn er über den reinen Verkauf hin-
ausgehende Bestimmungen enthält und faktisch den Reorganisationsplan vor-
wegnimmt. Die Gläubiger müssen in jedem Fall die Möglichkeit haben, tatsäch-
lich auf den Reorganisationsplan Einfluss zu nehmen; deren Rolle darf sich 
m.a.W. nicht darauf beschränken, vollendete Tatsachen pro forma abzusegnen.  

2. „Continental Makeshift“ 

Liegt eine Business Justification vor (Lionel Standard erfüllt), aber geht die 
Transaktion über einen reinen Verkauf hinaus (Braniff Standard nicht erfüllt) 
bedeutet dies nicht, dass die Transaktion in jedem Fall scheitert. In einer derar-
tigen Konstellation hat das Continental Gericht entschieden, dass der betroffene 
Gläubiger nachweisen muss, inwiefern seine Gläubigerrechte durch den kon-
kreten § 363 Sale (im Vergleich zu einem Plan Sale) verletzt wurden1661. Sofern 

                                                        
1659  Vgl. vorne N 921 f. 
1660  In re Braniff Airways, Inc., 700 F.2d 935, 940 (1983) [Hervorhebung im Original]. Der Be-

griff „sub rosa“ wurde erstmals in diesem Urteil verwendet; Synonyme sind „creeping plan 
of reorganization“ (so etwa In re Continental Air Lines, Inc., 780 F.2d 1223, 1227 (5th Cir. 
1986)) oder „de facto plan“ (ROSE (2006), S. 265). 

1661  In re Continental Air Lines, Inc., 780 F.2d 1223, 1227 f. (5th Cir. 1986): „Undertaking reor-
ganization piecemeal pursuant to § 363(b) should not deny creditors the protection they would 
receive if the proposals were first raised in the reorganization plan [Zitat weggelassen]. At the 
same time, we fully appreciate that post-petition, pre-confirmation transactions outside the 
ordinary course of business may be required and that each hearing on a § 363(b) transaction 
cannot become a mini-hearing on a plan confirmation. Balancing these considerations, we 
hold that when an objector to a proposed transaction under § 363(b) claims that it is being 
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das Gericht erkennt, dass tatsächlich Gläubigerrechte beschnitten wurden, „it 
may then consider fashioning appropriate protective measures modeled on those 
which would attend a reorganization plan1662.“ 

Die „Sub Rosa“-Diskussion ist sehr aktuell und war insbesondere einer der zent-
ralen Streitpunkte im Verkauf von Chrysler1663. Die gegenwärtig diskutierten 
Reformvorschläge streben denn auch eine verstärkte Angleichung der Gläubi-
gerrechte beim § 363 Sale an die Gläubigerrechte beim Plan Sale an1664. 

D. Weitere Voraussetzungen 

Die nachfolgenden Voraussetzungen des § 363 Sale hängen voneinander ab und 
überschneiden sich teilweise, auch mit den ersten beiden (eben dargestellten) 
Voraussetzungen. So hängt etwa das Vorliegen einer Business Justification u.a. 
vom erzielten (fairen) Erlös ab1665. Sie sind dennoch aufgeführt, weil sie im Sale 
Order vom Konkursgericht explizit einzeln bejaht werden müssen1666. 

1. Adequate Notice 

Zur erforderlichen Publikation des Sale Procedures Motion und des Sale Order 
sei auf die Ausführungen zum typischen Ablauf eines § 363 Sale verwiesen1667. 

2. Adequate Marketing Efforts / Fair and Reasonable Price 

Die erforderlichen Verkaufs- und Werbebemühungen hängen selbstverständ-
lich vom konkreten Betrieb ab; ebenso der faire Preis. Generell gilt ein Kauf-
preis als fair, wenn adäquate Verkaufsbemühungen angestrengt wurden, die 
Bidding Procedures fair waren und die Auktion korrekt ablief1668, denn, wie der 

                                                        
denied certain protection because approval is thought pursuant to § 363(b) instead of as part 
of a reorganization plan, the objector must specify exactly what protection is being denied.“ 

1662  In re Continental Air Lines, Inc., 780 F.2d 1223, 1228 (5th Cir. 1986). 
1663  In re Chrysler LLC, 576 F.3d 108, 112 ff. (2nd Cir. 2009); ROE / SKEEL (2010), S. 751 ff., 

insbesondere 766. 
1664  Report Reform of Chapter 11 (2014), S. 201 und 205 f.; vgl. vorne N 857. 
1665  Vgl. vorne N 926. 
1666  Guidelines Asset Sales New York, S. 6 ff. und 15. 
1667  Vgl. vorne N 913 und 917. 
1668  FRAZIER ET AL. (2009), S. 44; REISS / KAUTZ / LAURIA / UZZI (2009), S. 20. 
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Supreme Court in ähnlichem Zusammenhang festhielt, „the best way to deter-
mine value is exposure to a market1669.“ Bei Privatverkäufen werden an die Ver-
kaufs- und Werbebemühungen sowie an die Begründung, dass der erzielte Preis 
„fair“ ist, (zu Recht) erhöhte Anforderungen gestellt1670. Immerhin gibt es di-
verse Entscheide, welche festhalten, dass - in einem Konkursverfahren - ein fai-
rer und vernünftiger Preis bei 75 % des Schätzwertes („appraised value“) 
liegt1671.  

Gemäss einer Studie aus dem Jahr 2014 entspricht der durchschnittliche Kauf-
preis (bei § 363 Sales und Plan Sales) dem Wert von 42 % aller Aktiven („Total 
Pre-filing Assets“) resp. 59 % aller Sachwerte („Pre-filing Tangible As-
sets“)1672. Eine ähnliche Studie aus dem Jahr 2007 stellte einen Durchschnitts-
preis von 35 % des Buchwertes („Book Value“) fest1673. Nur auf 25.7 % des 
Buchwerts („Book Assets“) beläuft sich der durchschnittliche Kaufpreis beim 
§ 363 Sale gemäss der jüngsten Studie aus dem Jahr 20151674. 

                                                        
1669  Bank of Amer. v. 203 N. LaSalle St. Partnership, 119 S.Ct. 1411, 1423 (1999); vgl. auch 

BOWSHER / CARMODY / SHELTON / FREEMAN (2015), § 16:8. 
1670  Vgl. vorne N 912, insbesondere FN 1617 mit dem Hinweis auf In re Planned Systems, Inc., 

82 B.R. 919 (Bkrtcy.S.D.Ohio 1988), wo ein Privatverkauf mangels Nachweis des Marktprei-
ses abgelehnt und eine Auktion angeordnet wurde. 

1671  In re Made in Detroit, Inc., 414 F.3d 576, 583 (6th Cir. 2005), wo das Gericht bei Bewertungen 
zwischen $ 3.4 - 18 Mio. einen Preis von $ 4.8 Mio. als „fair and reasonable“ bezeichnete; In 
re Gucci, 126 F.3d 380, 390 (2nd Cir. 1997); In re Snyder, 74 B.R. 872, 878 (Bkrtcy.E.D.Pa. 
1987); In re Abbotts Dairies of Pennsylvania, Inc., 788 F.2d 143, 149 (3rd Cir. 1986); In re 
Rock Industries Machinery Corp., 572 F.2d 1195, 1197 FN 1 (1978).  

1672  ANDERSON / MA (2014), S. 9 f. und Tables 2 und 3. ANDERSON und MA untersuchten in ihrer 
Studie 163 § 363 Sales und Plan Sales betreffend alle oder alle wesentlichen Aktiven einer 
kotierten Gesellschaft an einen einzelnen Käufer während eines Konkursverfahrens in den 
Jahren 1996-2010. Nicht einbezogen wurden Finanzdienstleister und Versorgungsunterneh-
men sowie Gesellschaften mit Aktiven unter $ 50 Mio. Spannend ist, dass Plan Sales im Ver-
gleich zu § 363 Sales nach dieser Studie einen deutlich besseren Preis generieren, was die 
Autoren auf die beim Plan Sale deutlich stärkere Position der Gläubiger zurückführen (AN-

DERSON / MA (2014), S. 3, 9 f., 16). 
1673  LOPUCKI / DOHERTY (2007), S. 3. Gegenstand dieser Studie waren 30 Betriebsverkäufe 

(§ 363 Sales und Plan Sales) von kotierten Gesellschaften in Konkursverfahren zwischen 
2000 und 2004. Im Gegensatz dazu schnitten Sanierungen von vergleichbaren Gesellschaften 
im selben Zeitraum deutlich besser ab („average fresh-start value of 80 % of book value“). 

1674  GILSON / HOTCHKISS EDITH / OSBORN MATTHEW (2015), Table 2, Panel B. Das Ergebnis ist 
im Aufsatz nicht kommentiert, ergibt sich jedoch aus der zitierten Stelle im Anhang. Die Au-
toren untersuchten 350 kotierte Gesellschaften, welche zwischen 2002 und 2011 ein Konkurs-
verfahren initiierten. Von diesen 350 Gesellschaften verkauften 75 (21.4 %) alle oder alle 
wesentlichen Aktiven im Rahmen eines § 363 Sale. Der durchschnittliche Kaufpreis von 
25.7 % des Buchwerts bezieht sich auf diese 75 § 363 Sales. 
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3. Good Faith 

Einerseits muss die Transaktion „in good faith“ vorgeschlagen und verhandelt 
werden; andererseits ist verlangt, dass der DIP und der Erwerber die Transak-
tion „without collusion, in good faith, and from arm’s length bargaining positi-
ons“ abschliessen1675. Good Faith ist insbesondere im Zusammenhang mit 
§ 363(m) und der Frage, ob der Verkauf rückgängig gemacht werden kann, von 
Bedeutung. Für weitere Ausführungen zu Begriff und Beispielen sei dorthin 
verwiesen1676. 

III. Zuständigkeit 

A. DIP und Konkursgericht 

Der DIP ist für den § 363 Sale zuständig1677, welcher allerdings die interessier-
ten Parteien informieren und den Verkauf dem Gericht zur Bewilligung vorle-
gen muss1678. 

B. Rolle der Gläubiger und Shareholder 

Die Gläubiger- und Shareholderrechte beschränken sich auf den Anspruch auf 
Information und das Teilnahmerecht an der Auktion und der Gerichtsverhand-
lung. Sie können jedoch nicht über den Verkauf abstimmen. Mit dem Teilnah-
merecht an der Auktion geht die Möglichkeit einher, selber ein Angebot zum 
Erwerb des Betriebs einzureichen. 

                                                        
1675  Guidelines Asset Sales New York, S. 7. 
1676  Vgl. hinten N 970. 
1677  § 363(b)(1) i.V.m. § 1107(a). 
1678  Das ergibt sich alles aus § 363(b); vgl. zur erforderlichen Bekanntmachung der Sale Proce-

dures Motion vorne N 913 und FN 1619 sowie zur gerichtlichen Bestätigung (Sale Order) 
vorne N 917 f. 
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IV. Arbeitsverhältnisse beim § 363 Sale 

A. Kündigung von Arbeitsverhältnissen in- und ausserhalb eines 
Konkursverfahrens 

Das äusserst liberale US-amerikanische Arbeitsrecht ist stark von Arbeitgeber-
interessen geprägt. Kennzeichnend sind ein geringer Kündigungsschutz und, 
auch bei langjährigen Arbeitsverhältnissen, äusserst kurze Kündigungsfris-
ten1679. Rund zwei Drittel aller US-Arbeitnehmer können gar ohne Angabe ei-
nes Grundes von einem Tag auf den anderen entlassen werden (sog. 
„Employees At-Will“)1680. Tendenziell geniessen gewerkschaftlich organisierte 
Arbeitnehmer dank sog. „Collective Bargaining Agreements“ (auch „Union 
Contracts“ oder „Labor Contracts“) einen erhöhten Kündigungsschutz; gegen-
wärtig sind rund 11 % aller US-Arbeitnehmer Mitglied einer Gewerkschaft1681. 

Im Konkurs kann der DIP Arbeitsverträge, wie alle sog. „Executory 
Contracts1682“, bis zur Bestätigung des Reorganisationsplans kündigen1683. Die 
ausstehenden Lohnforderungen sowie etwaige vertragliche Schadenersatz- 
resp. Lohnfortzahlungsansprüche infolge der Kündigung gelten bis zum Betrag 

                                                        
1679  SUMMERS (2000), S. 65.  
1680  VERKERKE (2009), S. 449 f.; VANDENBERGHE (2009), S. 68 f. Immerhin ist auch bei diesen 

Arbeitsverhältnissen eine Kündigung illegal, wenn sie diskriminierend ist, d.h. aufgrund von 
Rasse, Alter, politischer Ansichten etc. erfolgt. Typisch für das amerikanische (Arbeits)Recht 
ist dabei, dass Klagen wegen einer sog. „Wrongful Termination“ selten erfolgreich sind; ge-
winnt der Arbeitnehmer jedoch den Prozess, kann er sich nicht selten über eine „astronomical“ 
Schadenersatzforderung freuen (RAY / SHARPE / STRASSFELD (2014), S. 55). 

1681  Siehe die vom United States Department of Labor veröffentlichten Zahlen betreffend das Jahr 
2014 unter <http://www.bls.gov/news.release/union2.nr0.htm>, zuletzt besucht am 18. De-
zember 2016. 

1682  Der Begriff „Executory Contract“ ist im Bankruptcy Code nicht definiert. Die heute noch 
gängige Definition geht auf Harvard Professor COUNTRYMAN aus dem Jahr 1973 zurück: 
„[An executory contract for purposes of bankruptcy is] a contract under which the obligation 
of both the bankrupt and the other party to the contract are so far unperformed that the failure 
of either to complete performance would constitute a material breach excusing the perfor-
mance of the other.“ (COUNTRYMAN (1972-1973), S. 460). 

1683  Executory Contracts können vom DIP - unter Vorbehalt gerichtlicher Bewilligung - bis zur 
Bestätigung des Plans entweder übernommen („assume“), gekündigt („reject“) oder übertra-
gen („assign“) werden (§ 365, insbesondere § 365(a) und (d)(2)). Der Arbeitsvertrag gilt 
zweifelsohne als Executory Contract im Sinne des Bankruptcy Code (FERRIELL / JANGER 
(2013), S. 384 f.). 
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von USD 12‘475 als privilegierte Konkursforderungen1684. Auch Collective 
Bargaining Agreements sind im Konkurs grundsätzlich kündbar, jedoch muss 
in diesem Fall das Verfahren von § 1113 durchlaufen werden1685. 

B. „Normale“ Arbeitsverhältnisse im § 363 Sale 

Vor diesem Hintergrund ist wenig erstaunlich, dass der DIP und Erwerber beim 
§ 363 Sale sämtliche oder gewisse (normale, d.h. nicht einem Collective Bargai-
ning Agreement unterstehende) Arbeitnehmer ohne weiteres entlassen oder 
weiterbeschäftigen können. Ohne gegenteilige Vereinbarung im Kaufvertrag ist 
der Erwerber nicht an die bestehenden Arbeitsverträge gebunden; er kann im 
Falle einer Wiederanstellung neue Bedingungen aufsetzen1686. 

                                                        
1684  § 507(a)(4). Vertragliche Schadenersatz- oder Lohnfortzahlungsansprüche können jedoch 

maximal im Umfang eines Jahressalärs angemeldet werden, auch wenn der vertragliche An-
spruch höher ist (§502(b)(7)).  

1685  § 1113 privilegiert die unter einem Gesamtarbeitsvertrag geregelten Arbeitsverhältnisse inso-
fern, als es Arbeitgeber und Arbeitnehmer (resp. deren Vertretung) dazu zwingt, ein Verfah-
ren zu durchlaufen, welches in einem für beide Seiten akzeptablen Kompromiss münden soll 
(HERBERT (1995), S. 403). Grob zusammengefasst unterbreitet der Trustee oder DIP zuhan-
den der Arbeitnehmervertretung einen Vorschlag zur Anpassung des Gesamtarbeitsvertrags 
zusammen mit allen relevanten Informationen und der Begründung, warum dies für die Re-
organisation der Schuldnerin notwendig ist (§1113(b)(1)(A)). Auf dieser Basis finden nach-
folgend die Verhandlungen statt (§ 1113(b)(1)(B)). Finden Arbeitgeber und Arbeitnehmer-
vertretung keinen Kompromiss, kann der Arbeitgeber den Gesamtarbeitsvertrag einseitig kün-
den und durch neue Bedingungen ersetzen, was allerdings vom Gericht genehmigt werden 
muss. Das Gericht setzt innerhalb von 14 Tagen nach Erhalt des Antrags auf Genehmigung 
der Kündigung des Gesamtarbeitsvertrags eine Verhandlung an und entscheidet innerhalb von 
weiteren 30 Tagen (§ 1113(d)(1) und (2)). Die Kündigung kann nur genehmigt werden, sofern 
(1.) der von der Schuldnerin unterbereitete Vorschlag zuhanden der Arbeitnehmervertretung 
die gesetzlichen Erfordernisse erfüllt, (2.) die Arbeitnehmervertretung diesen Vorschlag ohne 
guten Gründe ablehnt und (3.) die Kündigung unter den Umständen insgesamt klar gerecht-
fertigt ist (§ 1113(c). Bei der Prüfung dieser dritten Voraussetzung werden u.a. folgende Kri-
terien herangezogen: 1. Die Wahrscheinlichkeit und Konsequenzen der Liquidation wenn die 
Kündigung [des Gesamtarbeitsvertrags] nicht erlaubt wird; 2. Die ungefähre Reduktion der 
Gläubigerforderungen wenn der Gesamtarbeitsvertrag in Kraft bleibt; 3. Die Wahrscheinlich-
keit eines Streiks bei Kündigung (siehe Truck Drivers Local 907 v. Carey Transportation, 
Inc., 816 F.2d 82, 93 (2nd Cir. 1987); HERBERT (1995), S. 404; FERRIELL / JANGER (2013), 
S. 871 f.). 

1686  FRAZIER ET AL. (2009), S. 121 ff. mit diversen Beispielen aus der Praxis betreffend die Rege-
lung der Entlassung und/oder Weiterbeschäftigung von Mitarbeitern in § 363 Sales. 
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C. Collective Bargaining Agreements beim § 363 Sale 

Beim § 363 Sale eines Betriebs, welcher einem Collective Bargaining Agree-
ment untersteht, sind im Zusammenhang mit § 1113 gewisse Besonderheiten zu 
beachten: 

Unbestritten dürfte sein, dass (1.) § 1113 auch beim 363 Sale im Rahmen eines 
Liquidating Chapter 11 (und ohnehin bei einem Reorganizing Chapter 111687) 
zur Anwendung kommt und (2.) der Erwerber keine Haftung für Forderungen 
aufgrund eines im Einklang mit § 1113 gekündigten Collective Bargaining Ag-
reements übernimmt, ausser dies wird explizit vereinbart1688.  

Weniger klar präsentiert sich die Rechtslage, sofern das Collective Bargaining 
Agreement (noch) nicht gekündigt wurde. Während ein Gericht einen Betriebs-
verkauf trotz ungekündigtem Collective Bargaining Agreement explizit „free 
and clear of certain liabilities, including any arising under union contracts“ be-
willigte1689, deuten andere Entscheide an, dass die Schuldnerin bei diesem Vor-
gehen gewisse Risiken eingeht1690.  

Dennoch sei darauf hingewiesen, dass die Angestellten, gerade sofern sie ge-
werkschaftlich organisiert sind, faktisch eine grosse Macht besitzen, insbeson-
dere durch Streikdrohungen1691. Beim Verkauf von Chrysler etwa wurden die 
Arbeitnehmer äusserst grosszügig behandelt, allerdings eher aus politischen als 
aus juristischen Gründen1692. 

                                                        
1687  Im Chapter 7 hingegen kommt § 1113 nicht zur Anwendung (vgl. vorne FN 1599). 
1688  In re Maxwell Newspapers, Inc., 981 F.2d 85, 88, 91 (2nd Cir. 1992); KEACH (2010-2014), 

¶ 4.04 [6]. Zur Kündigung eines Gesamtarbeitsvertrags siehe vorne N 941 und insbesondere 
FN 1685. 

1689  In re Family Snacks, Inc., 257 B.R. 887, 897 f. (B.A.P. 8th. Cir. 2011). 
1690  American Flint Glass Workers Union v. Anchor Resolution Corp., 197 F.3d 76, 81 f. (3d 

Cir. 1999); KEACH (2010-2014), ¶ 4.04 [6]. 
1691  Gemäss DAWSON (2015), S. 110, sind Streikdrohungen ausserhalb eines Konkursverfahrens 

wenig verheissungsvoll, da Arbeitgeber streikende Mitarbeiter jederzeit entlassen und erset-
zen können; im Konkurs ist Letzteres hingegen deutlich erschwert, weshalb Streikdrohungen 
im Konkurs wirkungsvoller seien. Vgl. ferner MILLER / MEISES MICHELE J. / MARCUS CHRIS-

TOPHER (2007), S. 465 ff. 
1692  Siehe ROE / SKEEL (2010), S. 733, 760. 
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V. Anfechtungsrisiken 

Das amerikanische Pendant zur schweizerischen Pauliana findet sich einerseits 
im State Law1693. Andererseits kennt der Bankruptcy Code diverse eigene Best-
immungen zur Anfechtung von Handlungen vor Verfahrenseröffnung („Prefe-
rences“, „Fraudulent Transfers“)1694. In dieser Arbeit von Interesse sind einzig 
Transaktionen nach Verfahrenseröffnung, sog. „Postbankruptcy/Postpetition 
Transfers“, deren Anfechtung in § 549 geregelt ist. Wie gesehen setzt ein § 363 
Sale die Zustimmung des Gerichts voraus1695, was zur Folge hat, dass eine An-
fechtungsklage von vornherein ausgeschlossen ist1696. Aus diesem Grund, und 
weil Anfechtungen nach Verfahrenseröffnung ohnehin selten vorkommen1697, 
sei nicht weiter darauf eingegangen. 

VI. Besonderheiten 

A. Credit Bidding 

1. Begriff 

Gemäss § 363(k) können Gläubiger mit ihren gesicherten Forderungen1698 im 
Verkaufsverfahren mitbieten und bei Erhalt des Zuschlags den Kaufpreis mit 
der Forderung verrechnen, sofern das Gericht dies nicht explizit untersagt (sog. 
„Credit Bidding“). Credit Bidding ist nur beim Verkauf von Aktiven ausserhalb 
des ordentlichen Geschäftsgangs zulässig1699.  

Zur Veranschaulichung des Credit Bidding mögen folgende Beispiele dienen: 

Beispiel 1: Gläubiger A hat eine Forderung gegenüber der Schuldnerin X in der 
Höhe von USD 1‘000, welche durch ein Pfandrecht an deren Maschinenpark 

                                                        
1693  § 544(b) sieht daher vor, dass der DIP auch nach State Law anfechtbare Handlungen anfech-

ten kann. Vgl. zu den zum State Law gehörenden „Fraudulent Conveyance Laws“, „State 
Avoidance Laws“ und „Statutory Liens“ WARREN (1993), S. 105 ff. 

1694  §§ 544-548, 550-551. 
1695  § 363(b)(1); vgl. vorne N 938. 
1696  § 549(a)(2)(B). 
1697  EPSTEIN (2013), S. 148. 
1698  Auch wenn aus dem Wortlaut von § 363(k) nicht klar ersichtlich steht das Credit Bidding 

nicht nur Pfandgläubigern, sondern allen gesicherten Gläubigern zu (RESNICK / SOMMER, 
Collier on Bankruptcy (2009-2015), ¶ 363.09). 

1699  § 363(k) verweist lediglich auf § 363(b), nicht auf § 363(c). 
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gesichert ist. An der Auktion bieten A, Gläubiger B (seine Forderung ist unge-
sichert) sowie der Nichtgläubiger C um den Maschinenpark. Das Angebot von 
A in der Höhe von USD 1‘500 wird nicht überboten. A kann den Kaufpreis 
mittels Verrechnung seiner Forderung sowie einer Barzahlung des Restbetrags 
von USD 500 begleichen. 

Beispiel 2: Gläubiger A hat wiederum eine durch den Maschinenpark der 
Schuldnerin X gesicherte Forderung in der Höhe von USD 1‘000. Im Unter-
schied zum ersten Beispiel hat nun Gläubiger B ebenfalls ein Pfandrecht am 
Maschinenpark in derselben Höhe und in demselben Rang, womit A und B je 
50% der Pfandrechte halten. Gläubiger A und B sowie Nichtgläubiger C bieten 
um den Maschinenpark, wobei A mit dessen Angebot in der Höhe von 
USD 1‘500 den Zuschlag erhält. Er kann seine Forderung wiederum mit dem 
Kaufpreis verrechnen, allerdings nur im Umfang seiner Sicherheit, d.h. zu 50%. 
A kann m.a.W. USD 750 durch Verrechnung begleichen; für die andere Hälfte 
des Kaufpreises muss er Bargeld aufbringen. Die von A bar bezahlten USD 750 
gehen vollständig an B, womit dessen Pfandrecht (insbesondere im Verhältnis 
zu A) respektiert wird. Gewinnt C die Auktion, muss er den Kaufpreis bar be-
glichen, womit je USD 750 an A und B gehen. 

Heikler als in den beiden Beispielen wird es dann, wenn ein Betrieb als Ganzes 
verkauft wird, der Gläubiger jedoch nur an gewissen Aktiven des Betriebs 
Pfandrechte hält. In diesem Fall muss das Gericht den Wert der belasteten und 
unbelasteten Aktiven bestimmen und das Credit Bidding entsprechen beschrän-
ken1700. Hat der Gläubiger ein Pfandrecht an allen oder fast allen Aktiven eines 
Betriebs kann er mit seiner Forderung jedoch für den gesamten Betrieb bie-
ten1701. 

Ist das Pfandobjekt überbelastet, was mit dem im Konkurs einhergehenden 
Wertverlust nicht selten vorkommt, kommt auch der Sicherheit wirtschaftlich 
ein geringerer Wert zu. Dennoch können Pfandgläubiger nach konstanter 
Rechtsprechung mit dem Nominalwert (sog. „Full Face Value“) und nicht etwa 
mit dem reduzierten wirtschaftlichen Wert ihrer gesicherten Forderung bie-
ten1702. 

                                                        
1700  Siehe die Aufteilung In re The Free Lance-Star Publishing Co. of Fredericksburg, VA, 512 

B.R. 798, 808 (Bkrtcy.E.D.Va. 2014). 
1701  NESVOLD / ANAPOLSKY / LAJOUX (2011), S. 392. 
1702  Siehe die illustrative Begründung In re Submicron Sys. Corp., 432 F.3d 448, 460 (3d Cir. 

2006): „Assume that Debtor has a single asset: a truck, T. Lender is a secured creditor that 
has loaned Debtor $ 15, taking a security interest in T. Debtor is in Chapter 11 bankruptcy 
and has filed a § 363 motion to sell T to Bidder for $ 10. Debtor argues that Lender can only 
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2. Grenzen 

Credit Bidding kann einerseits sehr effizient und durchaus im Interesse der 
Gläubiger wie auch der Schuldnerin sein, weil dadurch mehr - zumal mit der 
Schuldnerin vertraute - potentielle Erwerber einen Anreiz haben, am Verkaufs-
verfahren teilzunehmen. Mehr potentielle Interessenten bedeuten mehr Wettbe-
werb, was zu einem tendenziell höheren Verkaufserlös führt. Zudem fallen ge-
ringere Transaktionskosten an, weil der Kaufpreis gar nicht oder nur teilweise 
mit neuem Geld finanziert werden muss1703. Der pfandgesicherte Gläubiger 
kann dank Credit Bidding sodann verhindern, dass sein Pfand unter dem Wert 
veräussert wird1704.  

Credit Bidding ist jedoch kein absolutes Recht, sondern kann vom Gericht „for 
cause“ eingeschränkt werden1705. „Cause“ liegt etwa vor, wenn Credit Bidding 
einen wirksamen Bieterwettbewerb verhindert. Nicht verlangt ist ein „inequi-
table conduct“ seitens des gesicherten Gläubigers1706. Eine gewisse Ungleich-
heit liegt immer vor, da die Bieter nicht die gleichen neuen Mittel investieren 

                                                        
credit bid $ 10 for T and must bid any excess in cash if it wishes to outbid B. This hypothetical 
reveals the logical problem with an actual value bid cap. If Lender bids $ 12 for T, by defini-
tion $ 12 becomes the value of Lender’s security interest in T. In this way, until Lender is paid 
in full, Lender can always overbid Bidder [by using his credit]”. Gemäss In re Suncruz Casi-
nos LLC., 298 B.R. 833, 839 (Bkrtcy.S.D.Fla. 2003) “the plain language of the statute 
[§ 363(k)] makes clear that the secured creditor may credit bid its entire claim, including any 
unsecured deficiency portion thereof [Hervorhebung im Original].“ Siehe aber BUCCOLA / 
KELLER (2010), S. 107, welche eine Reduktion des zulässigen Credit Bidding Betrags gemäss 
einer gerichtlichen Schätzung des wirtschaftlichen Werts verlangen, sofern entweder eine 
echte Sanierung oder ein Verkauf, bei dem die Gläubiger nicht vom „Going Concern Value“ 
profitieren, vorliegt und KLING (2012), S. 276 ff., insbesondere S. 287, welcher vorschlägt, 
Credit Bidding komplett zu verbieten. 

1703  BUCCOLA / KELLER (2010), S. 100 und 119 ff. 
1704  Radlax Gateway Hotel v. Amalgamated Bank, 132 S. Ct. 2065, 2070 (2012); In re The Free 

Lance-Star Publishing Co. of Fredericksburg, VA, 512 B.R. 798, 804 f. (Bkrtcy.E.D.Va. 
2014). 

1705  § 363(k). Siehe In re Theroux, 169 B.R. 498, 499 FN 3 (Bankr.D.R.I. 1994), wonach „there 
is no absolute entitlement to credit bid.“ 

1706  Siehe In re Philadelphia Newspapers, LLC, 599 F.3d 298, 316 FN 14 (3d Cir. 2010): „The 
Lenders argue that the ‘‘for cause’’ exemption under § 363(k) is limited to situations in which 
a secured creditor has engaged in inequitable conduct. That argument has no basis in the stat-
ute. A court may deny a lender the right to credit bid in the interest of any policy advanced by 
the Code, such as to ensure the success of the reorganization or to foster a competitive bidding 
environment.“ 
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müssen, mithin mit ungleich langen Spiessen kämpfen. Dies alleine führt aller-
dings nicht per se zur Verhinderung eines wirksamen Wettbewerbs1707.  

Die Möglichkeit des Credit Bidding führt jedoch bisweilen dazu, dass potenti-
elle Erwerber erst gar nicht an der Auktion teilnehmen1708. Dieses Argument ist 
insbesondere dann stichhaltig, wenn ein Bieter, insbesondere ein Hedge Fund, 
im Vorfeld einer Auktion anderen Gläubigern Kredite abkauft (angesichts der 
Unsicherheit der Rückzahlung oftmals mit einem erheblichen Abschlag gegen-
über der Nominalforderung), um dann mit dem Nominalwert zu bieten und zu 
verrechnen (sog. „Loan-to-own Strategy“)1709. Aus diesem Grund haben Ge-
richte entschieden, dass bei gekauften Krediten nur in der Höhe des bezahlten 

                                                        
1707  BUCCOLA / KELLER (2010), S. 122 f. 
1708  Siehe In re Fisker Automotive Holdings, Inc., 510 B.R. 55, 60 (Bkrtcy.D.Del. 2014), wonach 

„The evidence in this case is express and unrebutted that there will be no bidding - not just 
the chilling of bidding - if the Court does not limit the credit bid.“  

1709  NESVOLD / ANAPOLSKY / LAJOUX (2011), S. 397 ff. Ein aktuelles Beispiel für ein besonders 
aggressives Vorgehen eines professionellen Kreditkäufers liegt dem Entscheid In re The Free 
Lance-Star Publishing Co. of Fredericksburg, VA, 512 B.R. 798 (Bkrtcy.E.D.Va. 2014) 
zugrunde. Das Investmentvehikel DSP Acquisition, LLC („DSP“) der auf den Kauf von illi-
quiden und komplexen Darlehen spezialisierten Sandton Capital Partners (siehe 
<http://www.sandtoncapital.com>, zuletzt besucht am 18. Dezember 2016) erwarb einen Kre-
dit der Schuldnerin in der Höhe von rund USD 45 Mio. zu einem - auch auf Nachfragen des 
Gerichts - nicht offengelegten Kaufpreis. DSP machte kein Geheimnis daraus, dass sie den 
Kredit in der Absicht kaufte, die Schuldnerin zu übernehmen. „From the moment it bought 
the loan from […], DSP pressed the Debtor „to walk hand in hand“ with it through an expe-
dited bankruptcy sales process. It was a classic loan-to-own scenario. […] It planned from the 
beginning to effect a quick sale under § 363 of the Bankruptcy Code at which it would be the 
successful bidder for all all the Debtors‘ assets utilizing a credit bid.“ (zit. Entscheid S. 806). 
DSP hat deshalb alles unternommen, den Wert der Aktiven der Schuldnerin tief zu halten. Sie 
stellte sich gegen die Bemühungen der Schuldnerin, deren Aktiven im Hinblick auf den Ver-
kauf zu bewerben und einen Finanzberater zu engagieren. Sodann verlangte sie, dass der Ver-
kauf innerhalb von kürzester Zeit umgesetzt wird und auf der Frontseite der Verkaufsunterla-
gen unrichtige Angaben über ihre Credit Bidding Rechte angefügt werden. Das Gericht führt 
aus „The Court finds that DSP did engage in inequitable conduct. The credit bid mechanism 
that normally works to protect secured lenders against the undervaluation of collateral sold at 
a bankruptcy sale does not always function properly when a party has bought the secured debt 
in a loan-to-own strategy in order to acquire the target company. In such a situation, the se-
cured party may attempt to depress rather than to enhance market value. Credit bidding can 
be employed to chill bidding prior to or during an auction, or to keep prospective bidders from 
participating in the sales process. DSP’s motivation to own the Debtors’ business rather than 
to have the Loan repaid has interfered with the sales process. DSP has tried to depress the 
sales price of the Debtors’ assets, not to maximize the value of those assets. A depressed value 
would benefit only DSP, and it would do so at the expense of the estate’s other creditors. The 
deployment of DSP’s loan-to-own strategy has depressed enthusiasm for the bankruptcy sale 
in the marketplace (zit. Entscheid S. 806)“. 
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Preises mitgeboten werden kann, wenn nur dadurch ein wirksamer Bieterwett-
bewerb hergestellt werden kann1710. In Unkenntnis des Kaufpreises hat ein Ge-
richt den fürs Credit Bidding zulässigen Betrag gestützt auf eine vor Gericht 
gemachte Aussage des Finanzberaters der Schuldnerin in der Höhe festgesetzt 
„to foster a robust and competitive bidding environment“, wobei gleichzeitig 
„maintaining a fair credit bid amount“ verlangt war1711. Letztlich verweigern 
die Gerichte in diesen Fällen Credit Bidding zum Nominalwert und beschrän-
ken den zulässigen Betrag auf den wirtschaftlichen Wert (wobei angenommen 
wird, dass der Kaufpreis dem wirtschaftlichen Wert entspricht). 

B. Gewährleistungen 

1. Grundsätzliche Zulässigkeit 

Nicht überraschend geben Schuldnerinnen beim Betriebsverkauf im Rahmen 
eines Konkursverfahrens generell inhaltlich weniger umfangreiche und zeitlich 
kürzer befristete Gewährleistungen ab als ausserhalb von Konkursverfahren1712. 
Typischerweise enthält der Kaufvertrag einen generellen Hinweis, dass der Be-
trieb „as-is, where-is“ verkauft wird und nur eine Haftung übernommen wird, 

                                                        
1710  In re Fisker Automotive Holdings, Inc., 510 B.R. 55, 61 (Bkrtcy.D.Del. 2014), wo der Gläu-

biger, der eine gesicherte Forderung in der Höhe von USD 168.5 Mio. zu einem Preis von 
USD 25 Mio. erwarb, nur im Umfang der bezahlten USD 25 Mio. zum Credit Bidding zuge-
lassen wurde.  

1711  Es handelt sich um den soeben in FN 1709 beschriebenen Fall In re The Free Lance-Star 
Publishing Co. of Fredericksburg, VA, 512 B.R. 798, 807 f. (Bkrtcy.E.D.Va. 2014). Das Ge-
richt kürzte den Betrag, welchen DSP bei der Auktion bieten und verrechnen konnte, von rund 
USD 45 Mio. auf USD 13.9 Mio. verteilt auf zwei verschiedene Gruppen von Aktiven. Die 
Schätzung scheint etwas willkürlich, wessen sich offenbar auch das Gericht bewusst war: „At 
the Court’s request, [the financial adviser] testified as to the best procedure for fashioning a 
competitive auction sale and credit bid price. […]. The methodology […] employed elimi-
nated the unencumbered assets of the Debtors from the potential credit bid and applied a mar-
ket analysis to develop an appropriate cap for a credit bid that would foster a competitive 
auction process. […] The Court is satisfied that [the financial advisers] approach was appro-
priate and that her conclusions were based upon credible analysis.“ (zit. Entscheid S. 807.). 

1712  NESVOLD / ANAPOLSKY / LAJOUX (2011), S. 386; REISS / KAUTZ / LAURIA / UZZI (2009), 
S. 18 f.; BOGGS (2009), S. 39. 
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sofern dies explizit im Kaufvertrag vereinbart wurde1713. Damit ist gleichzeitig 
gesagt, dass Gewährleistungen grundsätzlich zulässig sind1714.  

2. Gewährleistungsarten 

Eine sehr nützliche Übersicht über die Handhabung von Gewährleistungen in 
der Praxis ergibt sich aus einer von FRAZIER geleiteten empirischen Untersu-
chung von 60 verschiedenen § 363 Sales, welche in den Jahren 2000 - 2008 von 
Gerichten bewilligt worden sind. 47 der 60 untersuchten § 363 Sales erfolgten 
im Rahmen eines Liquidating Chapter 11, zehn im Rahmen eines Reorganizing 
Chapter 11 (es handelte sich demnach um Teilverkäufe), einer im Chapter 7 und 
in zwei Fällen konnte die Verfahrensart nicht festgestellt werden1715. Die Er-
gebnisse sind nachfolgend zusammengefasst: 

59 der 60 untersuchten Kaufverträge enthielten Gewährleistungen der Verkäu-
ferin, wobei sich die Gewährleistungen in sieben Fällen (mit einer Ausnahme 
allesamt eher kleinere Verkäufe) auf die elementaren Bereiche wie Organisa-
tion, Ermächtigung zum Verkauf, Zustimmungen, keine Interessenkonflikte 
und Eigentum beschränkten. In 16 Fällen kamen transaktionsspezifische Ge-
währleistungen etwa betreffend Mietverträge, Tochtergesellschaften, Inventar 
und Forderungen hinzu. Bei 35 Transaktionen war die Verkäuferin bereit (und 
die Gerichte waren einverstanden), in verschiedenen Geschäftsbereichen Ge-
währleistungen, etwa betreffend Prozesse, Bewilligungen, Umwelt, Arbeitneh-
mer, Immaterialgüterrechte, Immobilien, Versicherungen und Verträge abzuge-
ben; im Umfang (nicht aber in der Sache) waren die Gewährleistungen jedoch 

                                                        
1713  FRAZIER ET AL. (2009), S. 179. Eine typische „as-is, where-is“-Klausel in einem §363 Sale 

lautet etwa wie folgt: „Purchaser acknowledges and agrees that purchaser is purchasing the 
acquired assets "as-is" "where-is" and "with all faults" without any warranties, representations 
or guarantees, either expressed or implied, of any kind, nature, or type whatsoever from, or 
on behalf of, seller, except as specifically set forth in this agreement. Purchaser acknowledges 
that it has had the opportunity to inspect the acquired assets, and that it is satisfied with the 
condition thereof, including, without limitation, the status of title to the acquired assets. With-
out limiting the generality of the foregoing, purchaser acknowledges and agrees that seller 
hereby expressly disclaims any and all implied warranties concerning the condition of the 
acquired assets and any portions thereof, including, but not limited to, environmental condi-
tions and the implied warranties of habitability, merchantability, or fitness for a particular 
purpose.“ (FRAZIER ET AL. (2009), S. 179 FN 753). 

1714  § 363 enthält keine Bestimmung betreffend Gewährleistungen. 
1715  Die Autoren untersuchten 60 Asset Deals in 54 Konkursverfahren in mehr als 15 verschiede-

nen Jurisdiktionen verteilt über die USA. Der Kaufpreis bewegte sich zwischen USD 200‘000 
und USD 4 Mia. Der durchschnittliche Preis betrug USD 188 Mio., der Medianpreis 
USD 46 Mio. (FRAZIER ET AL. (2009), S. 1 f.). 
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auch in diesen 35 Fällen im Vergleich zum Verkauf ausserhalb eines Konkurs-
verfahrens begrenzt1716.  

3. Zeitliche Gültigkeit 

Die besonderen Umstände des Konkursverfahrens verlangen eine enge Begren-
zung der Gewährleistungsdauer. In der Mehrheit der untersuchten Verkäufe en-
dete die Gewährleistung denn auch mit dem Vollzug. 26 Verträge sahen eine 
Geltung über den Vollzug hinaus vor, wobei in 18 Fällen spezifische, tendenzi-
ell eher kurze Fristen zwischen 60 Tagen und zwei Jahren vereinbart wurden; 
üblich sind offenbar zwölf Monate. Für Ansprüche aufgrund Umweltangele-
genheiten war eine Schuldnerin bereit, während einer Dauer von fünf Jahren 
einzustehen. In einem Fall endete die Gewährleistungsdauer spätestens mit der 
Rechtswirksamkeit des Reorganisationsplans, was sinnvoll ist, da die Gläubiger 
spätestens zu diesem Zeitpunkt den Wert der zu verteilenden Masse kennen 
sollten1717.  

4. Sicherheit für Schadloshaltung im Fall einer Verletzung 

Angesichts der Tatsache, dass die Schuldnerin nach Abschluss des § 363 Sale 
in der Regel liquidiert und der Erlös nach Massgabe des Reorganisationsplans 
unter die Gläubiger verteilt wird1718, ist ein Gewährleistungsanspruch spätestens 
mit der Verteilung an die Gläubiger nicht mehr durchsetzbar. Überraschender-
weise enthielten dennoch nur acht der 26 Kaufverträge, welche eine Gewähr-
leistungsdauer über den Vollzug hinaus vorsahen, Bestimmungen betreffend Si-
cherheiten für etwaige Gewährleistungsansprüche. Bei vier Verkäufen wurde 
ein Escrow Account eingerichtet, auf den zwischen USD 1.75 Mio. und USD 20 
Mio. einbezahlt wurden (was zwischen 1.4 und 4.2 % des Kaufpreises ent-
sprach). Eine Schuldnerin stellte der Käuferin einen Letter of Credit in der Höhe 
von USD 5 Mio. aus (bei einem Kaufpreis von rund USD 50 Mio.) und in zwei 
Fällen wurde den Käufern ein Recht zur Verrechnung mit zukünftigen Ver-
pflichtungen zugestanden. Im letzten Fall schliesslich musste die Konkursmasse 
USD 2.6 Mio. (entsprechend rund 17 % des Kaufpreises) bis zum Ablauf der 
Gewährleistungsdauer zurückbehalten1719.  

                                                        
1716  FRAZIER ET AL. (2009), S. 180 ff. 
1717  FRAZIER ET AL. (2009), S. 182 ff. 
1718  So beim Liquidating Chapter 11 (47 der 60 Fälle) und beim Chapter 7 (1 Fall). 
1719  FRAZIER ET AL. (2009), S. 185 ff. 
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VII. Einsprache gegen den bestätigten und vollzogenen 
Verkauf / Sale Order 

A. Grundsatz: Endgültigkeit des bestätigten Verkaufs 

Wie vorne beschrieben haben Gläubiger und weitere betroffene Parteien die 
Möglichkeit, gegen die von der Schuldnerin vorgeschlagenen Bidding Proce-
dures und dann ebenfalls gegen den Verkauf an den Gewinner der Auktion Ein-
sprache zu erheben1720. Diese Einsprachen müssen erledigt sein, andernfalls das 
Gericht den Verkauf nicht bestätigen und keinen Sale Order ausstellen kann1721.  

Ist der Verkauf einmal bestätigt und vollzogen, kann er praktisch nicht mehr 
angefochten werden1722: Gemäss § 363(m) hat die spätere Aufhebung oder An-
passung des Sale Order keinen Einfluss auf die Gültigkeit des Verkaufs an einen 
gutgläubigen Erwerber, auch wenn der Erwerber von der Einsprache wusste 
(sog. „Statutory Mootness“). Nach Ansicht der meisten Gerichte ergibt sich aus 
§ 363(m), dass eine Beschwerde (sofern ihr nicht ausdrücklich die aufschie-
bende Wirkung zuerkannt wurde) automatisch gegenstandslos wird (sog. „Per 
Se Rule“)1723. Die Endgültigkeit des § 363 Sale ist ein wichtiger Aspekt seines 
Erfolgs in der Praxis. 

Besonders deutlich kommt diese Endgültigkeit In re Sax zum Ausdruck, wo das 
Gericht festhielt, dass ein bestätigter Verkauf selbst gelten muss, wenn das Ge-
richt unzuständig war1724 oder das verkaufte Aktivum nicht zur Masse gehörte. 
Das Gericht hielt fest: „Section 363(m) does not say that the sale must be proper 
under § 363(b); it says the sale must be authorized unter § 363(b) [Hervorhe-
bung im Original]1725“. Und weiter: „Finality is important because it minimizes 
the chance that purchasers will be dragged into endless rounds of litigation to 

                                                        
1720  Vgl. vorne N 913 und N 917 f. 
1721  Beim Verkauf von General Motors musste das Konkursgericht (innert drei Tagen) 850 Ein-

sprachen erledigen, bevor es den Sale Order ausstellen konnte, vgl. In re General Motors 
Corp., 407 B.R. 463, 520 (Bkrtcy S.D.N.Y 2009); MAYNARD (2009), B4; RAYKIN (2012), 
S. 110, welche unter Hinweis auf die eben zitierte MAYNARD fälschlicherweise den Verkauf 
von Chrysler erwähnt). 

1722  NESVOLD / ANAPOLSKY / LAJOUX (2011), S. 388. Zur Erinnerung: Der Verkauf von Lehman 
Brothers wurde innerhalb einer Woche bestätigt; Chrysler und General Motors erfolgten in-
nert nur 41 resp. 42 Tagen (vgl. vorne N 850 und insbesondere FN 1486). 

1723  In re Parker, 499 F.3d 616, 621 (6th Cir. 2007) heisst es wörtlich: „A majority of our sister 
circuits construe § 363(m) as creating a per se rule automatically mooting appeals for failure 
to obtain a stay of the sale at issue.“ 

1724  So ebenfalls In re Ginter Trusts, 238 F.3d 686, 689 (5th Cir. 2001). 
1725  In re Sax, 796 F.2d 994, 997 (7th Cir. 1986). 
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determine who has what rights in the property1726“. Oder anders ausgedrückt: 
„If purchasers at judicially approved sales of property of a bankrupt estate, and 
their lenders, cannot rely on the deed that they receive at the sale, it will be 
difficult to liquidate bankrupt estates at positive prices1727.“ 

Diese strikte Rechtsprechung ist nicht unbestritten. Einige Gerichte lassen denn 
auch gewisse Einsprachen gegen Sale Order zu, sofern der eigentliche Verkauf 
davon nicht betroffen ist („not affecting the validity of the sale“)1728. Generell 
wird die Gültigkeit des Verkaufs immer in Frage gestellt, sobald „anything on 
which the purchaser relied when agreeing to the purchase“ Gegenstand der Ein-
sprache ist1729. M.a.W. ist eine Einsprache gemäss § 363(m) unzulässig, sobald 
die angefochtene Bestimmung einen integralen Bestandteil des § 363 Sale be-
trifft; eine Bestimmung gilt als integraler Bestandteil, „if the provision is so 
closely linked to the agreement governing the sale that modifying or reversing 
the provision would adversely alter the parties’ bargained-for exchange1730“. 
Einsprachen, welche den (angeblich zu tiefen) Kaufpreis zum Gegenstand ha-
ben (was häufig der Fall ist), sind daher auch bei Gerichten, welche die Per Se 
Rule ablehnen, unzulässig1731.  

Heikel sind Fälle, in denen ein Gläubiger mit einer gesicherten Forderung nicht 
über den Verkauf informiert worden ist. Ein Gericht entschied, dass § 363(m) 
bei fehlender Information keinen Schutz biete. § 363(m) gelte nur, wenn ein 
Verkauf gestützt auf § 363(b) erfolge, was ein korrektes „notice and hearing“ 
voraussetze1732. Dem widersprechend hielt ein anderes Gericht fest, dass „to 
take away a person’s property - and a lien is property - without compensation 
or even notice is pretty shocking, but we have property rights on both sides of 
the equation here, since [Appellant] wants to take away property that [Pur-
chaser] bought […] without compensation for their loss. […] The strong policy 

                                                        
1726  In re Sax, 796 F.2d 994, 998 (7th Cir. 1986). 
1727  Matter of Edwards, 96 F.2d 641, 643 (7th Cir. 1992). 
1728  Siehe z.B. In re Telluride Income Growth LP, 364 B.R. 407, 413 f. (10th Cir.BAP 2007), wo 

die Beteiligung einiger Gesellschafter aus dem Verkaufserlös, nicht jedoch der Verkauf an 
sich, strittig war; siehe RESNICK / SOMMER, Collier on Bankruptcy (2009-2015), ¶ 363.11 
sowie RAYKIN (2012), S. 116 FN 200 für weitere Beispiele.  

1729  RAYKIN (2012), S. 118 bezugnehmend auf In re Trism, Inc., 328 F.3d 1003, 1006-1007 (8th 
Cir. 2003). 

1730  In re Trism, Inc., 328 F.3d 1003, 1007 (8th Cir. 2003). 
1731  Pittsburgh Food & Beverage Inc. v. Ranallo, 112 F.3d 645, 649 (3rd Cir. 1997); Krebs Chrys-

ler-Plymouth Inc. v. Valley Motors, Inc., 141 F.3d 490, 499 (3rd Cir. 1998). 
1732  In re Morberg Trucking, Inc., 112 B.R. 362, 363 (9th Cir. BAP 1990) heisst es wörtlich: „[…] 

§363(m) requires that the sale be authorized „under subsection (b)“. Subsection (b) specifi-
cally requires a „notice and hearing.“ Thus, § 363(m) mootness is not applicable when the 
Appellant seeks to attack the § 363 sale of estate property on the grounds of improper notice.“ 
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of finality of bankruptcy sales embodied in section 363(m) provides, in turn, 
strong support for the principle that a bona fide purchaser […] gets good title 
[…]. The policy would mean rather little if years after the sale a secured creditor 
could undo it by showing that through some slip-up he hadn’t got notice of 
it1733“. Anzufügen ist, dass der Antragssteller im eben zitierten Fall erst mehr 
als ein Jahr nach dem Vollzug des Verkaufs davon erfahren hat und der Ent-
scheid im Ergebnis, wie das Gericht selber sagt, fair ist1734. M.E. ist nicht ein-
zusehen, weshalb ein Pfandgläubiger, der nicht informiert wurde, den Verkauf 
sollte rückgängig machen können, während dies bei mindestens ebenso krassen 
Ungereimtheiten (unzuständiges Gericht; Aktivum gehört nicht zur Masse1735) 
nicht möglich ist.  

B. Ausnahmen 

1. Stay Pending Appeal 

Sofern der Beschwerde explizit aufschiebende Wirkung (sog. „Stay Pending 
Appeal“) zugesprochen wurde, ist sie nicht gegenstandslos1736; vielmehr hemmt 
der Stay Pending Appeal den Vollzug des § 363 Sale, weshalb - bei Obsiegen - 
darauf zurückgekommen werden kann. 

Weder in § 363(m) noch in den Federal Rules ist geregelt, unter welchen Vo-
raussetzungen ein Stay Pending Appeal gewährt werden soll1737. Folgende vier 
Kriterien werden von den meisten Gerichten angewendet: (1.) Wahrscheinlich-
keit, dass der Antragssteller in der Sachfrage obsiegt; (2.) ob der Antragssteller 
ohne Stay Pending Appeal einen nicht wieder gut zu machenden Schaden erlei-
det; (3.) ob die anderen Parteien durch den Stay Pending Appeal einen erhebli-
chen Schaden erleiden; und (4.) ob der Stay Pending Appeal im öffentlichen 
Interesse liegt1738. Die Beweislast für alle vier Kriterien liegt nach Auffassung 
der meisten Gerichte beim Antragssteller; die Hürden, einen Stay Pending 
Appeal zu erwirken, sind sehr hoch1739. 

                                                        
1733  Matter of Edwards, 96 F.2d 641, 645 (7th Cir. 1992). 
1734  Matter of Edwards, 96 F.2d 641, 642 und 645 (7th Cir. 1992). 
1735  Siehe vorne N 964. 
1736  § 363(m) i.f.: „[…] unless such authorization and such sale or lease were stayed pending ap-

peal.“ 
1737  Der Stay Pending Appeal ist Gegenstand der Federal Rule 8007; allerdings ist dort nur gere-

gelt, wann und wo er eingereicht werden muss. 
1738  RESNICK / SOMMER, Collier on Bankruptcy (2009-2015), ¶ 8007.07. 
1739  RAYKIN (2012), S. 105 und 121. 
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Wird ein § 363 Sale trotz resp. während eines Stay Pending Appeal vollzogen, 
kann dieser - sofern der Beschwerdeführer obsiegt - grundsätzlich rückabgewi-
ckelt werden1740. Der Vollzug erfolgt damit „at their [of the estate and the buyer] 
peril1741“. Die Folgen einer Rückabwicklung sind freilich schwer abschätzbar; 
im einen Fall ist besonders deutlich erkennbar, dass das Gericht eine Rückab-
wicklung unbedingt verhindern wollte1742. 

2. Bad Faith Purchaser 

§ 363(m) schützt den bösgläubigen Erwerber nicht. Der Sale Order und damit 
der Verkauf kann rückgängig gemacht werden, sofern der Erwerber nicht „in 
good faith“ handelte. Das Gesetz definiert den „Good“ resp. „Bad Faith Purch-
aser“ nicht. Good Faith bezieht sich auf das Verhalten im Verkaufsprozess, 
wobei „fraud, collusion between the purchaser and other bidders or the trustee, 
or an attempt to take grossly unfair advantage of other bidders“ den Good Faith 
zerstören1743. Als Good Faith Purchaser gilt wer die Aktiven „for value, in good 
faith, and without notice of adverse claims“ erwirbt1744. Der Good Faith wird 
nicht vermutet1745 und ist auch nicht implizit im Sale Order enthalten; vielmehr 
muss das (erstinstanzliche) Konkursgericht explizit festhalten, dass der Verkauf 
                                                        
1740  In re Steffen, 552 Fed.Appx. 946, 949 f. (11th Cir. 2014): „[…] the district court could have 

invalidated the sale if [debtor] had obtained a stay.“; In re Quanalyze Oil & Gas Corp., 250 
B.R. 83, 89 (Bkrtcy.W.D.Tex. 2000): „[…] the sale order can be set aside - and with it the 
sale itself!“. 

1741  In re Quanalyze Oil & Gas Corp., 250 B.R. 83, 88 (Bkrtcy.W.D.Tex. 2000); In re Steffen, 552 
Fed.Appx. 946, 950 (11th Cir. 2014); RESNICK / SOMMER, Collier on Bankruptcy (2009-
2015), ¶ 6004.11 FN 3. 

1742  Vgl. folgende Passage: „No end of litigation could then [in case the sale is set aside] be insti-
gated, involving an angry buyer, a frustrated lender or two, a nervous chapter 11 trustee (and 
his bonding company), and a skittish title company“ (In re Quanalyze Oil & Gas Corp., 250 
B.R. 83, 89 (Bkrtcy.W.D.Tex. 2000). Die Beschwerde wurde letztlich abgewiesen, weil der 
Beschwerdeführerin keine Beschwerdelegitimation zukam und ein nachträglich eingegange-
nes höheres Kaufangebot ohnehin unbeachtlich ist (zit. Entscheid S. 89 ff.). Auch In re Stef-
fen, 552 Fed.Appx. 946 (11th Cir. 2014) (siehe FN 1740 und 1741) war keine Rückabwick-
lung notwendig. 

1743  In re Abbotts Dairies of Pennsylvania, Inc., 788 F.2d 143, 147 (3rd Cir. 1986). Im fraglichen 
Entscheid wurde dem CEO der Schuldnerin vorgeworfen, die Konkursanmeldung bewusst 
verzögert zu haben, um das Gericht betreffend den Verkauf des Betriebs vor vollendete Tat-
sachen zu stellen. Das Gericht hat den Entscheid zur Klärung dieser Frage an die Vorinstanz 
zurückgewiesen. Vgl. auch In re M Capital Corp., 290 B.R. 743, 746 f. (9th Cir. BAP 2003) 
sowie In re Made in Detroit, Inc., 414 F.3d 576, 581 (6th Cir. 2005). 

1744  In re Rock Industries Machinery Corp., 572 F.2d 1195, 1197 (1978); In re Mark Bell Furniture 
Warehouse, Inc., 992 F.2d 7, 8 (1st Cir. 1993). 

1745  In re M Capital Corp., 290 B.R. 743, 748 (9th Cir.BAP 2003). 
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„in good faith“ erfolgt ist1746. Auch wenn der Verkäufer betreffend seinen Good 
Faith beweisbelastet ist1747, erweist es sich in der Praxis für Gläubiger mangels 
genauer Kenntnis der Umstände als äusserst schwierig, den Gegenbeweis zu 
erbringen, zumal in der kurzen zur Verfügung stehenden Zeit1748.

                                                        
1746  Guidelines Asset Sales New York, S. 7; In re Abbotts Dairies of Pennsylvania, Inc., 788 F.2d 

143, 149 f. (3rd Cir. 1986). Der Ninth Circuit differenziert diesbezüglich, weil das 
(erstinstanzliche) Konkursgericht in der Regel bei Ausstellung des Sale Order nicht in der 
Lage sei, eine abschliessende Einschätzung des „good faith“ abzugeben („The difficulty with 
the factual determination is that evidence genuinely probative of ‚good faith‘ is not commonly 
introduced, or even reasonably available, at the time a bankruptcy court approves a sale. To 
the contrary, the fact-intensive evidence regarding the buyer and relations with parties [in] 
interest that may indicate fraud, collusion, or unfair advantage - i.e. evidence suggesting lack 
of „good faith“ - tends to emerge after the sale (In re Thomas, 287 B.R. 782, 785 (9th Cir.BAP 
2002)“). Vor diesem Hintergrund schlägt der Ninth Circuit folgendes Vorgehen vor: „“[…] a 
bankruptcy court may, in the absence of a well-developed factual record, prefer to take the 
cautious approach of either refusing to make ‘‘good faith’’ findings or limiting remarks about 
‘‘good faith’’ to the nonspecific observation that the court has no reason to doubt that the 
parties are proceeding in ‘‘good faith.’’ A bankruptcy court that does have a proper eviden-
tiary basis for a finding of ‘‘good faith’’ is, of course, entitled to do so as part of the sale 
process (In re Thomas, 287 B.R. 782, 785 (9th Cir.BAP 2002).“ 

1747  In re M Capital Corp., 290 B.R. 743, 745 (9th Cir.BAP 2003). 
1748  RAYKIN (2012), S. 124. 





 

 

Kapitel 3 : „Plan Sale“ 

I. Allgemeines 

A. Verkauf im Rahmen eines Reorganisationsplans 

Erfolgt ein Betriebsverkauf (erst) im Rahmen des Reorganisationsplans spricht 
man vom sog. Plan Sale. Ein Plan Sale ist nur im Chapter 11 möglich, da nur 
dort ein Reorganisationsplan abgeschlossen wird. In einem Reorganizing Chap-
ter 11 kann mittels eines Plan Sale ein Teil des Betriebs veräussert werden; der 
verbleibende Betriebsteil wird von der Schuldnerin weitergeführt. Beim Plan 
Sale im Liquidating Chapter 11 wird regelmässig der gesamte Betrieb veräus-
sert. Zumindest in diesem Szenario (Gesamtverkauf) macht der Plan Sale den 
zentralen Teil des Reorganisationsplans aus.  

Der Plan Sale ist im Vergleich zum § 363 Sale deutlich langsamer (durch-
schnittlich 233 Tage1749), teurer und mit mehr Unsicherheiten verbunden; er 
kommt deshalb (und auch weil nach einem § 363 Sale kein Platz für einen Plan 
Sale mehr bleibt) in der Praxis vergleichsweise selten vor1750. Er stellt jedoch 
die Grundform des Betriebsverkaufs im Konkurs (resp. nach Auffassung des 
Gesetzgebers von 1978 die einzige Art des Betriebsverkaufs im Konkurs1751) 
dar.  

Die Unterschiede zwischen dem § 363 Sale und dem Plan Sale sind bezüglich 
Ablauf, sowohl in zeitlicher Hinsicht wie auch betreffend der vorzunehmenden 
Schritte, enorm. Entscheidend ist, dass die Gläubiger und Shareholder den Re-
organisationsplan (und damit den Plan Sale) genehmigen müssen. Juristisch be-
trachtet hingegen sind sie sich sehr ähnlich1752.  

                                                        
1749  Vgl. vorne N 922. Zum Vergleich: Ein § 363 Sale kann in Extremfällen innerhalb weniger 

Tage vollzogen werden (siehe vorne N 850). 
1750  ANDERSON / MA (2014), S. 8 und Table 1; vgl. vorne N 920. 
1751  Vgl. vorne N 920. 
1752  Grundlagen des Plan Sales sind § 1123(a)(5)(D), § 1123(b)(4) sowie § 363. 
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Nachfolgend ist der typische Ablauf eines Plan Sale beschreiben, gefolgt von 
Ausführungen zur Zulässigkeit und Zuständigkeit. Die Ausführungen zum Ar-
beitsrecht, zum „Credit Bidding“, den Gewährleistungen und Beschwerdemög-
lichkeiten beleuchten die Unterschiede zum § 363 Sale. 

B. Typischer Ablauf1753 

1. Phase 1: Stalking Horse und Bidding Procedures 

Der DIP führt den Betrieb nach Verfahrenseröffnung weiter und bereitet paral-
lel den Verkauf des Betriebs vor. Wie beim § 363 Sale schliesst der DIP mit 
einem Stalking Horse ein Stalking Horse Agreement ab und arbeitet Bidding 
Procedures aus. Gleichzeitig entwirft er einen Reorganisationsplan und das da-
zugehörige Disclosure Statement. Das Stalking Horse Agreement wird dem Re-
organisationsplan angehängt, die gesamte Transaktion im Reorganisationsplan 
zusätzlich umfassend beschrieben und im Disclosure Statement zusammenfas-
send erläutert, so dass Gläubiger und Shareholder das geforderte „informed 
judgment about the plan“ und den Plan Sale fällen können1754. 

2. Phase 2: Motion ans Konkursgericht 

Stalking Horse Agreement, Bidding Procedures, Reorganisationsplan und 
Disclosure Statement sind direkt voneinander abhängig, weshalb sie gleichzei-
tig beim Gericht eingereicht werden. Die genannten Dokumente sind u.a. den 
Gläubigern zuzustellen. Die Frist zur Geltendmachung von Einwänden gegen 
das Stalking Horse Agreement und die Bidding Procedures beträgt 21 Tage1755. 
Einwände gegen das Disclosure Statement müssen innerhalb von 28 Tagen ein-
gereicht werden1756.  

                                                        
1753  Der nachfolgend beschriebene Ablauf ergibt sich aus der Analyse der Gerichtsunterlagen 

dreier Plan Sales: Boston Chicken (In re BCE West, L.P. et al., Case No. B98-12547-ECF-
CGC through 98-12570-ECF-CGC (Bkrtcy.D.Ariz.)); Frontier Airlines (In re Frontier Airli-
nes Holdings, Inc., et al., Case No. 08-11298 (RDD) (Bkrtcy.S.D.N.Y.)); River Plaza (In re 
River West Plaza-Chicago, LLC, d/b/a Joffco Square, Case No. 09-46258 (Bkrtcy.N.D.Ill.)). 

1754  Vgl. vorne N 887. 
1755  Federal Rule 2002(a)(2). 
1756  Federal Rule 2002(b). 
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3. Phase 3: Sale Procedures Order / Disclosure Statement Order 

Sofern das Konkursgericht mit dem vorgeschlagenen Stalking Horse Agree-
ment sowie den Bidding Procedures einverstanden ist, stellt es den Sale Proce-
dures Order aus und legt Ort und Datum der Auktion fest1757. Infolge der länge-
ren Einsprachefrist folgt rund eine Woche später die Genehmigung des Disclo-
sure Statement. Mit der Genehmigung des Disclosure Statement setzt das Ge-
richt auch die Fristen und die Modalitäten der Zustimmung zum Reorganisati-
onsplan, die Fristen zur Geltendmachung von Einwänden gegen den Reorgani-
sationsplan sowie den Zeitpunkt der gerichtlichen Bestätigungsverhandlung be-
treffend den Reorganisationsplan fest. 

4. Phase 4: Auktion 

Sofern nebst dem Stalking Horse weitere Interessenten vorhanden sind, findet 
danach am vom Gericht festgesetzten Termin und im Einklang mit dem Sale 
Procedures Order die Auktion statt. 

5. Phase 5: Bestätigung des Reorganisationsplans und Sale Order 

Stimmen die Gläubiger dem Reorganisationsplan (und damit dem Plan Sale) bis 
zum vom Gericht festgesetzten Termin mit den erforderlichen Mehrheiten zu 
und sind sämtliche Bestimmung des Sale Procedures Order und des Disclosure 
Statement Order eingehalten worden, genehmigt das Gericht den Reorganisati-
onsplan und stellt den Sale Order aus. 

Lehnt mindestens eine Gläubigergruppe den Reorganisationsplan ab, kann 
Letzterer (und damit auch der Plan Sale) allenfalls in einem Cram Down Ver-
fahren vom Gericht bestätigt werden1758. 

6. Phase 6: Vollzug 

Gemäss Federal Rule 6004 kann der Plan Sale erst 14 Tage nach Ausstellen des 
Sale Order vollzogen werden, wobei mindestens in einem der untersuchten 
Fälle explizit darauf verzichtet und den Parteien der direkte Vollzug ermöglicht 
wurde1759. 

                                                        
1757  Bei Einsprachen findet eine Gerichtsverhandlung betreffend die Bidding Procedures statt; an-

dernfalls entscheidet das Gericht aufgrund der Akten (§ 102(1)(B)(i)). 
1758  Vgl. vorne N 891. 
1759  River Plaza, Sale Order vom 22.12.2010, N 14, S. 4/53 (vgl. vorne FN 1753). 
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II. Zulässigkeit 

Der Plan Sale ist zulässig, sofern der zugrunde liegende Reorganisationsplan 
zulässig ist. Ein von den Gläubigern angenommener Reorganisationsplan wird 
vom Gericht als zulässig befunden und genehmigt, sofern die 16 Kriterien von 
§ 1129(a) erfüllt sind1760. Die Hürden sind einiges höher, wenn der Reorganisa-
tionsplan und damit der Plan Sale von mindestens einer Gläubigergruppe abge-
lehnt wurde und ein Cram Down notwendig ist. In diesem Fall sind die 18 Vo-
raussetzungen des § 1129(b) zu erfüllen1761. 

III. Zuständigkeit 

A. DIP und Konkursgericht 

Auch die Zuständigkeit ergibt sich aus der Tatsache, dass der Plan Sale Teil des 
Reorganisationsplans ist. Der Plan Sale wird sowohl vom DIP verhandelt als 
auch unterzeichnet, allerdings unter der aufschiebenden Bedingung, dass der 
Reorganisationsplan (und damit der Plan Sale) von den Gläubigern und Share-
holdern angenommen und vom Gericht genehmigt wird. Beim Reorganizing 
Chapter 11 wird der Plan Sale auch vom DIP vollzogen1762. Beim Liquidating 
Chapter 11 müssen die Kompetenzen zum Vollzug im Reorganisationsplan ge-
regelt werden. In einem der untersuchten Fälle wurde der DIP ab dem Zeitpunkt 
der Rechtswirksamkeit des Reorganisationsplans von einem sog. „Plan Trustee“ 
ersetzt1763. 

B. Rolle der Gläubiger und Shareholder 

Die Gläubiger und Shareholder sind beim Plan Sale dank des austarierten Re-
organisationsverfahrens ausreichend geschützt. Sie sind aufgrund des zwingend 
vom Konkursgericht genehmigten Disclosure Statement adäquat informiert und 
können gestützt darauf entscheiden, ob sie den Plan Sale und den Reorganisati-
onsplan annehmen wollen oder nicht. Sodann kann jeder Gläubiger und Share-
holder ein Kaufangebot einreichen. 

                                                        
1760  Vgl. vorne N 889. 
1761  Vgl. vorne N 891. 
1762  § 1142(a). 
1763  Boston Chicken, Reorganisationsplan vom 3.5.2000, S. 21/42 (vgl. vorne FN 1753). 

 

982 

983 

984 



Übergang der Arbeitsverhältnisse 

371 

IV. Übergang der Arbeitsverhältnisse 

Betreffend Übergang der Arbeitsverhältnisse sei auf die Ausführungen zum 
§ 363 Sale verwiesen1764. 

V. Anfechtungsrisiken 

Der Plan Sale kann nur mit Genehmigung des Gerichts vorgenommen werden, 
womit Anfechtungsrisiken von vornherein ausgeschlossen sind1765. 

VI. Besonderheiten 

A. Credit Bidding 

Credit Bidding ist auch beim Plan Sale grundsätzlich möglich; 
§ 1129(b)(2)(A)(ii) verweist explizit auf § 363(k), womit das diesbezüglich be-
reits ausgeführte auch für Credit Bidding im Plan Sale gilt1766, unter Vorbehalt 
des Folgenden:  

Credit Bidding kann im Reorganisationsplan explizit ausgeschlossen werden. 
Sofern Letzterer (dennoch) von allen Gläubigergruppen mit den erforderlichen 
Mehrheiten angenommen wird und die übrigen Voraussetzungen von § 1129(a) 
erfüllt sind, ist der Ausschluss des Credit Bidding nicht zu beanstanden. 

Bis vor wenigen Jahren war umstritten, ob ein von den gesicherten Gläubigern 
verworfener Reorganisationsplan trotz Ausschluss des Credit Bidding bestätigt 
werden kann (mittels Cram Down), sofern die gesicherten Gläubiger das „indu-
bitable equivalent“ ihrer Forderung erhalten1767. Der Supreme Court hat im Jahr 
2012 in einem vielbeachteten Entscheid festgehalten, dass ein Cram Down eines 
Reorganisationsplans gegenüber gesicherten Gläubigern nur möglich ist, sofern 
Credit Bidding erlaubt war1768. 

                                                        
1764  Siehe vorne N 940 ff. 
1765  § 549(a)(2)(B). 
1766  Vgl. vorne N 948 ff. 
1767  Strittig war, ob § 1129(b)(2)(A)(ii) und § 1129(b)(2)(A)(iii) beliebig austauschbar sind. Vgl. 

BUCCOLA / KELLER (2010), S. 108. 
1768  Radlax Gateway Hotel v. Amalgamated Bank, 132 S.Ct. 2065 (2012). Anders noch u.a.: In re 

Philadelphia Newspapers, LLC, 559 F.3d 298 (3rd Cir. 2010) sowie In re Pacific Lumber Co., 
584 F.3d 229 (5th Cir. 2009). 
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B. Gewährleistungen 

Eine generelle Aussage betreffend Gewährleistungen beim Plan Sale in der Pra-
xis ist angesichts der seltenen Fälle nicht möglich; m.E. dürften die entspre-
chenden Erkenntnisse beim § 363 Sale auch beim Plan Sale gültig sein1769. Un-
bestritten ist jedenfalls, dass Gewährleistungen zulässig sind. Beim Verkauf von 
Frontier Airlines endeten sämtliche, relativ umfangreichen Gewährleistungen 
mit dem Vollzug1770. 

VII. Beschwerdemöglichkeiten gegen den Verkauf 

Nicht abschliessend geklärt ist, ob § 363(m) auch beim Plan Sale zur Anwen-
dung kommt, mithin auch der Plan Sale mit Vollzug aufgrund der Statutory 
Mootness praktisch nicht mehr angefochten werden kann1771. Während gewisse 
Gerichte die Anwendbarkeit von § 363(m) beim Plan Sale explizit verneint ha-
ben1772, wenden andere Gerichte, auch drittinstanzliche, § 363(m) ohne weiteres 
auf den Plan Sale an1773. 

Auch wenn § 363(m) beim Plan Sale nicht anwendbar sein sollte, was eher un-
wahrscheinlich ist, geniesst der im Rahmen eines Reorganisationsplans richter-
lich genehmigte und vollzogene Verkauf aufgrund der sog. „Doctrine of Equi-
table Mootness“ einen relativ weitreichenden Schutz vor Klagen1774. M.a.W. 

                                                        
1769  Vgl. vorne N 957 ff. 
1770  Section 9.02 des Investment Agreement vom 22. Juni 2009 zwischen Frontier Airlines Hold-

ing, Inc. et al. und Lynx Aviation, Inc. Beim Verkauf des Geschäftsgebäudes in Chicago über-
dauerten lediglich Gewährleistungen betreffend Umweltangelegenheiten das Closing (vgl. 
Section 18.6 und 23.4(b) des Agreement of Purchase and Sale and Joint Escrow Instructions 
by and between River West Plaza-Chicago, LLC d/b/a Joffco Square as seller and Kenako 
Partners, LLC as buyer relating to Joffco Square, 555 West Roosevelt Road, Chicago, Illinois 
vom 4. Oktober 2010), vgl. vorne FN 1753. 

1771  Vgl. vorne N 963 ff. 
1772  Miami Center Ltd. Partnership v. Bank of New York, 838 F.2d. 1547, 1553 (11th Cir. 1988): 

„The mootness standard is preserved in the present bankruptcy code at 11 U.S.C. § 363(m), 
but this provision applies only to the sale of the debtor’s property by the trustee pursuant to 
§ 363(b) or (c). Section 363(m) does not apply where the debtor’s assets have been sold, as 
here, by a liquidating trustee pursuant to a plan of liquidation.“ Wohl ebenfalls dieser Meinung 
ist der 5th Circuit (siehe in re Pacific Lumber Co., 584 F.3d 229, 240 N 15 (5th Cir. 2009)). 

1773  In re Made in Detroit, Inc., 414 F.3d 576 (6th Cir. 2005); In re River West Plaza-Chicago, 
LLC, 664 F.3d 668 (7th Cir. 2011). 

1774  KEACH (2010-2014), ¶ 4.04 [3]; In re Pacific Lumber Co., 584 F.3d 229, 240 (5th Cir. 2009) 
ist der Begriff wie folgt umschrieben: „“Equitable mootness“ has evolved in bankruptcy ap-
peals to constrain appellate review, and potential reversal, of orders confirming reorganization 
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mag eine Klage bei fehlender Statutory Mootness subsidiär an der Equitable 
Mootness scheitern1775.  

Die Gerichte haben verschiedene Kriterien entwickelt, welche für oder gegen 
die Equitable Mootness eines Reorganisationsplans (und damit eines Plan Sale) 
sprechen. Entscheidend ist u.a. ob der Reorganisationsplan vollzogen wurde, 
ein Stay Pending Appeal erwirkt wurde, die Interessen am Verfahren nicht Be-
teiligter tangiert sind, die Umsetzung des bestätigten Reorganisationsplans ge-
fährdet wird und, nicht zuletzt, ob dadurch ein Ziel des Gesetzgebers, nämlich 
die grundsätzliche Rechtswirksamkeit von Entscheiden der Konkursgerichte, 
vereitelt wird1776.  

Unbestritten ist, dass Transaktionen aufgrund der Statutory Mootness weiterge-
hender vor Klagen geschützt sind als lediglich unter der Equitable Mootness, 
weshalb der § 363 Sale insgesamt doch als ein weniger sicherer gilt1777. 

                                                        
plans. Equitable mootness is a kind of appellate abstention that favors the finality of reorgan-
izations and protects the interrelated multi-party expectations on which they rest. […] equita-
ble mootness applies when a judicial ruling might have too much effect on the parties to a 
confirmed reorganization.“ Gemäss In re Motors Liquidation Co., 428 B.R. 43, 60 (S.D.N.Y. 
2010) bedeutet Equitable Mootness im Konkurs, dass „[a]n appeal should also be dismissed 
as moot when, even though effective relief could conceivably be fashioned, implementation 
of that relief would be inequitable.“ 

1775  Siehe In re Motors Liquidation Co., 428 B.R. 43, 60 (S.D.N.Y. 2010), wo das Gericht eine 
Klage zuerst aufgrund der Statutory Mootness abweist, dann aber „for purposes of comple-
teness“, auch darlegt, dass sich dasselbe Ergebnis auch gestützt auf die Equitable Mootness 
ergibt. 

1776  KEACH (2010-2014), ¶ 4.04 [3]. 
1777  KEACH (2010-2014), ¶ 4.04 [3] i.f. 
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I. Grafische Darstellung des Betriebsverkaufs in den 
Schweizerischen und den US-amerikanischen 
Insolvenzverfahren 

Nachfolgend sind die in dieser Arbeit in den verschiedenen Verfahren behan-
delten Betriebsverkäufe vereinfacht dargestellt; die Querverweise verweisen 
auf die detaillierten Ausführungen in den jeweiligen Kapiteln. Die ersten beiden 
Übersichten betreffen den Betriebsverkauf im Konkurs, dann folgt eine Darstel-
lung des Betriebsverkaufs während der Stundung / im Rahmen eines Konkurs-
aufschubs. Ebenfalls dargestellt sind der Betriebsverkauf im Rahmen eines or-
dentlichen Nachlassvertrags / Nachlassvertrags mit Vermögensabtretung sowie 
die beiden Betriebsverkäufe im Chapter 11 (§ 363 Sale und Plan Sale). 
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Betriebsverkauf im ordentlichen Konkursverfahren: 

 Notverkauf Dringlichkeitsverkauf Ord. Verwertung 
Zulässig-
keit 

Ja, bei qualifizierter 
Dringlichkeit (N 313-
316) 

Ja, bei Dringlichkeit 
(N 354-358) 

Ja, bedingungslos (N 378) 

Behörden Konkursamt (N 327) Konkursverwaltung 
(N 367-369) oder  
Konkursamt (N 370-372) 

Konkursverwaltung 
(N 381-384) 

Rolle 
Aktionäre 

Keine (N 329) 

Rolle 
Gläubiger 

 Höhergebotsrecht 
(N 330-349)  
 

 Teilnahme 1. Gläubiger-
versammlung (N 367-372) 

 Gläubigerausschuss 
(N 367/371) 

 Höhergebotsrecht (N 373-
374) 

 Veto Pfandgläubiger 
(N 375) 

 Teilnahme 2. Gläubiger-
versammlung (N 377) 

 Gläubigerausschuss 
(N 382 f .) 

 Höhergebotsrecht (N 385) 
 Veto Pfandgläubiger 

(N 385) 

Schutz 
Arbeitneh-
mer 

 Kein automatischer Übergang der Arbeitsverhältnisse 
 Bestimmungen zur Massenentlassung nicht anwendbar 

 Keine Sozialplanpflicht (N 140-143) 
Pauliana Kein Anfechtungsrisiko (N 175) 
Gewähr-
leistungen 

Grundsätzlich keine, aber zulässig nach Art. 234 OR, sofern das Eintretensrisiko ab-
schätzbar ist, dadurch ein wesentlicher Mehrerlös resultiert und die Gewährleistungs-
dauer zeitlich befristet ist (N 204-235).  

 

Betriebsverkauf im summarischen Konkursverfahren: 

 Notverkauf Ordentliche Verwertung 
Zulässigkeit Ja, bei qualifizierter Dringlichkeit 

(N 387) 
Ja, bedingungslos (N 392) 

Behörden Konkursamt (N 390/397) 
Rolle Aktionäre Keine (N 329) 
Rolle Gläubiger  Höhergebotsrecht  Höhergebotsrecht 

 Vetorecht der Pfandgläubiger (N 398) 
Schutz 
Arbeitnehmer 

 Kein automatischer Übergang der Arbeitsverhältnisse 
 Bestimmungen zur Massenentlassung nicht anwendbar 

 Keine Sozialplanpflicht (N 140-143) 
Pauliana Kein Anfechtungsrisiko (N 175) 
Gewährleistun-
gen 

Grundsätzlich keine, aber zulässig nach Art. 234 OR, sofern das Eintretensrisiko 
abschätzbar ist, dadurch ein wesentlicher Mehrerlös resultiert und die Gewähr-
leistungsdauer zeitlich befristet ist (N 204-235). 
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Betriebsverkauf während der Stundung / im Rahmen eines Konkursaufschubs: 

 Stundung Konkursaufschub 
Zulässigkeit Ja, unter 

 5 Voraussetzungen bei Gläubiger-
schädigung: Dringlichkeit / Einbezug 
Gläubiger / Einbezug Aktionäre / fai-
rer und effektiver Verkaufsprozess / 
Erlös höher als bei Betriebsverkauf 
im Konkurs (N602-607); 

 2 Voraussetzungen ohne Gläubiger-
schädigung: Betriebsverkauf muss 
der Sanierung förderlich sein / Be-
triebsverkauf muss im mittel- und 
langfristigen Interesse der Gesell-
schaft liegen (N 608-610). 

Ja, 
 Teilverkauf unter 3 Voraussetzungen: 

der bei der Schuldnerin verbleibende 
Teilbetrieb wird weitergeführt / Be-
triebsverkauf erfolgt im Einklang mit 
dem Sanierungsplan und etwaigen rich-
terlichen Anordnungen / Konkursauf-
schub kann aufgehoben werden oder 
Aussicht auf Sanierung besteht nach 
wie vor (N 438-442); 

 Gesamtverkauf nur bei vollständiger 
Befriedigung aller Gläubiger (N 443-
445). 

Behörden  Richter (N 611-616) 
 Sachwalter je nach Anordnung des 

Richters (N 613-616) 

 Richter 
 Sachwalter je nach Anordnung des 

Richters (N 446-450) 
Rolle 
Aktionäre 

Stundung in Hinblick auf: 
 Liquidationsvergleich: keine 

(N 660); 
 Ordentlicher Nachlassvertrag  

o Gesamtverkauf muss an einer 
Generalversammlung be-
schlossen werden (N 663); 

o Teilverkauf mit damit einher-
gehender faktischer Liquida-
tion oder Zweckänderung muss 
an einer Generalversammlung 
beschlossen werden (N 663); 

 Reines Moratorium: keine 
(N 665 f.). 

 Teilverkauf mit damit einhergehender 
faktischer Liquidation oder Zweckände-
rung muss an einer Generalversamm-
lung beschlossen werden (N 481-483). 

 Gesamtverkauf muss an einer General-
versammlung beschlossen werden 
(N 484). 

Rolle  
Gläubiger 

Höhergebotsrecht sofern geschädigt 
(N 672-674) 

Keine (N 492) 

Schutz Ar-
beitnehmer 

 Kein automatischer Übergang der Ar-
beitsverhältnisse (N 675) 

 Bestimmungen zur Massenentlassung 
anwendbar (N 680) 

 Sozialplanpflicht nur bei reinem Mo-
ratorium (N 693-695) 

 Automatischer Übergang der Arbeits-
verhältnisse (N 503) 

 Bestimmungen zur Massenentlassung 
anwendbar (N 504) 

 Sozialplanpflicht (N 505) 

Pauliana Keine (N 696-699) Anfechtungsrisiko (N 506-509) 
Gewährleis-
tungen 

 Privatrechtlicher Betriebsverkauf: 
Art. 234 OR analog anwendbar 
(N 706-708; 711 f.) 

 Öffentlich-rechtlicher Betriebsver-
kauf: Art. 234 OR anwendbar 
(N 713) 
d.h. in beiden Fällen: Zulässig und ge-
boten, sofern das Eintretensrisiko ab-
schätzbar ist, dadurch ein wesentlicher 
Mehrerlös resultiert und die Gewähr-
leistungsdauer zeitlich befristet ist 
(N 230-235). 

 Privatrechtlicher Betriebsverkauf: 
Art. 234 OR analog anwendbar 
(N 541 f.) 

 Öffentlich-rechtlicher Betriebsverkauf: 
Art. 234 OR anwendbar (N 543) 
d.h. in beiden Fällen: Zulässig und ge-
boten, sofern das Eintretensrisiko ab-
schätzbar ist, dadurch ein wesentlicher 
Mehrerlös resultiert und die Gewährleis-
tungsdauer zeitlich befristet ist (N 230-
235). 
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Betriebsverkauf im Rahmen eines ordentlichen Nachlassvertrags / Nachlassver-
trags mit Vermögensabtretung: 

 Ordentlicher Nachlassvertrag Nachlassvertrag mit Vermögensab-
tretung 

Zulässigkeit Nur Teilverkauf (N 728), unter 2 
Voraussetzungen (Annahme des 
Nachlassvertrags durch die Gläu-
biger / Nachlassdividende steht 
im „richtigen“ Verhältnis zu den 
schuldnerischen Möglichkeiten) 
(N 733-735). 

Ja. Verkauft wird entweder an die 
Gläubiger, einen Dritten oder an eine 
Auffanggesellschaft (N 809 -812). 

Behörden  Richter  
 Sachwalter 
 U.U. Vollzieher (N 736-741) 

Liquidator (N 813) 

Rolle Aktionäre Betriebsverkauf muss zwingend 
an einer Generalversammlung be-
schlossen werden (N 743). 

M.E. kann nur die Generalversamm-
lung entscheiden, dass ein Nachlass-
verfahren mit Ziel Vermögensabtre-
tung angestrebt wird. Für den Verkauf 
selber ist keine erneute Generalver-
sammlung einzuberufen (N 814). 

Rolle Gläubiger  Gläubiger müssen den Nachlass-
vertrag und damit den Betriebs-
verkauf genehmigen. 

 Kein Höhergebotsrecht (N 752) 

Die Gläubigerrechte sind durch Gläu-
bigerversammlung, Zustimmung der 
Gläubigermehrheit zum Nachlassver-
trag mit Vermögensabtretung sowie 
der richterlichen Bestätigung des 
Letzteren ausreichend geschützt. Eine 
besondere Zustimmung zum Betriebs-
verkauf wie auch die Gewährung des 
Höhergebotsrechts sind entbehrlich 
(N 816-818). 

Schutz Arbeitneh-
mer 

 Kein automatischer Übergang 
der Arbeitsverhältnisse (N 753-
758) 

 Bestimmungen zur Massenent-
lassung anwendbar (N 759) 

 Keine Sozialplanpflicht (N 760) 

 Kein automatischer Übergang der Ar-
beitsverhältnisse 

 Bestimmungen zur Massenentlassung 
nicht anwendbar  

 Keine Sozialplanpflicht (N 819-821) 

Pauliana Keine (N 761 f.) Keine (N 822) 
Gewährleistungen  Privatrechtlicher Betriebsver-

kauf: Art. 234 OR analog an-
wendbar (N 763-768) 

 Öffentlich-rechtlicher Betriebs-
verkauf: Art. 234 OR anwendbar 
(N 769) 
d.h. in beiden Fällen: Zulässig 
und geboten, sofern das Eintre-
tensrisiko abschätzbar ist, 
dadurch ein wesentlicher Mehrer-
lös resultiert und die Gewährleis-
tungsdauer zeitlich befristet ist 
(N 230-235). 

 Privatrechtlicher Betriebsverkauf: 
Art. 234 OR analog anwendbar 
(N 827-830) 

 Öffentlich-rechtlicher Betriebsver-
kauf: Art. 234 OR anwendbar 
(N 831) 
d.h. in beiden Fällen: Zulässig und ge-
boten, sofern das Eintretensrisiko ab-
schätzbar ist, dadurch ein wesentlicher 
Mehrerlös resultiert und die Gewähr-
leistungsdauer zeitlich befristet ist 
(N 230-235). 
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§ 363 Sale / Plan Sale 

 363 Sale Plan Sale 
Zulässigkeit Ja, sofern folgende 5 Vorausset-

zungen erfüllt sind: sound busi-
ness justification; keine sub rosa 
objection; adequate notice; 
adequate markting efforts / fair 
and reasonable price; good faith 
(N 920-937). 

Ja, sofern der zugrundeliegende, von den 
Gläubigern angenommene, Reorganisati-
onsplan die 16 Kriterien von § 1129(a) 
resp. der von den Gläubigern abgelehnte 
Reorganisationsplan die 18 Kriterien von 
§ 1129(b) erfüllt (N 982 und 888). 

Behörden  Konkursrichter (N 876/938) 
 Trustee (N 878) 

Konkursrichter (N 983) 

Rolle  
Aktionäre / 
Rolle  
Gläubiger  
 
 

Der § 363 Sale kann ohne Zu-
stimmung der Aktionäre und 
Gläubiger entschieden und voll-
zogen werden. Die Aktionärs- 
und Gläubigerrechte beschränken 
sich auf den Anspruch auf Infor-
mation und das Teilnahmerecht 
an der Auktion und der Gerichts-
verhandlung. Jeder Aktionär und 
Gläubiger kann ein höheres An-
gebot einreichen (N 938 f.). 

Den Aktionären und Gläubigern steht das 
Recht zu, einen Reorganisationsplan vor-
zuschlagen und beim Gericht einzu-
reichen, sofern der DIP von diesem Recht 
während der sog. „Period of Exclusivity“ 
nicht oder nicht erfolgreich Gebrauch ge-
macht hat (N 884 f.). Die Aktionäre und 
Gläubiger werden im austarierten Reorga-
nisationsverfahren umfassend informiert 
und können entscheiden, ob sie dem Reor-
ganisationsplan (und damit dem Plan Sale) 
zustimmen wollen oder nicht. Bei Ableh-
nung kommt der Plan Sale nicht zustande, 
es sei denn er werde dennoch vom Gericht 
bestätigt (sog. „Cram Down“). Jeder Akti-
onär und Gläubiger kann sodann ein höhe-
res Angebot einreichen. Vgl. N 983 f. und 
891 f. 

Schutz Ar-
beitnehmer 

Kein Schutz (N 940-946) Kein Schutz (N 985) 

Pauliana Keine (N 947) Keine (N 986) 
Gewährleis-
tungen 

Ja. Gewährleistungen sind gene-
rell zwar inhaltlich weniger um-
fangreich und zeitlich kürzer be-
fristet als beim Betriebsverkauf 
ohne Bezug zum Chapter 11, den-
noch absolut üblich (59 der 60 
unter der Leitung von FRAZIER 
untersuchten § 363 Sales enthiel-
ten Gewährleistungen [N 959]). 
Die Gewährleistungen in den ge-
nannten § 363 Sales waren mehr-
heitlich bis zum Vollzug befristet; 
bei einer Gewährleistungsdauer 
über den Vollzug hinaus wurde 
z.T. ein gewisser Betrag auf ein 
Escrow Account einbezahlt, 
müsste die Verkäuferin einen be-
stimmten Prozentsatz des Kauf-
preises zurückbehalten oder wur-
den andere, auf die konkreten 
Verhältnisse angepasste Siche-
rungsmöglichkeiten gefunden 
(N 957-961). 

Ja (N 990) 
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II. Gedanken zur Rechtslage in der Schweiz und den USA 

A. Im Allgemeinen 

Wiederholt sah ich mich während des Studiums des Chapter 11 und seiner Be-
triebsverkäufe an das „Ei des Kolumbus“ erinnert. Ich will damit nicht behaup-
ten, dass der Betriebsverkauf in Insolvenzverfahren eine einfache Lösung für 
ein scheinbar unlösbares Problem darstellt (so die Ausgangslage beim berühm-
ten Ei); im Gegenteil sind auch damit wieder neue Probleme verbunden. Das 
gilt sowohl für die Schweiz wie für die USA. Der wesentliche Unterschied zwi-
schen den beiden Rechtsordnungen besteht m.E. darin, dass der Betriebsverkauf 
in der einen sprichwörtlich an der Tagesordnung steht (USA)1778, während er in 
der anderen ein Mauerblümchendasein fristet (Schweiz)1779.  

Damit ist bereits gesagt, dass auch hierzulande die rechtlichen Möglichkeiten 
bestünden, Betriebe in Insolvenzverfahren zeitnah und effizient, aber dennoch 
unter angemessenem Einbezug der Gläubiger, durchzuführen1780. Nur passiert 
es nicht oder nur sehr selten. Wesentliche Treiber des Betriebsverkaufs in den 
US-amerikanischen Insolvenzverfahren sind uns ebenfalls vertraut: Einstwei-
lige Weiterführung des Betriebs nach Konkurseröffnung, einfacher Zugang zum 
Nachlassverfahren, sofortiger Schutz vor den Gläubigern, die Möglichkeit zur 
Kündigung von Dauerschuldverhältnissen und ein flexibles Arbeitsrecht.  

In den USA fördern sodann folgende Aspekte Chapter 11 Verfahren generell 
und Betriebsverkäufe im Besonderen1781: Erstens kommt der DIP, auch oder 
erst Recht nach Verfahrenseröffnung, relativ leicht an neue Kredite, da diese 
besonders privilegiert sind1782. Nicht zu unterschätzen ist sodann die Verhand-
lungsmacht des DIP (resp. der Manager) und damit indirekt auch der Aktionäre 
speziell zu Beginn der Chapter 11 Verfahren1783. Sie können verschiedene An-
reize haben, den Betrieb rasch zu verkaufen statt zu sanieren oder gar zu liqui-
dieren; die Gläubiger sind aufgrund des Zeitdrucks oftmals bereit, auch den Ak-
tionären entgegenzukommen1784. Sicherlich tragen auch die stark spezialisierten 

                                                        
1778 Vgl. vorne N 851 und insbesondere die in FN 1487 genannten statistischen Werte. 
1779 Vgl. vorne N 119 (betreffend das Konkursverfahren) und N 549 (betreffend die Stundung). 

Dasselbe gilt umso mehr für den äussert seltenen Konkursaufschub (vgl. N 421) und den or-
dentlichen Nachlassvertrag (vgl. N 727). 

1780 Siehe die Darstellung und Vorschläge in dieser Arbeit. 
1781 Vgl. auch vorne N 851 ff. 
1782 FERRIELL / JANGER (2013), S. 296 ff.; MALLON (2006), S. 403; HUNKELER (1996), N 365. 
1783 Vgl. vorne N 884. 
1784  Vgl. vorne N 885. 
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Gerichte und Anwaltschaft sowie andere Berater zur Häufigkeit von Betriebs-
verkäufen bei. Dank des weitgehend standardisierten, hochentwickelten Ver-
fahrens mit starkem Einbezug der Konkursgerichte1785 sowie der Tatsache, dass 
vollzogene Verkäufe nicht nur faktisch, sondern auch rechtlich mit an Sicher-
heit grenzender Wahrscheinlichkeit bestand haben1786, besteht eine grosse 
Transaktionssicherheit. Schliesslich gibt es in den USA dank diverser auf Chap-
ter 11 Transaktionen spezialisierten Funds und anderer Investoren einen liqui-
den Markt für angeschlagene Betriebe1787. Nicht zuletzt ist in den USA die Auf-
fassung, dass ein rascher Verkauf des Betriebs im freien Markt für die Gläubiger 
unter dem Strich vorteilhaft ist, generell und insbesondere auch bei Gerichten 
weit verbreitet; diese Haltung fördert Betriebsverkäufe zweifelsohne1788. 

Entscheidend ist aber etwas ganz anderes: Die in der US-amerikanischen Kultur 
verankerte, ausgesprochen unverkrampfte Haltung gegenüber dem Scheitern 
generell1789 und dem Konkurs im Wirtschaftsleben im Besonderen1790. Ein 
Chapter 11 Verfahren ist fast schon Bestandteil des normalen Geschäftszyklus 
einer Gesellschaft oder m.a.W. eines von verschiedenen Mitteln, bestimmte Si-
tuationen zu meistern1791. Entsprechend ist auch die mit einem Chapter 11 Ver-
fahren zwingend verbundene Transparenz1792 nicht sonderlich schädlich. Das 
Chapter 11 ist letzten Endes ein Schutzmechanismus für die Schuldnerin, wes-
halb es in den allermeisten Fällen von der Schuldnerin (und nicht etwa von 
druckausübenden Gläubigern) initiiert wird1793. In der Flugbranche waren 
Chapter 11 Verfahren besonders häufig; zuweilen waren Fluggesellschaften, 
welche davon nicht Gebrauch machten, gar benachteiligt. Sinnbildlich war der 
Wahlkampf um die Nachfolge von Präsident Barack Obama. Donald Trump, 
Multimilliardär und neuer US-Präsident, antwortete anlässlich der ersten Fern-
sehdebatte der republikanischen Kandidaten mit der Tatsache konfrontiert, dass 
er vier Mal ein Konkursverfahren durchlaufen habe, nicht ohne Stolz, dass dies 

                                                        
1785  Vgl. vorne N 905 ff. 
1786  Vgl. vorne N 962 ff. 
1787  Vgl. vorne FN 1489 i.f. 
1788  Vgl. vorne N 853 und die dort gemachten Hinweise. 
1789  Dies fängt bereits im Vorschulalter an, wie ich am Beispiel meiner 3-jährigen Tochter in der 

amerikanischen Krippe selber miterlebte. 
1790  Vgl. zur Stigmatisierung des gescheiterten Unternehmers in der Schweiz MEIER (2000), 

S. 462 und HARI / GMÜNDER (2013), S. 577 f. 
1791  So schon MEIER (2000), S. 448 f. 
1792  Vgl. vorne N 864. 
1793  Vgl. vorne N 869. Während hierzulande eher die Gläubiger den Konkurs als Druckmittel ge-

genüber der Schuldnerin ausüben, ist es in den USA tendenziell umgekehrt. 
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ein normaler Teil der Geschäftswelt sei und ein guter Geschäftsmann auch da-
mit umgehen können müsse1794.  

Bei alldem darf jedoch nicht unerwähnt bleiben, dass in den USA die Gläubiger 
letztlich in fast jedem Chapter 11 Verfahren eine hohe Zeche zahlen. Schutzbe-
dürftig scheint jedoch eher die Schuldnerin: „Creditors tend to be rich, debtors 
poor1795.“ Die schwache Position der Gläubiger ergibt sich nur schon daraus, 
dass sich die Rolle und Einflussmöglichkeiten der Gläubiger und Aktionäre so-
wohl beim § 363 Sale als auch beim Plan Sale kaum unterschieden1796. Immer-
hin werden die Gläubiger auch im Chapter 11 grundsätzlich vor den Aktionären 
befriedigt1797. Wenn auch die Verfahren sehr rasch und professionell sein mö-
gen; sie sind äusserst teuer1798. Angesichts der Häufigkeit und Normalität von 
Chapter 11 Verfahren ist zumindest erstaunlich, dass es in den USA seit jeher, 
auch vor der aktuellen Tiefzinspolitik, ausgesprochen einfach war und ist, 
Schulden zu machen.  

B. Im Besonderen 

Trotz der kulturellen, rechtlichen und wirtschaftlichen Unterschiede bin ich der 
Ansicht, dass folgende Aspekte des Betriebsverkaufs im Chapter 11 auch in der 
Schweiz zu einem Mehrwert führen könnten:  

Mehr „exposure to a market“. Der erzielbare Kaufpreis ergibt sich nicht aus 
theoretischen Bewertungen, sondern aus Angebot und Nachfrage1799. Je mehr 
potentielle Erwerber ins Verkaufsverfahren einbezogen werden können, desto 
höher ist die Wahrscheinlichkeit, dass ein höheres Angebot erreicht werden 
kann (vorausgesetzt, das Verkaufsverfahren ist entsprechend aufgesetzt). 

                                                        
1794  HARWELL / BOGAGE (2015), S. 1. Trump antwortete u.a.: „I've [just] used the laws of the 

country to my advantage (SPROSS (2015), S. 3).“ Er hatte bereits früher ähnliche Aussagen 
gemacht: „We’ll have the company. We’ll throw it into a chapter. We’ll negotiate with the 
banks. We’ll make a fantastic deal. […] It’s not personal. It’s just business (HARWELL / 
BOGAGE (2015), S. 1).“ 

1795  SPROSS (2015), S. 2. Oder um bei Trump und dessen Aussagen in der republikanischen Präsi-
dentschaftsdebatte zu bleiben: „These lenders aren't babies, […] These are total killers 
(SPROSS (2015), S. 3).“ 

1796  Vgl. vorne N 939 und 984. 
1797  Dennoch werden die Gläubiger oftmals faktisch gezwungen, auch gegenüber den Aktionären 

Konzessionen einzugehen, vgl. vorne N 885. 
1798  Vgl. vorne N 857. 
1799  Vgl. vorne N 529 ff. und N 935. 
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Vermehrter Einsatz sog. interner Steigerungen. Betriebsverkäufe im Chapter 11 
werden praktisch ausschliesslich an sog. „Public Auctions“ abgewickelt1800. 
Unser Pendant hierzu sind die sog. internen Steigerungen1801, welche (nach Ein-
gang mindestens eines höheren Angebots innert Frist) ebenfalls standardmässig 
angewandt werden sollten. 

Entschädigung des überbotenen Kaufinteressenten. Ähnlich wie die sog. „Stal-
king Horse Protections1802“ könnte auch der in einem Schweizer Insolvenzver-
fahren überbotene Kaufinteressent für seine mit der Prüfung des Betriebs, und 
sofern relevant, der Verhandlung der Freihandverkaufsverfügung / des Ge-
schäftsübernahmevertrags entstandenen Kosten entschädigt werden, falls er 
überboten wird. Dadurch könnte für potentielle Erwerber bei öffentlichen Stei-
gerungen, bei freihändigen Betriebsverkaufen mit Höhergebotsrecht (vorab im 
Konkursverfahren) und insbesondere auch bei privatrechtlichen Betriebsver-
käufen während der Stundung (wo das Höhergebotsrecht nach der hier vertre-
tenen Auffassung ebenfalls zwingend zu gewähren ist) ein Anreiz geschaffen 
werden, den mitunter erheblichen Aufwand überhaupt zu tätigen. 

Mehr Credit Bidding. Auch wenn es hierzulande in der Praxis angewandt wird, 
ist das „Credit Bidding“ weitgehend unbekannt; bezeichnenderweise gibt es zu-
mindest in der deutschen Sprache keinen Begriff hierfür1803. Die Vorteile des 
Credit Bidding sind nicht von der Hand zu weisen und die damit verbundenen 
Probleme (Beseitigung von Wettbewerb, übermässige Privilegierung des ver-
rechnenden Bieters) sind lösbar1804. Credit Bidding ist in allen Verfahrensarten, 
unabhängig von der Rechtsnatur, zuzulassen. Schon vor mehr als 60 Jahren hat 
das Bundesgericht festgehalten: „Sonst [i.e. bei Verbieten des Credit Bidding] 
kann es geschehen, dass ein wertvoller Gegenstand zu ihrer beiden [Gläubiger 
und Schuldner] Nachteil verschleudert wird, nur weil dem Gläubiger nicht ge-
nügend Bargeld zur Verfügung steht, während er andererseits eine Forderung 
hat, die den wirklichen Wert des versteigerten Gegenstandes vielleicht weit 

                                                        
1800  Vgl. vorne N 908 ff. 
1801  Vgl. vorne N 196. 
1802  Vgl. vorne N 910. 
1803  Erstaunlicherweise auch nicht in Deutschland, wo „Credit Bidding“, wie in den USA, weit 

verbreitet ist. Vgl. zur sog. unechten Verrechnung des Zuschlagspreises bei der öffentlichen 
Steigerung vorne N 188 f. (gilt ebenso beim Freihandverkauf, vgl. vorne N 202). 

1804  Vgl. vorne N 948 ff. 
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übersteigt und ihm bei Zulassung der „Verrechnung“ ein besseres Angebot er-
laubt hätte1805.“ Beim Credit Bidding handelt es sich gemäss Bundesgericht so-
gar um ein „unentziehbares Recht des Gläubigers1806“, weshalb der Konkurs-
verwaltung bei der Gewährung des Credit Bidding m.E. kein Ermessensspiel-
raum zukommt1807. 

Mehr Mut zu Gewährleistungen. Sind sie zeitlich beschränkt und überschaubar 
kann mit der Abgabe spezifischer Gewährleistungen ein höherer Erlös erzielt 
oder die Transaktion überhaupt erst zum Abschluss gebracht werden1808.  

Möglichst frühzeitige Beantragung der Stundung. Nachdem die rechtlichen Vo-
raussetzungen mit der jüngsten Sanierungsrechtsrevision geschaffen worden 
sind1809, müssten, was selbstredend schwierig ist, die gesellschaftlichen oder 
kulturellen Hindernisse, dies auch umzusetzen, vermehrt überwunden wer-
den1810. 

Aktivere Gerichte. In allen drei Insolvenzverfahren können Gerichte aus eige-
nem Antrieb Voraussetzungen für einen Betriebsverkauf schaffen oder diesen 
anordnen1811. 

Keine Angst vor dem (behaupteten) enormen Zeitdruck. So rasch wie behauptet 
schmelzen die wenigsten Eiswürfel / sterben die wenigsten Patienten auf dem 
Operationstisch1812. Wo Raum für einen Betriebsverkauf besteht, bleibt meis-
tens ein gewisser Spielraum1813. Der Trend geht denn in den USA auch in die 
umgekehrte Richtung: Betriebsverkäufe sollen nicht mehr möglichst rasch um-
gesetzt werden, da dies betriebswirtschaftlich oft nicht nötig ist. Ein überschnel-
ler Verkauf ist nicht selten einzig im Interesse des Erwerbers, da er, zusammen 
mit dem DIP, unter Darstellung von höchster Dringlichkeit ein Gericht dazu 

                                                        
1805  BGE 79 III 20 Erw. 1 S. 23. 
1806  BGE 79 III 20 Erw. 1 S. 24. 
1807  A.A. Urteil des Bundesgerichts vom 7. November 2001, publ. in: JdT 2001 II S. 87-89; MAR-

CHAND (2012), S. 77 f., welcher mit dem vorgenannten Entscheid im Grundsatz (Ermessens-
spielraum der Behörde) einverstanden ist, das konkrete Ergebnis jedoch aufgrund des Gleich-
behandlungsgrundsatzes ablehnt. 

1808  Vgl. zu diesem Vorschlag vorne N 230 ff. sowie zu den Gewährleistungen im Chapter 11 
N 957 ff. 

1809  Vgl. vorne N 71. 
1810  „Mehr Trump“ wage ich angesichts dessen politischen Positionen nur in die Fussnoten zu 

schreiben. 
1811  Vgl. zur sehr wichtigen Rolle der US-amerikanischen Konkursgerichte (in mehreren Verfah-

rensstadien) vorne N 907 ff., insbesondere betreffend die sog. „Sale Procedures Order“ 
(N 914) und „Sale Order“ (N 917). 

1812  Vgl. vorne N 927. 
1813  So in anderem Zusammenhang MEIER / EXNER (2004), S. 215 (vgl. vorne N 172). 

 

1011 

1012 

1013 

1014 



Gedanken zur Rechtlage in der Schweiz und den USA 

387 

bewegen kann, den Verkauf ohne Detailprüfung abzusegnen (und ohne dass an-
dere Erwerber ernsthaft die Möglichkeit hatten, sich mit dem Verkauf auseinan-
derzusetzen). Um genau dies zu verhindern, schlägt die vom American Bank-
ruptcy Institute eingesetzte Kommission ein Verkaufs-Moratorium von 60 Ta-
gen ab Konkurseröffnung vor1814.  

Mehr Betriebsverkäufe in Insolvenzverfahren. Sie können Wert erhalten, Kos-
ten reduzieren und sind schnell umsetzbar1815. 

                                                        
1814  Report Reform of Chapter 11 (2014), S. 83 ff., insbesondere 87; vgl. vorne N 857. 
1815  In dieser letzten Fussnote sei noch Folgendes erwähnt, weil es entweder abzulehnen oder aus 

anderen Gründen erwähnenswert ist: Abzulehnen ist die sehr strikte sog. „Statutory Moot-
ness“, da Fehlentscheide faktisch und rechtlich nicht korrigiert werden können, womit den 
(erstinstanzlichen) Gerichtsverhandlungen (zu) grosse Bedeutung und dem Konkursgericht 
übermässige Kompetenzen zukommen (vgl. vorne N 962 ff.). Erstaunlich ist, dass in den USA 
die Unterscheidung zwischen Privat- und öffentlichem Recht nicht gemacht wird. Sehr er-
staunlich und für ein entwickeltes Land geradezu schockierend ist sodann der inexistente Kün-
digungsschutz der Mehrheit der US Arbeitnehmer, und zwar nicht nur im tiefen Lohnbereich 
(vgl. vorne N 940 ff.). 
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