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Die Nachlassstundung nach Schweizer 
Recht ist vielen Leuten unbekannt. Geläu-
figer ist das US-amerikanische «Chapter 
11» aus Nachrichten und Spielfilmen. 
Beide Verfahren sind im Grundsatz ähn-
lich: Sie geben einem Schuldner während 
einer beschränkten Zeitdauer Gläubiger-
schutz und dadurch die Möglichkeit, Sa-
nierungsmöglichkeiten zu prüfen und ge-
gebenenfalls zu realisieren. Der Schuld-
ner kann so im Erfolgsfall den Konkurs 
abwenden und seine Geschäftstätigkeit 
(teilweise oder ganz) fortführen. Der (To-
tal-)Schaden für die Gläubiger wird da-
mit abgewendet oder im Vergleich zu 
einem Konkursverfahren in aller Regel 
deutlich vermindert.

Das per 1. Januar 2023 in Kraft getretene 
revidierte Aktienrecht hat die Nachlass-
stundung mit zwei neuen Bestimmungen 
im Obligationenrecht ins Rampenlicht 
der Sanierungsmöglichkeiten gerückt: 
der Verwaltungsrat ist nach Art. 716a 
Abs. 1 Ziff. 7 OR und Art. 725 Abs. 2 OR 
verpflichtet, bei Bedarf ein Gesuch für 
eine Nachlassstundung beim Gericht ein-
zureichen. Ein solcher Bedarf besteht, 
wenn die Gesellschaft droht, zahlungs
unfähig zu werden und ergriffene Sa

nierungsmassnahmen nicht ausreichen, 
um die Zahlungsfähigkeit wieder her-
zustellen.

Praktischer Nutzen

Ab der Bewilligung der Nachlassstun-
dung ergeben sich für die Gesellschaft 
spezifische Gegebenheiten und Erleich-
terungen, welche zu einer erfolgreichen 
und nachhaltigen Sanierung beitragen 
können:

› Altverbindlichkeiten (Nachlassforde-
rungen) werden gestundet und müssen 
nicht bezahlt werden

› Neue Betreibungen können nicht ein-
geleitet beziehungsweise bei einer stil-
len Nachlassstundung nicht fortgesetzt
werden.

› Bereits eingeleitete Betreibungen wer-
den nicht fortgesetzt (Ausnahme: Be-
treibungen auf Pfandverwertung für
grundpfandgesicherte Forderungen)

› Laufende Gerichts- und Verwaltungs-
verfahren werden sistiert (Ausnahme: 
dringliche Angelegenheiten)

› Vermögenswerte können nicht be-
schlagnahmt werden

› Der Zinsenlauf für alle nicht pfand
gesicherten Forderungen hört auf

› Forderungszessionen werden mit Ge-
nehmigung der Nachlassstundung un-
wirksam

kurz & bündig

› Die Nachlassstundung gibt ei­
nem Schuldner während einer
beschränkten Zeitdauer Gläu­
bigerschutz und dadurch die 
Möglichkeit, Sanierungsmög­
lichkeiten zu prüfen und ge­
gebenenfalls zu realisieren.

› Durch den eingesetzten Sach­
walter können Dauerschuld­
verhältnisse tendenziell besser 
neu verhandelt (bessere Kon­
ditionen) oder unter Umständen
gekündigt werden.

› Ein entscheidender Vorteil der 
gerichtlichen Nachlassstundung
gegenüber einer aussergericht­
lichen Sanierung ist, dass ein 
Kreditgeber, der bereit ist, für
die Sanierung (weiteres) Geld 
zur Verfügung zu stellen, dies 
in Form eines Massakredits tun 
kann.
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Konkurs, Nachlassverfahren und 
Pre-Pack 
Nicht alle Unternehmen in einer Krise schaffen den Turnaround. Nächstbeste Optionen 

sind die selbstgesteuerte Liquidation, ein Nachlassverfahren oder – «ultimo ratio» – der 

Konkurs. In diesem fünften Serienteil werden die Grundlagen des Nachlassverfahrens auf­

gezeigt und erklärt was es mit der Pauliana, dem Carve-Out und dem Pre-Pack auf sich hat.
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	› Keine Sozialplanpflicht bei Massen-
entlassungen, die während der Nach-
lassstundung erfolgen, sofern diese mit 
einem Nachlassvertrag mit Vermögens-
abtretung abgeschlossen wird

Das Nachlassverfahren bringt weitere 
Vorteile aus Sicht der Schuldnerin. Durch 
den eingesetzten Sachwalter können Dau-
erschuldverhältnisse tendenziell besser 
neu verhandelt (bessere Konditionen) 

oder unter Umständen gekündigt werden. 
Neben diesen Entlastungen erhöht die 
Nachlassstundung den Handlungsdruck 
auf alle Stakeholder. Das unterstützt und 
erleichtert die Sanierungsbemühungen. 

Auch sind allgemein Gläubiger unter dem 
«Schutzschirm» der Nachlassstundung 
eher zu Konzessionen und Zugeständnis-
sen bereit. Der erhöhte Handlungsdruck 
in einer Nachlassstundung fördert die 

Bereitschaft zur Umsetzung von not-
wendigen, schmerzhaften Massnahmen. 
Die Gesellschaft und ihre Organe sind zu 
einem raschen und entschlossenen Han-
deln gezwungen, innerhalb der Frist der 
provisorischen Nachlassstundung einen 
Sanierungsplan zu erarbeiten. Die pro-
visorische Nachlassstundung dauert in 
der Regel maximal vier Monate. Sie kann 
jedoch auf bis zu acht Monate verlängert 
werden. 

Sie veranstalten ein Seminar,
ein Event oder einen Workshop? 
Unser Veranstaltungsservice  
bietet Ihnen:

OHNE UMWEG 
ZUR ZIELGRUPPE mit dem Veranstaltungskalender 

auf www.kmu-magazin.ch

 › eine hohe Aufmerksamkeit 
 › keine Streuverluste
 › die kostenlose Publikation Ihrer 
Basisdaten
 › die selbstständige Pflege 
Ihrer Daten

Anzeige
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Gerichtlich vs. aussergerichtlich

Ein entscheidender Vorteil der gerichtli-
chen Nachlassstundung gegenüber einer 
aussergerichtlichen Sanierung ist, dass 
ein Kreditgeber, der bereit ist, für die Sa-
nierung (weiteres) Geld zur Verfügung zu 
stellen, dies in Form eines Massakredits 
tun kann. Dadurch ist diese neue Forde-
rung gegenüber bestehenden Verbind-
lichkeiten privilegiert. Frische Liquidität 
erhöht die Überlebenschancen eines sa-
nierungsbedürftigen Unternehmens er-
heblich.

Im Nachlassverfahren bleiben Gover-
nance-Strukturen bestehen. Es ist aber 
Aufgabe des Sachwalters, die handeln-
den Personen stets im Hinblick auf das ge-
meinsame Ziel – die Sicherung des Fort-
bestandes des Unternehmens – auf Spur 

zu halten. Als «ultima ratio» kann der 
Sachwalter beim Nachlassgericht bean-
tragen, dass dem bestehenden Manage-
ment die Geschäftsführungsbefugnis ent-
zogen wird und auf ihn zu übertragen sei. 
Er kann diese wiederum einem Interim 
Manager übertragen.

Der Nachlassvertrag 

Nach Ablauf der provisorischen Nachlass-
stundung entscheidet der Richter über 
die Gewährung der definitiven Nachlass-
stundung. Voraussetzung ist ein entspre-
chender Antrag des Sachwalters, der be-
stätigt, dass die Sanierungsaussichten ge-
geben sind.

In der definitiven Nachlassstundung er-
arbeitet der Sachwalter einen Nachlass-

vertrag, der die finanziellen Möglichkei-
ten des zu sanierenden Unternehmens 
berücksichtigt. Das führt zu einem so
genannten Schuldenschnitt, mit dem die 
nichtprivilegierten Gläubiger auf einen 
Teil ihrer Forderungen verzichten (soge-
nannter Dividendenvergleich). Damit 
kann sich das Unternehmen bilanziell sa-
nieren. Das heisst, es kann sich entschul-
den, um auf bereinigter Basis weiterma-
chen zu können. Ein Schuldenschnitt 
macht Sinn, wenn das Unternehmen  
den operativen Turnaround geschafft hat, 
jedoch die vor der Nachlassstundung ent-
standenen Schulden nicht in absehba-
rer Zeit vollständig abbauen kann. Den 
Gläubigern muss dabei aufgezeigt wer-
den können, dass 

	› diese Variante gegenüber einem Kon-
kurs vorteilhaft ist, und

Abb. 1: Arten und Phasen von Unternehmenskrisen
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Bewältigung
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Unternehmenserfolg 
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Jahre bis  
zur Insolvenz

StrategiekriseStakeholderkrise Ertragskrise Liquiditätskrise

Quelle: Marius Fuchs (CAS Turnaround Management am Institut für Finanzdienstleistungen Zug IFZ); verschiedene Publikationen
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	› die Schuldnerin und deren Eigentümer 
den ihnen zumutbaren Sanierungs-
beitrag leisten. 

Der Nachlassvertrag muss von den Gläu-
bigern Zustimmung erhalten. Dazu ist 
die Hälfte aller Gläubiger die mindestens 
zwei Drittel der gesamten Forderungs-
summe oder ein Viertel aller Gläubiger 
mit drei Vierteln der Forderungssumme 
notwendig. Kommt diese Zustimmung 

nicht zustande, erfolgt unweigerlich die 
Konkurseröffnung. Diese führt in aller 
Regel aufgrund der dadurch deutlich 
grösser werdenden Passiven (u.a. Lohn-
forderungen der Arbeitnehmer bis Ablauf 
Kündigungsfrist etc.) sowie der Entwer-
tung der Aktiven (Anlagevermögen zu 
Liquidations- statt Fortführungswerten, 
Verlust des Werts laufender Aufträge 
etc.) zu einem deutlich schlechteren Er-
gebnis für die Gläubiger. Deshalb ist die 

Annahme eines vorgeschlagenen Nach-
lassvertrags in der Regel aus wirtschaft-
licher Sicht die bessere (oder zumindest 
weniger schlechte) Variante.

Die Carve-Out-Transaktion 

Bei der Sanierungsvariante mit dem 
Carve-Out wird das operative Geschäft 
oder die sanierungsfähigen Teile aus der 

Abb. 2: Schematischer Ablauf Nachlassstundungsverfahren

Gesuch prov. Nachlassstundung (NLST)

Gesuch um def. Nachlassstundung

Entscheid Nachlassgericht

Entscheid Nachlassgericht

Bei Genehmigung Nachlassvertrag durch Gläubiger:  
Entscheid Nachlassgericht betr. Bestätigung Nachlassvertrag

Sanierung erscheint möglich: Prov. NLST wird gewährt (max. 4 Monate):

	› Weiterführung Betrieb, Überwachung durch Sachwalter

	› Erstellen Sanierungsplan. Prüfung Sanierungschancen durch Sachwalter

	› Bericht Sachwalter an Nachlassgericht

Sanierung erscheint möglich: Def. NLST wird gewährt  
(max. 6 Monate, verlängerbar):

	› Aufnahme Inventar durch Sachwalter

	› Umsetzung Sanierungsplan/-massnahmen

	› Sanierung oder Ausarbeitung Nachlassvertrag durch Sachwalter

	› Gläubigerversammlung: Information durch Sachwalter und Abstimmung  
über Nachlassvertrag

	› Bericht Sachwalter an Nachlassgericht (Empfehlung zu Nachlassvertrag)

Nachlassvertrag mit Dividendenvergleich: 
Auszahlung Dividende

Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung: 
Wahl Liquidator und Liquidation

Keine Sanierungsaussicht: Konkurs

Ablehnung: Konkurs

Aufhebung NLST zufolge Sanierung

Aufhebung Nachlassvertrag  
durch Gläubiger: Konkurs

Keine Sanierungsaussicht: Konkurs
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Die Serie Unternehmenskrisen

Wir befinden uns in einer Zeit grosser 
politischer, technologischer und gesell­
schaftlicher Veränderungen und Unsi­
cherheiten. Für deren erfolgreiche Bewäl­
tigung sind optimistische Unternehmer 
und starke Führungsteams mit nüchter­
ner Bodenhaftung gefragt. Was passiert 
aber mit der Schaffenskraft, wenn das 
Unternehmen finanziell in die Ecke ge­
drängt wird und trotz aller Bemühungen 
keine nachhaltige Verbesserung absehbar 
ist? Wie gelingt dem Unternehmen in 
einer vorgeschrittenen finanziellen Krise 
der ersehnte Befreiungsschlag? 

In den Ausgaben 2025 des «KMU-Maga­
zins» werden wir das Thema Unterneh­
menskrise, Turnaround, Restrukturierung 
und Sanierung umfassend behandeln.  
Es ist eine achtteilige Artikelserie zu ver­
schiedenen Aspekten der Prävention, 
Erkennung und Bewältigung von läh­
menden bis akuten Unternehmenskrisen 
geplant. Wir beleuchten Ursachen und 
beurteilen beeinflussbare und nicht be­
einflussbare Dynamiken. Wir diskutieren 
die rechtlichen Rahmenbedingungen, 
bringen Denkanstösse ein und liefern 
Ideen für frische Lösungsansätze.  

Abb. 3: Resultat der Nachlassstundung

bestehenden Gesellschaft «herausge-
schnitten». Dabei werden mittels Ver
mögensübertragungsvertrag definierte 
Aktiven und Passiven von einer Auffang-
gesellschaft oder einem Mitbewerber 
übernommen. Es handelt sich um einen 
Asset Deal, bei dem die Werte der über-
nommenen Aktiven und Passiven defi-
niert werden und der Differenzsaldo, also 
der Aktivenüberschuss, den Kaufpreis 
bildet. Dieser fliesst an die «alte», beste-
hende Gesellschaft. 

Eine Carve-Out-Transaktion ermöglicht 
ein «Cherry Picking» und somit eine so-
fortige Restrukturierung und Weiter-

führung von gesunden Betriebsteilen. Es 
kann ein massgeschneidertes Paket ge-
schnürt werden. Damit können zum Bei-
spiel verlustbringende Geschäftsbereiche 
inkl. Arbeitsverträge, teure Miet- oder 
Lieferverträge oder sonstige verlustbrin-
gende Verpflichtungen zurückgelassen 
werden. Mit anderen Worten muss nicht 
zuerst eine mühsame und zeitraubende 
Restrukturierung durchgezogen wer- 
den, während weitere Verluste entste-
hen, die das Unternehmen unter Um-
ständen nicht mehr verkraftet.

Mit der notwendigen Genehmigung durch 
das Nachlassgericht ist die Übertragung 

paulianisch nicht mehr anfechtbar. Die 
Paulianische Anfechtungsklage ist eine 
Klage zur Anfechtung von Geschäften, 
die zum (vermeintlichen) Nachteil eines 
oder mehrerer Gläubiger abgeschlossen 
wurden. Durch die Genehmigung des 
Nachlassrichters entsteht bei Vertrags
abschluss Rechtssicherheit für die Über-
nehmerin.

Im Unterschied zum Kauf von Vermö-
genswerten aus einer Konkursmasse er-
möglicht dies die nahtlose Weiterführung 
des operativen Betriebs. Laufende Auf-
träge bleiben erhalten. Reputationsscha-
den und Kundenverluste werden mini-
miert.

Das Pre-Pack

Eine Unterart des Carve-Outs ist das 
sogenannte «Pre-Pack». Bei dieser Vari-
ante wird die Carve-out-Transaktion 
schon vor der Nachlassstundung vorbe-
reitet. Der Asset Deal mit der Übernahme 
des operativen Betriebs wird vorab ab-
geschlossen, steht aber noch unter der 
(aufschiebenden) Bedingung, dass das 
Gericht a) den danach gestellten Antrag 
auf provisorische Nachlassstundung und, 
gleichzeitig oder später, b) auch den As-
set Deal genehmigt. Bei dieser Variante 
können im Vergleich zur aussergerichtli-
chen Sanierung ohne Nachlassstundung 
Vorteile derselben genutzt werden. 

So können insbesondere die vorstehend 
beschriebenen Vorteile des «Cherry Pi-
cking» bezüglich Arbeits- und sonstigen 
Vertragsverhältnissen sowie der anfech-
tungsresistenten und damit rechtssiche-
ren Übertragung des Geschäftsbetriebs 
genutzt werden.

Voraussetzungen 

Die rechtlichen und formellen Voraus
setzungen für eine provisorische Nach-
lassstundung sind vom Gesetzgeber be-
wusst tief gehalten. Bei Gesuchstellung 
muss – neben der Darstellung der aktuel-

Nachlassstundung

Gesellschaft existiert weiter 
(= Sanierung im engeren Sinn)

Gesellschaft wird liquidiert 
= Sanierung im weiteren Sinn  

(durch Carve-Out des operativen Betriebs 
oder eines Teils davon) trotzdem  

möglich!

Sanierung
Nachlassvertrag 
mit Dividenden­

vergleich

Nachlassvertrag 
mit Vermögens­

abtretung
Konkurs
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len Ertrags-, Vermögens- und Finanzlage 
– ein provisorischer Sanierungsplan vor-
liegen (Art. 293 SchKG). Es gibt derzeit 
keine gesetzlichen Vorgaben beziehungs-
weise Richtlinien darüber, was ein Sa
nierungsplan im Gesuch um provisori-
sche Nachlassstundung beinhalten muss. 

Die Anforderungen an eine definitive 
Nachlassstundung sind dagegen etwas 
höher. Im Gesuch um definitive Nachlass-
stundung muss dargestellt werden kön-
nen, dass die Sanierungsaussichten in-
takt sind. Zudem muss der während der 
provisorischen Nachlassstundung erar-
beitete Sanierungsplan erläutert wer-
den, so dass das Nachlassgericht beur-
teilen kann, ob Aussicht auf Sanierung 
besteht oder ein Nachlassvertrag zu-
stande kommt.

Fazit

Die Nachlassstundung als Sanierungs-
instrument bietet im Rahmen der Bewäl
tigung einer finanziellen Krise konkrete 
Möglichkeiten und Hilfestellung, kann je-
doch kein defizitäres Geschäftsmodell 
heilen. Die Nachlassstundung gewährt 
einen zeitlichen Aufschub und gewisse 
Entlastungen, um mit geeigneten Mass-
nahmen das operative Geschäft entweder 
nachhaltig zu sanieren oder den Betrieb 
zu veräussern bzw. geregelt zu schliessen. 
Als gerichtlich überwachtes Sanierungs-
instrument bietet die Nachlassstundung 
einige Möglichkeiten und Vorteile, die 
in einer aussergerichtlichen Sanierung 
nicht gegeben sind und eine für alle Be-
teiligten vorteilhafte Alternative zum 
sonst oft unausweichlichen Konkurs dar-
stellen. Dennoch findet das Nachlass
stundungsverfahren in der Schweiz im-
mer noch viel zu selten Anwendung. Auch 
wenn in jüngster Vergangenheit eine 
starke Zunahme festzustellen ist. 

Ausblick

Im aktuellen Beitrag werden zentrale 
Grundsätze und Möglichkeit im Rahmen 

des SchKG aufgezeigt. In der nächsten 
Ausgabe werden Stellung, Rechte, Pflich-
ten, Strategien und Optionen der Eigen-

tümer und anderer Stakeholder disku-
tiert (Teil 6 in der Ausgabe Nr. 9/2025 
des «KMU-Magazin»). «


