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A. Einleitung

Fine finanziclle Krisensituation ist regelmissig die Folge einer Ertrags-
schwiche, aufgrund derer die Gesellschaft ihre Geschiftstétigkeit nicht mebr
aus selbst erarbeiteten Mitteln finanzieren kann und deshalb Schwierigkeiten
hat, neucs Fremd- oder Eigenkapital zu beschaffen. Eine nachhaltige Ertrags-
schwiche fiihrt hiufig zu einem Liquidititsengpass oder gar zur Zahlungsun-
fihigkeit, d.h. die Gesellschaft kann ihren Zahlungsverpflichtungen nicht
mehr nachkommen. Ertragsschwiche und mangeinde Liquiditdt konpen
schiiesslich zu Kapitalverlust und Uberschuldung fithren, was moglicher-
weise den Konkurs der Gesellschaft bewirkt. Je mehr sich eine Gesellschaft
dem Konkurs nahert, desto feinmaschiger wird das Netz vor Pflichten, wel-
ches das Gesetz kniipft. Wahrend die Mitglieder des Verwaltungsrates und
der Geschifisleitung hei der aufrecht stehenden Gesellschaft viel Freibeit
geniessen und ihre Aufgaben und Pflichten im Gesetz haufig nur generell
umschriecben werden, sind bei Kapitalverlust und Uberschuldung ganz
spezifische Aufgaben zu erfiillen und bestimmte Handlungen zu unterlassen.
Die aufgrund der fehlenden finanziellen Mittel ohnehin schon beschrankte
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Handlungsfreiheit des Verwaltungsrates und der Geschifisfilhrang wird
dadurch zusétzlich eingeschriinkt.

Iro Folgenden werden die mit einer Krisensituation einhergehenden Hand-
Iungs- und Unterlassungsp{lichten des Verwaltungsrates und der Geschafts-
fithrung genauer betrachtet. Dabei ist zu beachten, dass eine Verletzung
dieser Pitichten in der Regel durch zivilrechtliche und  strafrechtliche
Verantwortlichkeit der Organe sapktionmiert wird. Weil im Konkurs der
Gesellschaft auch die Glaubiger berechtigt sind, Verantwortlichkeits-
anspriiche gegentiber den Organen geltéud zu machen, hingt die Verantwort-
lichkeiisklage gerade in Krisensituationen wie ein Damoklesschwert tiber
dem Verhalten der Leitungsorgane und beeinflusst deren Bandlungen.
Deshalb werden im Folgenden zuerst die Voraussetzungen einer Haftung
dargelegt und anschliessend daraus die einzelnen Handlungs- und
Unterlassungspilichten abgeleitet.

B. Die Voraussetzungen einer Haftung der Mitglieder
des Verwaltungsrates und der Geschiiftsfithrung

1. Aligemeines

Nach Art. 754 Abs. 1 OR sind die Mitglieder des Verwaltungsrates und alle
mit der Geschiftsfithrung befassten Personen sowohl der Gesellschaft als
auch den einzelnen Aktionfiren und Gesellschaftsgliubigemn fiir den Schaden
verantwortlich, den sie durch absichtliche oder fahrlassige Verletzung threr
Pflichten verursachen. Die Voraussetzungen der Haftung aus Vetantwort-
lichkeit folgen weitgehend den Regeln des allgemeinen Schadensrechis des
Obligationenrecl:xts42 Demnach ist fiir eine Haftung stets vorausgesetzt, dass
die anspruchsberechtigte Person einen Schaden erlitten hat, der von der
verantwortlichen Person pllichtwidrig und schuldhaft verursacht worden ist,
wobei zwischen dem pflichtwidrig schuldhaften Verhalten und dem Schaden
ein addquater Kausalzusammenhang bestchen muss.

b GUHL/DRUEY, § 72 N 2. In der Lehre ist die Rechtsnatur der Verantwortlichkeits-
anspriiche umstritten. Der Grossteil der Lehre und auch das Bundesgericht gehen
davon aus, dass es sich um vertragsihnliche (im Falle von Anspriichen der Gesellschaft
und des Akdondrs) bzw. um deliktische Anspriiche (im Falle der Glaubiger) handelt
{vgl. Kuwz, Haftupgsvoraussetzungen, 1276 mwHw.; aM. BERTSCHINGER,
Arheitsteilung, N 914, der von einem eigenstindigen gesetzlichen Anspruch ausgeht).

21




Lugas GEANZMANN

In den nachfolgenden Ausfithrungen wird zuerst diskutiert, welche Leitungs-
organe der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit unterliegen. In einem
zweiten Teil wird auf die Veraussetzung der Pflichtwidrigkeit emgegangen.
Weil auch bei der Verantwortlichkeitsklage fiir die Berechnung des Schadens
die Differenztheorie massgebend ist,” wird der Begriff des Schadens
nachfolgend micht ndher erdrtert.’ Das Gleiche gilt fur die Voraussetzung des
adiiquaten Kausalzusammenhangs. Beziiglich des Verschuldens sei an dieser
Stelle einzig erwdhnt, dass auch im Verantwortlichkeitsrecht jedes
Verschulden — d h. auch leichte Fahrléssigkeit4 ~ fiir eine Haftung geniigt,
wobei ein objektivierter Verschuldensmassstab angewendet wird® Ein
Verschulden ist somit immer dann gegeben, wenn die verantwortliche Person
nicht so gehandelt hat, wie es von einem durchschnittlichen Verwaltlmgsrats—
mitglied unter den gleichen Umstinden verlangt werden darf.® In der Praxis
hat dies zar Folge, dass mit der Bejahung der Pflichtwidrigkeit in der Regel
auch das Verschulden gegeben ist.” Nach der bundesgerichtlichen Praxis
kann man sich insbesondere nicht notwendigerweise wegen mangelnder Aus-
bildung oder Zeit exkulpieren, denn in diesem Fall liegt moglicherweise ein
Ubermahmeverschulden vor.®

1. Die haftbaren Personen

1. Die formellen, materiellen und faktischen Organe

Die mit der Geschiftsfiihrung befassten Personen werden tiblicherweise in
formelle, materielle und fuktische Organe unterteilt” Als formelle Organe
unterliegen einmal sdmtliche Mitglieder des Verwaltungsrates der aktien-

[N

BGer 4C.16/2001 vom 18. Dezember 2001, E. 2d/aa.

Zur Unterscheidung zwischien mittelbarem und ummittelbarem Schaden vgl
GLANZMANN, Verantwortlichkeitsklage, 167-1€9.

Darin liegt allenfalls ein Reduktiomsgrund bei der Schadenersatzbemessung;
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 36 N 75.

’ FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 36 N 80.

¢ BGE 122 111 195 E. 3a, 113 II 52 E. 3a; WIDMER/BANZ, BS-Komm. OR 754 N 32;
WIEGAND, 11

WIEGAND, 12; BOCRLIL, Aktienrecht, 2013.

8 BGE 122 WI 195 E. 3b: .Celui qui se déclare prét & asswmer un mandat

d'administrateur tout en sachant qu'il ne peut pas le remplir consciencieusement viole
son obligation de diligence™.

$ Vgl. VOGEL, Haftung, 261 . m.w Hw.
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rechtlichen Verantwortlichkeit. Fiir die formellen Organe beginnt die Ver-
antwortlichkeit mit der Annahme der Wahi'® und endet mit dem Riicktritt
oder der Abberufung.'! Nicht notwendig ist, dass die betreffenden Personen
im Handelsregister eingetragen werden.!? Eine Verlangerung der Haftung
kann sich allenfalls ergeben, wenn das im Handelsregister eingetragene
Organ nichts unternimmt, wmn die Laschung des Eintrags13 zu bewirken oder
pail beschje:m:«igen.14 :

Neben den Mitgliedem deés Verwaltungsrates unterliegen auch die dbrigen
mit der Geschiftsfilhrung betrauten Personen, wie etwa Direktoren'® oder
Geschifisfihrer, der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit. Diese Personen
werden als materielle Organe bezeichnet, weil sie nicht dem Verwaltungsrat
angehdren, jedoch formell zur Geschdfisfihrung bestellt: wurden. 16
Hinsichtlich Beginn und Ende ihrer Verantwortlichkeit gilt das zu den
formellen Organen Gesagte. v

Schiiesslich sind auch jene Personen verantwortlich, die zwar nicht als for-
melles oder materielles Organ bestellt wurden, sich jedoch tatsfchlich mit der
Geschiftsfihrung befassen.'® Dies entspricht der vom Bundesgericht noch

¥ Die Rechte und Pflichten gegeniiber der Gesellschaft entstehen mit der Annahme der

‘Wahl: FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 28 N 181. A.M. VOGEL, Haftung, 267,
der davon ausgeht, dass auch das Erfordernis der Aktionarsstellung erfiillt sein muss.
' BGE 111 I 480 E. 22; WIDMER/BANZ, BS-Komm, OR 754 N 11
*  VOGEL, Haftung, 268 mw.Hw.; aM. offenbar FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL,
§37 N 1i, dic aber immerhin davon ausgchen, dass eine Haftung bereits fitiher
einsetzen kann, wenn sich das betreffende Mitglied nach aussen als Organ ausgibt
(FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 37 N 16).
Vgl Art. 711 Abs. 2 OR, wonach dic susgeschicdene Person die Léschung selber
anmelden kann, weon die Anmeldung durch die Gesellschaft nicht mmnert 30 Tagen
nach ihrem Austritt vorgenommen wird.
¥ BGEII1I[480E.2a

*  Gemiass BGer H 420/99 vom 22. Miarz 2001, E. 2a, hat ein im Handelsregister als
Einzelzeichnungsberechtigter eingetragener Direktor ohne weiteres Organsteliung.
Demgegenitber kdnnen Personen in untergeordneter und abhingiger Stellung, wie sie
etwa der eines Prokuristen entspricht, hichstens in Ausnahmefallen noch als Organe
bezeichnet werden (BGE 128 11 29 E. 3a).

VOGEL, Haftung, 263.

Y Vgl im Einzelnen VOGEL, Haftung, 281-285.

¥ Vgl Art 754 Abs. 1 OR (... alle mit der Geschifisfithrung befassten Personen ...);
VOGEL, Haftung, 301 £ Keiner Hafiung unterbiegen dic an der Generatversammlung
beteiligten Aktiondre, sofern sic keine besondercn  Funktiopen ausiiben:
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unter dem alten Aktienrecht begriindeten Praxis, wonach auch Personen
verantwortlich sind; die tatsichlich Organen vorbehaltepe Entscheide treffen
oder die eigentliche Geschafisfilhrung besorgen und so die Willensbildung
der Gesellschaft massgebend mitbestimmen. 10 Grundsitzlich unbeachtlich
ist, ob die betreffenden Persomen als Direktoren, Prokuristen oder
Zeichnungsberechtigte im Handelsregister - eingetragen sind.?® Vielmehr
kommt es einzig auf deren Stellung innerhalb der Geselischaft an. Dabei
trifft die Verantwortlichkeit nur die oberste Leitung einer Geselischaft, also
die oberste Schicht der Hierarchie.”) Nicht aktienrechtlich verantwortlich
sind deshalb Personen, die bei der bntscheldfassung bloss mithelfen, etwa
durch die Bereitstellung technischer, kaufménnischer oder juristischer
Grundlagen. FEiforderlich ist vielmehr, dass die Kompetenzen der
betreffenden  Personen  wesentlich diber die Vorbereitung und
Grundlagenbeschaffung hinausgehen und szch zu einer massgebenden
Mitwirkung bei der Willensbildung verdichten.” Dabei konnen Personen
auch fiir pflichtwidrige Unterlassungen -verantwortlich werden, sofemn sie
aufgrund ibrer Stellung leitende Aufgaben wahmehmen k6nnen und in
bestimmten Bereichen tatsichlich titig werden und im Rahmen des an sich
wahr%ennmmenen Aufgabenbereichs ein Tatigwerden erforderlich gewesen
wire.”) Fine Haftuog als faktisches Organ fir Unterlassungen ist hingegen
dann nicht angezeigt, wenn die entsprechende Tatipkeit in  den
unentzichbaren und undelegierbaren Aufgabenbereich des Verwaltunosrates
fallt, wie dies beispielsweise fir die Uberschuldungsanzeige der Fall ist.?
Als faktische Organe kdnnen sich auch juristische Personen quahﬁzxeren
was namentlich in Konzernverhiltnissen von Bedeutung ist.”

FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 36 N 7; a.M. BERTSCHINGER, Kompetenzen,
333 £, fiir den Fall von Beschlissen gemiss Art. 29 Abs. 2 BEHG.

¥ BGE 117 11 570 E. 3, 117 11 432 E. 2b, 107 I1 349 E. 5a; bestitigt in BGE 128 111 29
E 3a

®  FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 36 N 17.

2 BGE 128 1129 E. 3a, 117 11 570 E. 3; DRUEY, Organisation, 79.

2 BGE 128129 E. 3a, 1171 570 E. 3.

3 BGE 128 111 92 E. 3a; WIDMER/BANZ, BS-Komm. OR 754 N 7.

#* Vel dazmu V2. Bt a '

3 YoGEL, Haftung, 350 f; DRUEY/VOGEL, 348 m.w.Hw.
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2. Haftungsbefreiung durch Delegation

Die Haftung voon formellen Organen muss insbesondere im Zusammenbang
mit der Delegationsbefugnis des Verwaltungsrats gesehen werden. Die
Mitglieder des Verwaltungsrates kbnnen sich nimlich von ibrer Haftung
befreien, wenn sie die Erfillung von Aufgaben befugterweise einem anderen
Organ ibertragen haben und nachweisen, dass sie bel der Auswahl
Unterrichtung und f'}berwachmlg die nach den Umstinden gebotene Sorgfait
angewendet haben.®® Bei dieser Delcgatmnskompetenz geht es um die
Delegation von Leitungsfunktionen.””

Eine Delegation ist befugt, wenn die delegierte Aufgabe nicht in den Bereich
der uniibertragbaren Aufgaben nach Art. 716a Abs. 1 OR filit™® Zudem
muss die Delegation nach dem Gesetzeswortlaut an cin anderes Organ
erfolgen, was aber nicht bedeuten kann, dass sie nur an cin anderes formelies
Organ zuldssig ist. Eme solche Einschrinkung wiirde wenig Siom machen,
weil eine Delegation an die Revisionsstelle nicht zuldssig” nnd an die
Generalversammlung  meistens nicht sinnvoll®® ist. Deshalb ;muss eine
Delegation an einzelne Mitglieder des Verwaltungsrates und an materielle
Organe zuldssig sein.? Weil das matericlle Organ ein funktionaler Begriff
ist, wird der Delegationsempfénger spitestens mit der Ubemahme der
delegierten Leitungsfunktion zum matceriellen Organ. ™ Damit ist gleichzeitig
gewahbrleistet, dass auch in jenen Bereichen, fir welche sich die
Verwaltungsratsmitglieder auf eine gililtige Delegation berufen kdnnen,
jemand verantwortlich ist. ¥

¥ A1 754 Abs. 2 OR.

BOCKLUL, Aktienrecht, N 1981; a.M. BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 42, der davon
ausgeht, dass auch Hilfsfunktionen von der Delegation erfasst werden.

BOcku, Aktienrecht, N 1978; BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 137,

Gemass Art. 731 Abs. 1 OR dirfen weder dic Statuten noch die Generalversammlung

der Revisionsstelle Aufgaben des Verwaltungsrates zuteilen. Dieses Verbot muss auch
fir Delegationen durch den Verwaltungsrat selber getten.

Fraglich ist auch, wie die Generalversamnmlung eine sclche Delegation Giberhaupt
annchmen wollte, sofcrn sic nicht in den Statuten festgelegt wird; dann handelt es sich
aber nicht mehr um eine Delegation des WVerwaltungsrates, sondern um eine
Kompetenzzuweisung durch die Generalversammiung selbst. Vgl auch VOGEL,
Haftung, 270.

BGCKLL, Aktienrecht, N 197%9a; TRIGO TRINIDADE, conseil, 206.

3 FLacH, 538: BOcxLL, Aktienrecht, N 1981,

B WiEGaND, 14.

3t
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Schliesslich ist zu beachten, dass der Vorwaltungsrat sich nur dann seiner
Verantwortlichkeit entziehen kann, wenn die Delegation statutarisch zuliissig
ist und sich auf ein giiltiges Organisationsreglement oder zumindest auf
einen spezifischen Verwaltungsratsbeschluss s stittzt * Zudem muss der
Verwaltungsrat nachweisen, bei der Auswabl, Unterrichtung und
UTherwachung die nach den Umstinden gebotene Sorgfalt angewendet zu
haben.*®

3. Solidaritit

Sind mehrere Personen fiir einen Schaden ersatzpflichtig, dann haften sie
gegeniiber den Ersatzberechtigten solidarisch.®® Dabei handelt es sich um
eine sog. differenzierte Solidaritat, d.h. jedes Organmitglied ist nur insoweit
personlich haftbar, als ihm der Schaden aufgrmnd seines Verschuldens und
der Umstande personlich zurechenbar ist.” 7 Ein Organmitglied haftet deshalb
nur fir eimen Schaden, den es selbst adiquat kausal und schuldhaft
verursacht oder zumindest mitverursacht hat>® Wie bereits erwiihnt, kann
eine Haftungsgrundlage auch darin gesehen werden, dass das fragliche
Organmitglied gerade nicht gehandelt hat, obwohl es hitte handeln sollen.

II1. Die Pflichtverietzung

1. Die Pflichten im Allgemeinen

Die zentrale Voraussetzung jeder Haftung ist cine von einer verantwortlichen
Person begangene Pflichuwidrigkeit. ¥ Als pllichtwidrig gilt jedes Verhalten
von Organen, das eine Schidigung durch Verstoss gegen ema Norm bewirkt,
die nach ihrem Zweck vor derartigen Schaden schiitzen soil.*® Dies bedeutet
beispielsweise, duss die Gliubiger einen direkten Schaden nur dann geltend
machen kénnen, wenn das pflichtwidrige Verhalten Normen verletzt, welche

34 Backl, Aktienrecht, N 1976 {; eine liberale Auffassung vertritt BERTSCHINGER,
Arbeitsteifung, N 119, in bezug auf die informelle Delegation.

3 Art. 754 Abs. 2 OR.
3% Art. 759 Abs. 1 OR.

HAYOZ/NOBEL, § 36 N 107. Vgl. auch oben FN 4.
3 BockL, Aktienrecht, N 2026.
3 Art. 754 Abs. 1 OR.
#  BGE1221 176 E. Tb.

3 Art. 759 Abs. 1 OR; BOCKLL, Aktienrecht, N 2022-2025; FORSTMOSER/MEIER-
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die Glaubiger schiitzen.*! Die relevanten Normen finden sich in der gesamten
Re:chtsordnung,"'2 msbesondere aber im Aktienrecht selbst. Dieses
verpflichtet die Mitglieder des Verwaltungsrates sowie Dritte, die mit der
Geschifisfiihrung befasst sind, ganz aligemein, ihre Aufgaben mit aller
Sorgfalt zu erfilllen, die Interessen der Gesellschaft in guten Treuen zu
wahren und die Aktiondre unter gleichen Voraussetzungen gleich zu
behandeln.®® Daraus ergeben sich einmal drei Gbergeordnete Pilichten,
ndmlich die Sorgfaltspflicht, die Treuepflicht und die Pflicht zur
Gleichbehandlung.

2. Die Sorgfaltspflicht

Unter die von der Geschifisfilhrung sorgfiltig zu erfillenden Aufgaben
fallen neben der allcemeinen Pflicht, die Geschéfte der Gesellschaft zu
filhren,*  zahlreiche Einzelpflichten, die teilweise im Gesetz selbst
konkretisiert sind.® Aber nicht immer, wenn etwas schief 1iuft, ist auch eine
Pflichtverletzung gegeben.46 Eine Pflichtverletzung liegt vielmebr nur dann
vor, wenn die Organmitglieder unsorgfiltig handeln. Die Frage, ob die
notwendige Sorgfalt aufgebracht wurde, ist aus einer ex ante Betrachtung zn
beantworten.*” Dabei ist insbesondere bei der Beurteilung von Entscheiden,
die dem zustindigen Organ Ermessen belassen,™ Zuriickhaltung geboten:
Der Richter 1st nicht dazu berufen, Management-Entscheide zu beurteilen.”

41 Damit ist entgegen der vom Bundesgericht in BGE 122 1II 176 E. 7b begrindcten

Auffassung aber nicht gesagt, dass Normen verletzt sein miissen, die ausschliesslich
dem Glaubigerschutz dienen; vgl. dazu GLANZMANN, Verantwortlichkeitsklage, 167~
169.

FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, N 775.

# Am 717 OR.

Art. 716 Abs. 2 OR.

% HOMBURGER, ZH-Komm. OR 717 N 811.

BGer in 87 1982 221 E. 3a; WIDMER/BANZ, BS-Komm. OR 754 N 31.
¥ WATTER, BS-Komm. OR 717 N 6.

Ermessen ist oft auch bei jenen Entscheiden gegeben, die vordergritndig kein Ermessen
zulassen, wie bspw. die P{licht zur Uberschuldungsanzeige nach Art. 725 Abs. 2 OR;
vgl unten C.V.2.a).

FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 3 N 13; WATTER, BS-Komm. OR 717 N 6;
WIDMER/BaNZ, BS-Komm. OR 754 N 31; vON DER CRONE, Interessenkonflikte, 7;
GRASS, 2 f; MERTENS, 156. Vgl auch die Rechtsprechung des Bundesgerichis zur
Axnfechtungsklage, wonach jener Euntscheid nicht anfechtbar ist, ,.qui ne contrevient ni
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Inshesondere fehlt ihm die Kompetenz, die Organe fur falsche, aber nicht
unsorgfaltige Entscheide zu massregeln. Diese Aufgabe ist primar vom
Markt und von den Aktionmdren durch Ausiibung ihrer Stimmrechte zu
itbernehmen. Bei der richterlichen Beurteilung muss deshalb das prozedurale
Zustandekommen des Fatscheides und nicht dessen FErgebnis im
Vordergrund stehen. In Aniehnung an die amerikanische business judgment
rule sollten Ermessensentscheide als sorgfiitig gelten, wenn der konkrete
Entscheid auf einer informierten Basis, nach angemessener Entscheidfindung
und frei von Interessenkonflikten erge.h‘[.5 % Dies sind Elemente, deren
Finhaltung das einzelne Organmitglied tendenzieli besser konirollieren kann
und die deshalb beziiglich der Verantwortlichkeit mehr Rechtssicherheit
geben.®! Damit ist eher gewihr-leistet, dass die Verantwortlichkeitsklage
keinen unerwiinscht lihmenden Einfluss auf die Geschiftsfihrung bat
Daraus ergibt sich aber auch eine Pilicht jedes Verwaltungsratsmitgliedes,
sich der konkreten Entscheidung entsprechend angemessen zu informieren.
In einem neueren Entscheid iiber eine Kredifvergabe einer Bank hat das
Bundesgericht eine Verletzung der Sorgfaltspflicht unter anderem darin
erkannt, dass keine Angaben iber die Kreditfahigkeit und -witrdigkeit des
Borgers vorgelegen haben und es das beklagte Verwaltungsratsmitglied
unterlassen hat, die ,einfache bzw. ,elementare” Frage aufzuwerfen, wie es
um die Kreditfahigkeit und -wiirdigkeit des Borgers bestellt sei bzw. ob und
wie dicse abgeklart worden sei. Das Gericht hielt zudem fest, dass es im
konkreten Fall kaum mit der Sorgfalispflicht vereinbar gewesen sei, wenn ein
Verwaltungsratsmitglied ohne Vorliegen der wesentlichen Angaben und
dercn niheres Studium lediglich aufgrund von Informationen entscheidet, die
ihm erstmals an der Verwaltungsratssitzung bekannt gemacht werden; die in

4 la loi ni aux statuts, mais qui appargit simplement inappropriée ou nopportune”
(BGE 117 1 290 E. 6a).

0 WDMER/BANZ, BS-Konwn. OR 754 N 31; von DER CRONE, Aktienrecht, 163. Die vom
Amedcan Law Institut in seinen Principles of Corporate Governance, § 4.01(c),
vorgeschlagene Formulierung der business judgment sule lautet: , A director or officer
who makes a business judgment in good faith fulfils the duty of care if the director or
officer: (1} is not interested in the subject of his business judgment; (2} is informed
with respect of the subject of the business judgment 1o the extent the director or officer
reasonably believes to be appropriate under the circumstances: and (3} rarionally
believes that the business judgment is in the best interest of the corporation”. Fir die
business judgment ruje unter Schweizer Recht vgl. GRASS, 136 f; FRICK, 518 1.

5t Kritisch dazu BOCKLL, Holzwegen, 142, weil dies in einer Fokussierung auf Abliufe
statt auf lnhalte ende.
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solchen Sitzungen verfligbare Zeit sei in der Regel nicht ausreichend fiir eine
cingechende Pritfung der Angaben.® 2

3. Die Treuepflicht

Wenn ein Entscheid unter Interessenkonflikten gefalit wird, liegt ein Verstoss
gegen die Trevepflicht vor, weshalb die Pilichtwidrigkeit des Entscheides zu
vermuten ist.” Diese Vermutung kann durch den Nachweis beseitigt werden,
dass der Entscheid zu einem inbaltlich angemessenen Ergebnis fiihrie oder
prozeduzal abgesichert war>* Beim Nachweis der inhaltlichen Angemessen-
heit gentigt es nicht, den Entscheid als veriretbar zu werten, sonderm es ist zu
zeigen, dass er den Interessen der Gesellschaft gerecht wird.® Beim
Nachweis der prozeduralen Absicherung hat der Verwaltungsrat darzulegen,
dass er angemessene Vorkehrungen getroffen hat, um den Interessenkonflikt
zu entschirfen. Darunter fallen etwa die Genehmigung des Enischeides
durch die Generalversammlung oder  durch  upabhingige
Verwaltungsratsmitglieder’ ¢ sowie das Abstellen auf einen Marktpreis oder
auf eine Fairness Opinion.>’ ’

4. Die Gicichbehandlungspflicht

Die Gesellschafi hat gegentiber ihren Aktiondren eine Pflicht zur Gleichbe-
Iimndhmg_58 Danach sind die Aktiondre unter gleichen Voraussetzungen
gleich zu behandeln. Eine Ungleichbehandlung ist dann gerechtfertigt, wenn
sachliche Griinde vorliegen.” In einer Krisensituation kamn ein sachlicher
Grund namentlich dann vorliegen, wenn ein Aktionar bereit ist, einen
substantiellen Beitrag zur Bewidltigung der Krise zu leisten.

£ BGer 4C.201/2001 vom 19. Funi 2002, E. 2.1.2.

VON DER CRONE, Interessenkonflikte, 8. Vgl auch BOCKL], Aktienrecht, N 1627; BGE
1131152 E. 3a; BGerm ST 1982 221 E. 3a.

VON NER CRONF, Interessenkonflikte, 8; Kantonsgericht SG in SI7 1999 328, 329.

VON DER CRONE, Interessenkonflikte, 8. Die Interessen der Gesellschaft sind dann
gewahrt, wenn durch den Entscheid ein Mehrwert geschaffen wird; vgl. daza LADNER,
128 £; HOSTETTLER, 26-32; BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 38.

3 BGE 127 I 332 E. 2b/aa, 126 11 361 E. 3a.

¥ VON DER CRONE, Interessenkonflikte, 9.

% Art 717 Abs. 2 OR.

FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 39 N 63; HUGENDN JACOBS, 37.
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Bei einer aufrechistehenden Gesellschaft besteht keine grundsitzliche Pflicht
zur Gleichbehandlung der Glaubiger. Nach der Rechtsprechung des Buades-
gerichts besteht allerdings die Pflicht, die Glaubiger nach Massgabe der
Rangordnung von Art. 219 SchKG gleich zu behandeln, wenn die
Geselischaft zu Liquidationswerten bilanzieren muss und daraus eine
Uberschuldung resultiert. Meines Erachtens setzt eine
Gleichbehandlungspflicht  allerdings schon dapn  ein, wenn eine
Ungleichbehandlung paulianisch anfechtbar ware.®

C. Die Pflichten in einer Krisensituation

I. Die Pflicht zur Geschiftsfilthrung im allgemeinen

Der Verwaltungsrat jeder Gesellschaft ist grundsédtzlich verpflichtet, die
Geschifte der Gesellschaft zu fiihren® Die im Rahmen der
Geschifisfiihrung wabrzunehmenden Aufgaben ergeben sich teilweise aus
dem Katalog von Art. 716a Abs. 1 OR. In einer Krisensituation stehen dabei
die  Oberleitung  der  Gesellschaft, die  Organisations-  und
Finanzverantwortung, sowie die Pflichten bei Kapitalverlust und
Uberschuldung nach Art. 725 OR im Vordergrund. Weitere konkrete
Pflichten ergeben sich zudem insbesondere aus dem Konkuss- und
Strafrecht.

Die Geschiftsfihrung darf unter bestirmnten Voraussetzungen ganz oder
zum Teil an einzelne Verwaltungsratsmitglieder oder an Dritte Giberiragen
werden.® In der Praxis wird von diesem Recht regelmissig Gebrauch
gemacht. Der Verwaltumgsrat kann dadurch scinen Sitzungsthythmus bei
pormalem Geschifisgang anf ein paar wenige Sitzungen pro Jahr
reduzieren.® In einer Krisensituation muss hingegen der Sitzungsthythinus
erhéht werden; es ist dann unter Umstanden nicht mehr sorgfiltig, sich bloss
quartalsweise zu einer Sitzung zusammenzufinden.

0 BGer 5C.29 2000 wvom 19 September 2000 E. 4b/aa Zur Pflicht, zu
Liquidationswerten zu bilanzieren, vgl. uaten C.IV.1 und C.V.1.

§t vgl dazannten C.VIL
52 Art. 716 Abs. 2 OR
S Art. 718b Abs. 1 OR; vgl. dazu oben B.IL2.

6 Art. 14 Swiss Code of Best Practice geht von vier Sitzungen pro Jahr als
Mindeststandard aus.

Pilichten von Verwaltungsrat und Geschaftsfiihrung

Im Folgenden wird auf die Pflichten des Verwaltungsrates und der
Geschiftsfithrung eingegangen, welche sich in Krisensituationen ergeben.
Pflichten, die den Leitungsorganen ohnehin zukommen, werden mnicht
besonders erldutert.

II. Die Oberleitung der Gesellschaft und die
Organisationsverantwortung

1. Die Leitungspflicht

Nach Arf. 716a Abs. 1 Ziff. 1 OR steht demn Verwaltungsrat die Oberleitung
der Gesellschaft als uniibertragbare und unentzichbare Aufgabe zo. Im
Rahmen der Oberleitung muss der Verwallungsrat die Strategie des Unter-
nehmens festlegen.*® Wenn sich bei der Gesellschaft eine Krise abzeichoet,
dann ist diese Strategie neu zu definieren. Es muss das Ziel sein, dic Ertrags-
kraft des Unternehmens wieder herzustellen und dadurch den Untermnelinens-
wert zu sichern bzw. zu steigern. Dabei ist auch abzukldren, ob das Unter-
nehmen tberhaupt sanierungsfahig ist, d.h. ob eine Sanierung moglich und
wirtschafilich sinnvoll ist.®® Haufig treten in dieser Situation nicht unbedeu-
tende Konflikte zwischen dem Verwaltungsrat und der Geschafisleitung auf,
weil die Geschifisicitung aus Sicht des Verwallungsrats die Situation zu
optimistisch einschitzt.”’ Es ist daun die Aufgabe des Verwaltungsrates, aus
einer gewissen Distanz eine Analyse vorzunchmen und gegebenenfalls auch
einschneidende Massnahmen zu beschliessen.

Der Verwaltungsrat hat bei seiner Analyse die fiir die Gesellschaft relevanten
moglichen Freignisse zu eruieren und ihre Auswirkungen aul die
Gesellschaft zu beurteilen. Die fir die Gesellschaft wesentlichen Ereignisse
kénnen grundsitziich in zwei Gruppen unterteilt werden: Einerseits sind es
Freignisse, dic eine negative Auswirkung auf das Eigenkapital haben
konnen. Dazu gehdren operative Verluste, Schadenersatzanspriiche
gegeniiber der Gesellschaft oder der Wertzerfall von Aktiven. Eine
Reduktion des Eigenkapitals kann unter Umstéinden zu einem Kapitalvertust
bzw. zu einer Uberschuldung fithren. In beiden Fallen hat der Verwaltungsrat

$  FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 30 N 31; WATTER, BS-Komm. OR 716a N 4.
WIUSTINER, BS-Komm. OR 725 N 11

Allerdings kanp auch der umgekehrte Fall beobachtet werden und zwar namentlich
dann, wenn es sich um eine neue Geschiftsleitung handelt, welche die vorhandene
Situation nicht zu verantworten hat.
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gewisse gesetzliche Pflichten zu erfullen. Andererseits gibt es auch
Freignisse, die eine negative Auswirkung auf die Liquiditdt haben. Dazu
gehoren namentlich Freignisse, die einen sog. Event of Default in
Finanzierungsvertrigen begrinden. Als Event of Default bezeichnet man
iiblicherweise ecinen vertraglich stipulierten wichtigen Grund, der dem
Kreditgeber regelmissig das Recht verleiht, Kreditlinien zu schliessen und
bestehende Kredite fillig zu stellen. Dadurch kann die Gesellschaft in eine
Liquidititskrise oder gar in die Insolvenz geraten. Beides kann wiederum auf
das Eigenkapital durchschlagen bzw. direkt n ein Konkurs- oder Nachlass-
verfahren fithren. Mitunter gelten die folgenden Ereignisse als Event of
Default: die Reduktion des Eigenkapitals um einen bestimmten Betrag, die
Verdusserung wesentlicher Aktiven, das Fingehen msétzlicher Verbindlich-
keiten oder die Besicherung von Passiven. Hinzu kommt, dass beim
Vorliegen eines Event of Default in cinem Kreditvertrag {iber die scgenannte
Cross-Default-Klausel haufig auch andere Kredite fillig gestellt werden
kinnen. Schliesslich bleibt zu erwdlmen, dass Gber die sogenannte Material
Adverse Change-Klausel oft bereits die abstrakte Vermogensgefahrdung oder
ihnliche Freignisse einen Event of Default begriinden konnen.
Zusamunengefasst lassen sich diese Zusammenhinge folgendermassen
abbilden:

Zusdtziiche
Varbindlichieiten

Besicharsng von
Passiven

Qperative Schadenersatz- Wertzerhalt Lieprditsite-
Verluste anspriiche von Aktiven problama

Roduddion R Bitnzierung zu
des EK Ligu. Waitea

o] [ o] [ -

/

v
Kindigung . Nachiassi
l CrossDafart 1 won Keadtion I Sardorung ! ? Koakurs

[ | t

S

Der Verwaltungsrat hat aus den moglichen Sanierangsmassnahmen jene
auszuwihlen, welche am besten geeignet sind, die Interessen der Glaubiger
zu schiltzen. Dabei ist es in den meisten Situationen angezeigt, verschiedene
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Massnahmen miteinander zu kombinieren. Beziiglich der zu beschliessenden
Massnahmen hat der Verwaltungsrat einerseits betriebliche und organisato-
rische Massnahmen zu identifizieren, mit denen die Ertragskraft des
Unternehmens wieder hergestellt werden kann. Zu diesen Massnahmen
gehbren unter anderem dic Erginzung oder Auswechslung von Kader-
mitgliedern, die Einfihrung  von Kostensenkungsprogrammen, die
Bereimgung  des Produkte- und Dienstleistungssortiments oder die
Entlassung  von  Mitarbeitern.®  Dancben gibt  es  verschicdene
Sanierungsmasspahmen, die nicht primfr aus betrieblichen oder
organisatorischen Uberlegungen ergriffen werden. Viel mehr geht es bei
diesen Massnahmen darum, entweder die Bilanz wieder ins Gleichgewicht za
bringen oder bei der Geselischaft einen rechilich einwandfreien Zustand
wieder herzustellen. Zu diesen Masspahmen gehdren unter anderem die
Bildung einer - Auffanggesellschaft, das Ringfencing, das Stillhalte-
abkommen, die Umfinanzierung, die Auflésung stiller Reserven, die Aufwer-
tung von Aktiven, die Aufldsung offener Reserven, der Forderungsverzicht,
die Kapitalerhdhung (inkl. Kapitalschnitt und Debt/Equity-Swap), die
Sanierungsfusion oder der Rangriicktritt. Wahrend die meisten dieser
Massnahmen zwar nicht durch die Gesellschaft alleine umgesetzt werden
konmen, ist deren Umsetzung immerhin ohne amtliches Verfahren moglich.
Daneben gibt es aber Massnahmen, die pur in einem amtlichen Verfahren
ergriffen werden kOmmen oder in einem solchen enden. Dazu zihien die
Konkursanmeldung, der  Konkursaufschub, die {provisorische)
Nachlassstundung sowie der Nachlassvertrag. Die emzelnen Sanierungs-
massnahmen werden in den folgenden Kapiteln naher erlautert.

2. Die Organisationsverantwortung
a} Die Bildung einer Auffanggeseilschaft
(1) Die Vermeidung einer Glaubigerbevorzugung

Dem Verwaltungsrat obliegt nach Ari. 716a Abs. 1 Ziff. 2 OR auch die
uniibertragbare und unentzichbare Aufgabe der Festlegung der Organisation.

Um eine optimale Werterhaltung zu erméglichen, kann es unter Umstanden

%  Bei der Entlassung von Mitarbeitern missen allenfalls die arbeitsrechtlichen

Bestimmungen {iber die Massenentiassung eingehalten werden {Art. 3354 ff. OR).
Diese auferlegen der Gesellschaft Konsultations- und Notifikationspflichten, deren
Nichteinhaltung mitunter zu Entschidigungspflichten fithren kann (Art. 336b Abs. 2
lit.c i.V.m. Art. 3362 OR). Vel dazu auch den Aufsatr von Prof. Geiser.
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angezeigt sein, gewisse gesunde Teile des Untemehmens in eine
Auffanggeselischaft auszugliedern, um sie vor einem etwaigen Konkurs zu
bewahren. Dabei ist zu beachten, dass grundsitzlich nur Aktiven
ausgegliedert werden  difen, weil sonst moglicherweise eine
Gliubigerbevorzugung  vorliegt. Diese ergibt sich dadurch, dass die
Deckungsquote der ausgeghiederten Glaubiger zunimmt und gleichzeitig jene
der in der Rumpf-Gesellschaft verbleibenden Glaubiger sinkt. Dies kann an
folgendem Beispiel veranschaulicht werden: Verfiigt die Gesellschaft tber
Aktiven von CHF 100 und Passiven von CHF 200, dann sind die Passiven
mur zu 50% gedeckt. Wenn nun Aktiven im Wert von CHF 50 zusammen mit
Passiven im Wert von CHF 30 ausgegliedert werden, dann verbleiben in der
Gesellschaft Aktiven 1m Wert von CHF 30 und Passiven im Wert von
CHF 150, was einer Deckungsquote von bloss noch 33.3% entspricht,
wihrend die ausgegliederten Passiven zu 100% gedeckt sind. FEine
Glaubiger-bevorzugung liegt hingegen dann nicht vor, wenn die
ausgegliederten Aktiven als Sicherheit fiir die ebenfalls ausgegliederten
Passiven dienen und diese vollstindig decken.®’ Im obigen Beispiel wiirde
die Deckungsquote der gesicherten Passiven in beiden Fallen 100% betragen,
wahrend die Deckungs-quote der in der Geselischaft verbleibenden
Glaubiger auch ohne Aus-gliederung bloss 33.3% betragen wiirde.

Die Ausgliederung kann grandsitzlich auf zwei Wegen erfolgen, ndmlich in
eine Tochtergesellschafi oder an einen Dritten. Obwohl bei der
Ausgliederung i ecine Tochtergesellschafl der Ubertragenden Gesellschaft
keme Liquiditit zufliesst, hat dieses Vorgehen einen gewichtigen Vorteil:
Der Preis [Gr den Gbertragenen Befriebsteil ist imumer angemessen, denn
dessen Wert widerspiegelt sich direkt w den von der Muttergesellschafl
gchaltenen Aktien. Im Gegensatz dazu fliesst bei der Ausgliederung an einen
Dritten der verkaufenden Geselischaft zwar e Erlds zu, doch st damit ein
wesentlicher Nachteil verbunden: Diese Ausgliederung ist anfechtbar, wenn
der Preis nicht angemessen ist.”’ In diesem Fall haften die Mitglieder des
Verwaltungsrates gegeniiber den Gliubigern, wenn diese nachweisen
konnen, dass ein hoherer Frlds hitte erzielt werden kdnnen. Aus diescm
Grund sollte der Verwaltungsrat die Festsetzung des Preises ausfihriich
belegen und allenfalls mit cinem Gutachten stitzen.

®  Ide Beurteilung, ob eine Verbindlichkeit voll gesichert ist (d.h dass nicht mit einem

Ausfall gerechnet werden muss), ist aus einer ex anze Betrachtung vorzanehmen.
" Vgl dazu unten C.VIL2.
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(ii) Die Ubertragung von Vertragsverhiltnissen

ei einer Ausgliederung miissen mdglicherweise auch Vertragsverhdlmisse
auf die iibernehmende Geselischaft {iberfragen werden. Daber 1st zu
beachten, dass die Ubertragung von Vertragsverhiltnissen grundsétzlich der
Zustimmung der Driftpartei bedarf.” Eine Zustimmung diirfte in der Regel
beigebracht werden kénnen, sofern die Drittpartei davon iiberzeugt werden
kann, dass ihre Interessen besser gewahrt werden, wenn fortan die
ibernchmende Gesellschaft Vertragspartei ist. Bei der Ubertragung von
Vertragsverhaltnissen ist zu prifen, ob dem Vertragsverhiltnis selbst ein
Wert zukommt und deshalb die Ubertragung entschidigt werden muss.

Beziiglich der Ubertragung vor Asbeitsverhiltuissen ist zu beachten, dass
nach Art. 333 Abs. 1 OR samtliche mit einem Betricb oder Betricbsteil
verbundenen Arbeitsverhilmisse von Gesetzes wegen auf die Auffang-
gesellschaft Gbergehen, sofern ein Arbeitnehmer den Ubergang nicht ablehnt.
Als Betrieb wird dabei cine auf Dauer gexichtete, in sich geschlossene
organisatorische  Leistungseinheit  verstanden, die selbstindig am
Wirtschaftsleben teilnimimt, wihrend ein Betriebsteil eine organisatorische
Leistungseinheit ist, der die wirtschaftliche Selbstindigkeit fehit.”? Dabei
spielt es keine Rolle, ob die Ubertragung mittels Eigentumsitbergang oder
bloss auf obligatorischer Basis, also z.B. durch mietweise Ubertragung von
Nutzungs- und Gebrauchsrechten an den Produktionsmitteln, erfolgt.” Weil
die Bestimmuag von Art. 333 Abs. 1 OR zwingender Natur ist und von den
Parteien nicht wegbedungen  werden kann,” koénnen mittels einer
Ausgliederung keine Arbeitsplatze abgebaut werden, ohne die einschldgigen
Kindigungsvorschriften zu beachten. Umstritten und unsicher ist die
Anwendbarkeit dieser Bestimmung allerdings bei ciner Betricbsiibertragung
in einem Konkurs- oder Nachlassverfahren.™

' Art 176 Abs. 1 OR. Bei ciner Ubertragung gemiss Art. 181 OR ist zwar eime

Zustimmung der Drittpartei nicht ndtig, doch kdnnen dadurch nur einzelne Schulden
Gbertragen werden. Vgl zum Ganzen TSCHANL 78 £

2 BGer 4C.316/2002 vom 25. Mirz 2003, E. 2.1

 BGer 4C.316/2002 vorm 25. Miirz 2003, E. 2.1,

™ Vel BGE 123 111 466 E. 3a.

" Das Bundesgericht hat die Frage in BGer 4C316/2002 vom 25. Mérz 2003, E. 3. offen
gelassen. Gegen eine Anwendung dieser Bestimmung in einem Koonkurs- oder
Nachlassverfabren ist namentlich das Bundesamt fiir Justiz (VPB 66.8). Vgl. dazu auch
die Ausfithrungen im Beitrag von Prof. Geiser.
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Bei der Uberiragung eines Betriebes oder eines Betriebsteils gehen nicht nur
die damit verbundenen Arbeitsverbdlmisse auf die iibemchmende
Geselischaft iiber, sondem diese haftet nach Art. 333 Abs. 3 OR auch noch
solidarisch fir die Forderungen der Arbeitnehmer, die vor dem Ubergang
fallig geworden sind.’® Lange Zeit war umstritten, ob diese Bestimmuag in
einem Insolvenzverfahren ebenfalls Anwendung findet. Das Bundesgericht
hat unlingst entschieden, dass Art. 333 Abs. 3 OR beim Erwerb eines
Betriches aus der Konkursmasse micht anwendbar sei, weil dies dem
angestrebten Zweck der Regelung von Art. 333 OR mdersprache

Aufprund der Begriindung des Gerichts darf m.E. geschlossen werden, dass
die Solidarhaftung auch in einem Nachlassverfahren nicht zur Anwendung
kommt. Das Gericht hat sein Urteil im wesentlichen damit begriindet, dass in
cinem Konkursverfahren sicher gestellt sei, dass sich der bishenge
Arbeitgeber nicht bereichern kénne, indem er den Betrieb zu einem Preis
entiiussert, der offenen Lohnforderungen keine Rechnung trigt, denn der
Erios aus der Verwertung des Betriebs sci der freien Verfigungsgewalt des
bisherigen Arbeit gebers entzogen und diene ausschliesslich der Befriedigung
der Konklmciaublger § Weiter kam das Gericht zum Schluss, dass auch bei
systematischer Betrachung im Zusammenhang mit dem Konkursrecht nicht
davon ausgegangen werden kanm, dass es der Wille des Gesetzgebers war,
die unabdingbare Solidarhaftung in eizern Konkursverfahren zur Anwendung
zu bringen. Die damit verbundene Erschwerung von Betriebsiibemahmen
stiinde zunichst mit den Zielen der SchKG-Revision im Widerspruch, bei der
grosses Gewicht auf die Erhaltung sanierungsfihiger Betriebe gelegt wurde.
Ferner sei zu beachten, dass das Schicksal der vor KonkurserGtfnung
entstandenen Forderungen gegen den Gemeinschuldner grundsitziich voin
Zwangsvollstreckungsrecht geregelt wird. Das Verbot der Gléubiger—
bevorzugung verlangt, dass samtliche Arbeitnehmer des konkursiten
Arbeitgebers, die mit ihren Lohnforderungen aus den letzten sechs Monaten
vor der Konkurserffnung privilegiert sind, unter sich gleich zu behandeln
. sind. Fine gesetziiche Solidarhaftung des Uberpehmers fiir Offene' Loho-
forderungen der {bemommenpen Arbeitnehmer aus der Zeit vor
Konkurserdffnung fithrte aber zu einer faktischen Privilegierung der Gber-
nommenen Arbeitnehmer zu Lasten von anderen Konkursgiiubigern mit

% Die iibertragende Geselischaft haftet zudem solidarisch fiir die Forderungen der
Arbeitnchmer, die nach dem Ubergang bis zum Zeitpunkt fZllig werden, auf den das
Arbeitsverhalinis ordentlicherweise beendigt werden kdnnte.

7 BGer 4C.316/2002/rmd vom 25. Marz 2003, E. 8.
% BGer 4C.316/2002/md vom 25. Marz 2003, E. 5.4.2.
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Erstklassforderungen.” Schliesslich kommt das Gericht auch auf Grund
einer europarechtskonformen Auslegung der Bestimumung zu keinem anderen
Resultat. Nach Art. 5 der RL 2001/23 gilt niimlich die Solidarhaftung nicht
fir Uberginge von Betrieben oder Betricbsteilen, bei denen gegen den
Verausserer unter der Aufsicht einer zustindigen oOffentlichen Stelle
(worunter auch ein von einer zustindigen Behdrde ermachtigter Iusolvenz-
verwalter verstanden werden kann) ein Konkursverfahren oder ein ent-
sprechendes Verfahren mit dcm Ziel der Aufldsung des Vermogens des
Verdusserers eroffnet wurde.*

(iii) Die Zustindigkeit fiir die Bildung einer Anffanggescllschaft

Zustindig fir die Uberlragung eines Betriebsteils an  eine
Auffanggesellschaft ist grundsatzlich der Verwaltungsrat, sofern dadurch
nicht faktisch eine Liquidation oder Zweckiinderung der Gesellschaft bewirkt
wird. Wiahrend eine faktische Liguidation namentlich dann vorliegt, wenn
der gesamte Betrieb mit allen Aktiven der Gesellschaft verdussert wird,M
spricht man von einer faktischen Zweckiinderung, wenn die Gesellschaft dem
Wesen und der Orgapisation nach grundlegend verindert wird, indem sie
z.B. ihr operatives Geschafi verdussert und zur Holdinggesellschaft wird. In
beiden Fillen muss die Generalversammlung iiber eine entsprechende
Ausgliederung befinden, weil der Verwaltungsrat nicht iiber die notwendige
Vertretungsmacht  verfiigt.  Zu  beachten ist, dass mnach der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung eine Beschlussfassung durch den
Verwaltungsrat dennoch zuldssig ist, wenn ecinerseits unverziigliches
Handeln dringend geboten ist und andererseits besondere Umstande eine
rechtzeitige  Beschlussfassung  durch  die  Generalversammlung
verunmdglichen.®

Beschliisse der Generalversammlung Gber eine Zweckdnderung oder iiber die
Liquidation der Gesellschaft miissen grundsitzlich Gffentlich beurkundet
werden.®* Meines Erachtens bedarf jedoch der Beschluss der General-
versammiung iber die Genehmigung der Verdusserung eines Betriebsteils

P BGer 4C 316/2002/md vom 25. Miirz 2003, E. 5.6.

BGer 4C 316/2002/md vom 25. Mérz 2003, E. 6.
¥ BGE 116 II 320E. 3a.

¥ BGE 10011 384 E. 2b.

¥  BGE 116 1 320L. 3a.

Vgl Ast. 647 Abs. 1 und Art. 736 Ziff. 2 OR.
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keiner offentlichen Beurkundung, weil eben nicht formell, sondern bloss
faktisch iiber eine Liguidation bzw. eine Zweckanderung beschlossen wird.
Hingegen ist es ratsam, auch bei diesen Beschliissen die anwendbaren
gesetziichengS und statutarischen Quorumsvorschriften einzubalten.

b) Das Ringfencing

Eine weitere Massnahme, um den Wert von Aktiven zu erhalten, ist das sog.
Ringfencing. ~ Als  Ringfencing ~ wird in der schweizerischen
Restrukturierungspraxis das lsolieren von gesunden Vermdgenswerten
bezeichnet. Damit soll vermieden werden, dass ein etwaiger Konkurs auf
diese Vermdgenswerte durchschlagt. Gegenstand eines Ringfencing sind
haufig Aktien, wobet es sich meistens um einen Konzernbereich handelt. der
vom Rest-Konzem isoliert wird.%® Beim Ringfencing sind namentlich zwet
Aspekte von Bedeutung: einerseits die wirtschafiliche und organisatorische
Trennung der Tochtergescllschaft vom Rest-Konzern und anderseits die
Aufrechterhaltung  ihrer  Selbstiindigkeit in  einem Konkurs  der
Muttergesellschaft.

Filr eine wirtschaftliche Abschottung zentral ist einmal, dass rechtzeitig die
konzerminternen Darlehen abgebaut und zuriickbezahit werden.¥ Dazu
gehdrt unter anderem auch, dass die fragliche Tochtergesellschaft sogenannte
Cash-Pooling Vereinbarungen aufldst. Nur dadurch kann vermieden werden,
dass im Konkurs der Muttergesellschaft oder der Konzern Finanzgesellschaft
Guthaben der Tochtergesellschaft verloren gehen und Liquiditit, welche
diese dann dringend benétigt, blockiert wird. Weiter sind sdmtliche
Beziehungen der Tochtergeselischaft zu den iibrigen Konzemgesclischaften
auf einer ar arm’s length Basis abzuwickeln; die Tochtergesellschaft muss
sich insbesondere iiberlegen. in welchem Ausmass sic die ubrigen Konzem-
geselischafien noch kreditieren will® Meistens zu spit ist es in dieser

85 Ar 704 Abs. 1 Ziff. 1 OR verlangt firr die Anderung des Gesellschafiszweckes einen
Beschiuss der Generalversammiupng, der mindestens zwel Drittel der vertretenen
Stimmen und dic absolute Mehrheit der vertretenen Aktiennennwerte auf sich
vereimigt.

%  In diesem Fall kommt das Ringfencing einer Riickbildung des Konzerns gleich

8 Erfolgt die Riickzahlung konzeminterner Darlehen zu spit, dann ist sie mdglicherweise

anfechtbar; vgl unten C.VIL4.b).

Das Gewishren von ungesicherten Krediten kann in einer Krisensituation cohnehin
pilichtwidrig sein; vgl. dazu den sehr strengen Entscheid des Bundesgerichts, wonach
es in ciner Sanierungssituation pflichtwidrig sein kann, ein langfristig kreditiertes
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Situation, etwaige Solidarschuldverbindlichkeiten  oder Eventual-
verbindlichkeiten, welche die Tochtergesellschaft zu Gunsten der Mutter-
gesellschafl oder von Schwestergeselischafien eingegangen ist, riickgingig
-1 machen.®’ Schiiesslich sollte die Tochtergesellschaft auch organisatorisch
und fithrungsmiissig verselbstindigt werden: Dazu missen Abhéngigkeiten
wie bspw. im IT-Bereich aufgehoben werden, und die Fihrung der
Tochtergeselischaft muss so ausgestaltet werden, dass sie anch in einem
Konkurs der Muttergesellschaft sichergestelit ist.

Anderscits  spielt beim Ringfencing auch die Aufrechterhaltung der
Selbstindigkeit der Tochtergesellschaft in einem Konkurs der Muttergesell-
schaft eine nicht zu unterschitzende Rolle. Unter diesem Aspekt muss
sichergestellt werden, dass im Konkurs der Muttergesellschaft die Aktien an
der betreffenden Tochtergesellschufi micht in die Konkursmasse fallen
Dadurch werden namentlich zwei Ziele verfolgt, namlich die Erhaltung der
jederzeitigen freien Verfugungsmoglichkeit tiber die Aktien sowie die Még-
tichkeit, die Stimmrechte frei auszuiiben. Dies kann dadurch bewerkstelligt
werden, dass beispiclsweise die Aktien einem Dritten verkauft oder
sicherungsubereignet werden.”® Auf diese Weise kann verhindert werden,
dass die Aktien im Konkurs der Muttergesellschaft in die Konkursmasse
fallen. Wahrend bei einer blossen Verpfindung die Aktien zur Konkursmasse
der Muttergesclischaft gezogen wiirden,” ist dies bei einer Sicherungs-
{ibereignung nicht der Fall Bei der Sicherungsiibereignung ‘erwirbt der
Sicherungsnehmer volles Eigentum an den Aktien,” weshalb diese nicht in
die Konkursmasse der Muttergeselischaft fallen und z.B. durch Selbsteintritt
verwertet werden konnen.”

Darlehen an cinc andere Konzermgesellschaft nicht sicherzustellen (BGer 4C.214/2001
vom 29. Oktober 2001, E. 4).

Dazu gehdren namentlich auch die sich auf Grund einer MWSi-Gruppenbesteuerung
ergebenden Verbindlichkeiten.

Zu beachten ist, dass diese Geschifte selbstverstindlich ar arm’s length abgewickelt
werden miissen und auch nicht eine wzuldssige (nachtrigliche) Besicherung darsiclien
diirfen, endemnfalls sic anfechtbar sind; vgl. dazu unten C.VIL

# o Art. 198 ScbKG.

2 7oBL, BE-Komm. Systematischer Teil N 1359 ff. Zu beachten ist, dass der
Sicherungsnehmer die sicherungsiibercigneten Aktien dem Sicherungsgeber bei
Dahinfallen des Sicherungszweckes wieder zuriickgeben muss und dadurch scin
Eigentum wieder verliert.

BGE 119 II 326 E. 2c; ZOBL, BE-Komm. Systematischer Teil N 1478. Es bieibt
anzumerken, dass die Aktien durch einc etwaige erfolgreiche Anfechtung dieser
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Das Ringfencing einer Tochtergesellschaft Liegt sowohl im Interesse der
Muttergesellschaft als auch der fraglichen Tochtergesellschaft. Die Glaubiger
der Muttergesellschaft profitieren von einem Ringfencing, weil damit der
Wert der Tochtergesellschaft erbalten werden kann. Fiir die Gliubiger der
Tochtergeselischaft ist der Vorteil des Ringfencing offensichtlich, wenn
dadurch ein Wertzerfall oder gar der Konkurs der Tochtergesellschaft
vermieden werden kann.

11L. Die Finanzverantwertung

1. Die Finanzplanung

Gemiss Art. 716a Abs. 1 Ziff 3 OR gehoren zu den uniibertragbaren und
unentzichbaren Aufgaben des Verwaltungsrates die Ausgestaltung des
Rechnungswesens, der Finanzkontrolle sowie der FinanzpIammg.()4 Entgegen
dem deutschen Wortlaut von Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR ist micht nur die
Ausgestaltung  der Finanzplanung Verwaltungsratssache, sondem  die
Finanzplanung selbst. Dics crgibt sich einerseits aus dem franzosischen
Gesetzestext,”” andererseits aus der Entstehungsgeschichte_% Dies heisst aber
nicht, dass der Verwaltungsrat die Zahlen fiir die Planung selbst zusammen-
tragen oder die tigliche Liquidititsplanung selbst vomechmen muss;
immerhin muss aber gefordert werden, dass der Verwaltungsrat uber die

Geschifte dennoch zir Konkursmasse gezogen werden kSnnen; vgl Att. 291 SchRG
sowie oben FN 90 und unten C.VIL

% Die Bestimmung enthdlt noch die Einschrdnkung, dass die Finanzplanung nur dann

vorzunehmen sei, wenn sie fiir die Filhrung der Gesellschaft notwendig ist. Nach
einhelliger Auffassung ist diese Einschrankung jedoch bedeutungslos, weil die
Finanzplanung fiir die Fiihrung der Gesellschaft praktisch nie entbehlich ist; vgh
ROCKLL, Aktienrecht, N 1564; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 30 N 43.

Art. T16a Abs. 1 Ziff. 3 OR lautet in der franzdsischen Fassung: ,.Fixer les principes de
la comptabilité et du contrdle financier ainsi que le plan financier pour autant que
celui-ci soit nécessaire 2 Ja gestion de la sociéié” (Hervorhebungen hinzugefiigt).

Die Botschaft zum Aktienrecht, 240, bezeichnet die Genehmigung der Finanzplanung
sowie die Ausgestaltung des Rechnungswesens und der "Finanzkontrolle als
uniibertragbare  Aufgaben des Verwaltungsrates. Weil die  Kommission des
Nationalrates den Entwurf des Bundesrates mit dem Zusatz erganzte, dass die
Finanzplanung nur vorzunchmen sei, sofern diese fir die Fihruag der Geselischaft
notwendig ist (STENBULL NR 1985 1784}, dréngtc sich sprachlich eine
Umformulierung auf, in deren Verlauf der deutsche Text offenbar verungliickte.
Materiell wollte man aber an der Pilicht des Verwaltungsrates nichts &ndem, ausser
dass diese nur dann bestehen soll, wenn sie sich iiberhaupt aufdrangt.
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mittel- und langfristige Planung selbst beschliesst und im itbrigen fiir eine
korrekte Planung sorgt.”’

In der finanziellen Krise kommt der Finanzplanung eine zentale Rolle zu.
Mittels einer gecigneten Finanzplanung muss sichergestellt werden, dass die
Gesellschaft iber geniigend Liquiditiit verfiigt, um die anvisierte Sanierung
durchzufithren. Wegen der in der Regel sehr angespannien Liquidititslage in
Krisensituationen kann es angezeigt sein, den Liquidititsplan auf eine
Wochenbasis herunterzubrechen. Ebenfalls ist mittels des Liguidittsplans
sicherzustellen, dass sdmtliche Ausgaben, welche die Gesellschaft titigt, im
Rahmen der definierten Sanierungsmassnahmen vorgenommen werden und
nicht einseitig Glaubiger bevorzugt behandelt werden.

In einer Krisensituation ist es in der Regel auch angezeigt, frithzeitig mit den
Hauptglaubigern in Kontakt zu treten. Einerseits miissen namentlich Finanz-
plaubiger umfassend @iber die geplanten Sanierungsmassnahmen informiert
werden, weil sie regelmiissig in ¢inen Sanierungsplan eingebunden werden
miissen. Die Finanzglaubiger konnen aber nur damn sionvoll eingebunden
werden, wenn sie dem Management und den beabsichtigten oder
eingeleiteten Massnahmen vertranen.” Dieses Vertrauen kann am besten
durch eine offene Kommunikation gebildet werden. Andererseits ist die
Einbindung der Finanzgldubiger auch deshalb wesentlich, damit sich diese
beispielsweise in einem (informellen) Stilthalteabkommen verpflichten,
wihrend den Verhandlungen iiber ein Samnterungskonzept die Kredithinien
offen zu halten und die Kredite nicht fillig zu stellen bzw. die Schuldner-
Gesellschaft nicht zu betreiben.”® Fine Sanierung kann ndmlich nur dann
erfolgreich sein, wenn die Gesellschaft tiber geniigend Liquiditat verfiigt und
zudem simtliche Glanbiger der gleichen Glaubigerkategorie gleich behandek
werden.

Schliesslich muss es das Ziel jeder Liquidititsplanung sein, dass die
Lieferanten so wenig wie moglich von der angespannten finanziellen
Situation der Gesellschaft merken. % Die Gefahr bestebt namlich, dass beim
Bekanntwerden der fmanziellen Krisensituation der Geselischaft die

Von einem zhalichen Konzept geht Ziffer 9 SCBP aus, wonach der Verwaltungsrat in
der Planung fir die grundsatzliche Ubereinstimmung von Strategie und Finanzen sorgt.

% vgl SENN, 115.
% Vgl dazu auch den Beirag von Markus Affentranger.

Ira Schweizer Recht besweht grundsitzlich keine Pflicht, spontan iiber die eigene
Kreditwinrdigkeit aufzukldren; vgl. GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/REY, N 863; HANDSCHIN,
441; offengelassen in BGE 125 T 86 E. 3c.
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Lieferanten ihre Geschafisbeziehungen nur noch dann aufrechterhalten, wenn
die Schuldnergesellschaft die Leistungen im Voraus bezahlt. Dadurch wird
der Finanzbedarf der Gesellschaft aber gerade in einer Situation derart stark
erhoht, in welcher die Gesellschaft dies nicht mehr verkrafien kann.

Obwobl die Sicherstellung der Liquiditit in ciner Krisensituation absolut
zentral ist, soliten gewisse Ressourcen nur mit hochster Vorsicht in Anspruch
genommen werdon. Einmal ist zu beachten, dass bei Finanzierungen durch
Tochter- oder Schwestergesellschaflen das immanente Risiko von Verant-
wortlichkeitsapspriichen gegen die Organe dieser Gesellschafien besteht,
sofern dic Krise nicht iiberwunden werden kaon.'® Weiter ist die Entgegen-
pahmc von Einlagen von Arbeitnehmern zwar zuldssig'® und stellt meistens
giinstige Liquiditit dar, doch sind solche Betriebssparkassen in einem
Konkurs- oder Nachlassverfahren fiir die Arbeitnehmer sehr problematisch:
Wilrend das Konkursprivileg gemdss Art. 37a BankG'® nicht zur
Anwendung kommt, weil die fraglichen Depositenkassen nicht der Banken-
geseizgebung unterstelit sind, bezieht sich das Konkursprivileg geméss
Art. 219 Abs. 4 SchKG nur auf Forderungen von Asbeitnehmern aus dem
Arbeitsverhiltnis. Weil allgemein davon ausgegangen wird, dass dic Rick-
forderung von Spareinlagen von Arbeitnebmern keine Forderung aus dem
Arbeitsverhaltnis sei, konnen die entsprechenden Forderungen bloss in der 3.
Klasse kolloziert werden. Um dic in einem Insolvenzfall ohnehin schon hart
getroffenen Arbeitnehmer nicht noch zusitzlich zu schidigen, empfichlt es
sich deshalb, sciche Betriebssparkassen so frih als moglich aufzuldsen.
Allerdings ist zu beachten, dass auch die Riickzahlung von Spareinlagen ein
anfechtbarer Tatbestand sein kann.'® Es bleibt zu hoffen, dass der Bundesrat
baldmdglichst die unheilvolle Bestunmung der Bankenverordaung, wonach

1 Vel dazu unten C.I14.

92 Gepdss Art. 3a Abs. 4 lit. ¢ BankV sind Einlagen von Arbeitnehmern und ehemaligen
Asbeitnelmern bei ihrem Asbeirgeber nicht Publikumseiniagen und damit auch sicht
der Bankengesetzgebung unterstellt.

103 Wach Art. 37a Abs. 2 Zif. 1 BankG werden Forderungen sus Konten, auf die
regelmiissig  Erwerbseinkommen, Renten oder Pensionen von Arbeitnehmem
iiberwiesen werden, bis zum Hochstbetrag von 30000 Franken je Glaubiger eiper
besonderen Klasse zwischen der zweiten und der driften Klasse zugewiesen.

4 y7a] unten C.VIL4.D).
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solche Einlagen nicht der Bankengesetzgebung umterstellt sind, streichen
wird.'® Damit wiren solche Kassen nicht mehr finger zulfissig,

2. Die Finanzkontrolie und das Rechnungswesen

Im Rahmen der Finanzkontrolle und des Rechnungswesens ist der
Verwaltungsrat verpflichtet, diese so auszugestalten, dass er die finanziclle
Lage der Gesellschaft stetig verfolgen und insbesondere in einer Krisen-
sjtuation seinen Pflichten gemiss Art. 725 OR nachkommen kaon.'% Mit
anderen Worten muss der Verwaltungsrat dafr sorgen, dass Strukturen
vorhanden sind, die es ihm_erlauben, eine begrindete Besorgmis eines
Kapitalverlustes oder einer Uberschuldung zu erhalten. Bestehen diese
Strukturen nicht, dann ist davon auszugchen, dass der Verwaltungsrat
pilichtwidng unbesorgt war. !

Weiter sollte der Verwaltungsrat auch sicher stellen, dass die Geselischaft die
Sozialversicherungsbeitrige bei Falligkeit bezahlt. Eine Nichibezahlung von
Arbeitnehmer- cder Arbeitgeberbeitrigen kann nicht nur zur Haftung fiir die
ausstchenden Beitrdge ﬁihren,m sondern auch strafrechtlich relevant sein.'®

3. Die Finanzverantwortung bei Konzerntochtergesellschaften

Wie bereits erwihnt, handelt es sich bei der Finanzverantwortung um eine
unitbertragbare und unentziehbare Pflicht des Verwaltungsrates gemass
Art. 716a Abs. 1 OR. In Konzernverbdltnissen werden die Finanzplanung,
die Finanzkontrolle und das Rechnungswesen aber hiufig von der
Muttergesellschaft oder von einer spezialisierten
Konzernmanagementgesellschaft wahrgenommen. In Tat und Wahrheit ist es
gar nicht mdglich, dass der Verwaltungsrat einer Konzerntochtergesellschaft
alleine die Finanzverantwortung ausibf, demn es ist geradezu
begriffsnotwendig, dass der Konzemn unter einer einheitlichen finanziellen
Leitung steht, was iibrigens auch vom Gesetz selber vorausgesetzt wird. Dics

105 3751 dazu auch den entsprechenden Vorschlag der EBK in: EBK-Jahresbericht 2001,

45 f. Leider hat es der Bundesrat in seiner Sitzung vom 10. September 2003 aus nicht
nachvollziehbaren Griinden unterlassen, einen entsprechenden Entscheid zu fillen.

BGOCKLL, Aktienrecht, N 1690,
7 vyl dazu C.IV.1 und C.V.1.

Vgl zB. Art. 52 AHVG. Vgl dazu BGE 129 V 11 E. 3 und ausfibriich NUSSBAUMER,
passim; MULLER/LiPR/PLOSS, 238-243.

Vgl z.B. Art. 87 AHVG; vgl dazu ausfithriich GLANZMANN-TARNUTZER, passim.
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ergibt sich einmal daraus, dass der Konzem eine konsolidierte Rechnung zu
erstellen hat,''® was nur moglich ist, wenn das Rechnungswesen der
einzelnen Konzemgesellschaften aufeinander abgestimmt ist. Von eier sehr
zentralisierten Konzernfinanzierung geht das Gesetz aber auch an anderer
Stelle aus, wenn es die Ausgabe von Wandel- und Optionsrechten einer
Konzerngeselischaft zugunsten von Amnleihensobligationiren einer anderen
Konzerngesellschaft erlanbt. "1 Bine derartige Verflechtung von Forderungen
und Optionen gegeniiber verschiedenen Gesellschafien eines Konzerns ist
nur mglich, wenn eine stark zentralisierte Konzernfinanzplenung vorliegt.

In der Praxis befindet man sich in einem eigentlichen Dilemma, denn einer-
seifs ist der Konzern eine gesetzlich vorgesehene Organisationsform,
andererseits will aber der gleiche Gesetzgeber, dass jede einzelne
Gesellschaft selbstandig simtliche zeniralen Aufgaben der Geschaftsfuhrung
wahmimmt. Leider ist das Problem bis heute von héchstrichterlicher Seite
noch nicht geklirt worden, und in der Lehre herrscht Uneinigkeit dariiber,
wic es zu losen ist. Die m.E. richtige Meinung geht davon aus, dass der
Verwaltungsrat einer Konzemmtochtergesellschaft woll nicht sdmdiche
Aufgaben gemdss Art. 716a OR selber erfiillen muss. 2 Richiigweise ist
dieser Katalog soweit zu reducieren, dass dem Verwaltungsrat eier
Konzerntochtergesellschaft bloss noch die absolut uniibertragbaren Aufgaben
verbleiben, die er selbst auch sinnvoll ausiiben kann. Zudem ist er gehalten,
dafiir zu sorgen, dass keine rechiswidrigen Handlungen vorgenommen
werden.'” Bezuglich der Finanzverantwortung heisst dies, dass diese so
auszugestalten ist. dass der Verwaltungsrat der Tochiergesellschaft
beispiclsweise die Verbote der Emlagemckoewﬁhr und der verdeckten
Gewinnausschiittung durchseizen sowie den FPflichten im Falle cines
Kapitalverlustes oder bei einer Uberschuldung nachkommen kann. Diese
Pflichten kann der Verwalungsrat der Tochtergesellschaft nur dann wahr-
nehmen, wenn er regelmissig die seine Gesellschaft betreffenden Unterlagen
des Konzernreportings erhilt und iiber die wichligsten finanziellen Vorgénge
im Voraus informiert wird.

10 Art 663e OR.
W Art 653 Abs. 1 OR.

U pacgrr Aktienrecht, N 1579i f; DRUEY/VOGEL, 33 N 93; aM. FORSTMOSER,
Haftung, 95.

B3 packi, Aktienrecht, N 15791 £; DRUEY/VOGEL, 33 N 9.4,
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4. Die Problematik von konzerninternen Finanzierungen
a) Up-stream Finanzierungen

Sehr problematisch sind in Krisensituationen namentlich die sogenannien
up-stream Finanzierungen. Eine up-stream Finanzierung liegt vor, wenn ¢cine
Geselischaft eine Finanzleistung an ibre Muttergesellschafi gewdhit. Der
Finanzleistung an die Muttergeselischaft gleich gestellt sind Leistungen an
Schwestergeselischaften, die auch als cross-stream  Finanzierungen
bezeichnet werden. Die Finanzleistung kann entweder direkt als Darlehen
oder indirekt als Sicherheit zur Besicherung von Krediten an diese Gesell-
schaften erbracht werden.

In der Lehre und Praxis werden die up-stream Finanzierungen teilweise unter
dern Aspekt des Gesellschaftszweckes diskutiert. 14 Ahgesehen davon, dass
das Bundesgericht alle Handlungen als zweckkonform bezeichnet, sofem sie
durch den Gesellschaftszweck nicht geradezu ausgeschlossen werden, ' ist
auch zu beachten, dass bei Konzem-Tochtergesellschaften der statutarische
Zweck in der Regel jederzeit so angepasst werden kann, dass er auch eme
up-stream Finanzierung deckt. Viel bedeutender sind deshalb die Schranken,
die sich aus den Vorschriften iiber den Kapitalschutz ergeben. Unter diesem
Aspekt sind up-stream Finanzierungen eigentlich nur dann unbedenklich,
wermn die Boaitit der Boz ger Gesellschaft unzweifelhaft ist oder das Darlehen
z.B. voll besichert wird."'® In einer Krisensituation wird dies allerdings kaum
je der Fall sein, weshalb up-stream Finanzierungen in solchen Situationen
nur dann unbedenklich sein konnen, wenn die finanzierende Gesellschaﬁ in
ihrer Bilanz freies Eigenkapital in der gleichen Hohe ausweist. 7

Als frei gilt jener Teil des Eigenkapitals, der an die Aktiondre ausgeschiiflet
werden kann, ohne das Verbot der Finlageriickgewihbr oder die Reserve-
schutzvorschriften zu verletzen. Es ist die Differenz zwischen dem in der
Bilanz ausgewicsenen Eigsnkapital”g und dem geschitzten Teil des Eigen-
kapitals.""? Geschiitzt sind das gesamte Aktien- und Partizipationskapital in

114

Vel zB. TscHANY 211; AERL, 73 und 79; Rusti, 227-258 ; 7R 1999 Nu. 52, Urteil B2,
8. 252 ff.

S BGE 116 H320E. 3a.

U6 ol dazu GLANZMANN, Darlehensvertrag, 99.

17 RGE 1101293 E. 3b; BORGE, ZH-Komm. OR 680 N 35.

18 Dyie stillen Reserven werden dabei nicht beachtet; vgl. GLANZMANN, Darlehensvertrag,

871

" assgehend ist dabei der Einzelabschluss nach OR.
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ihrem Nennbetrag, 1% gic allgemeine Reserve m der Hohe von 50% des
nominelien AKUen- und Parumpatmmkapltals sowie die Reserve fur
eigene Aktien'” und die Aufwerlungsrescrve . Bei Holdinggesellschaften
betrigt der Schutz der allgemeinen Reserve 20% des einbezahlten
Kapita]&124

Usnstritten ist die Frage, wie weil ein etwaiges Agio geschiitzt ist. Soweit ein
Agio nicht zur Deckung von Ausgabekosten, fur Abschreibungen oder fiir
Wohlfahrtszwecke verwendet wird, ist es von Gesetzes wegen der allgemei-

nen Reserve zuzuweisen.'™ Dennoch geht ein Teil der Lelue davon aus, dass
das Agio auch nach seiner Zuweisung zur allgemcinen Reserve dem Verbot
der Einlageriickgewdbs pach Art. 680 Abs. 2 OR unterliegt und demnach
voll geschiitzt ist. 126 Diescr Auffassung kann aus den folgenden
Uberlegungen nicht gefolgt werden: Vorab widerspricht sie der bilanziellen
Behandlung des Agios. Das Agio ist zwingend der allgemeinen Reserve
suzuweisen und es crscheint als solche in der Bilanz. Aus der Bilanz ist
somit nicht ersichtlich, ob dic allgemeine Reserve aus selbst erarbeitcten
Mitteln oder aus einer Uberpari-Emission gebildet wurde. 127 Weiter fehlt
dem Agio auch jede Publizitdt in den Statuten und im Handelsreg;ster.m
Das Aktienkapital wird in den Statuten und im Handelsregister gar als voll
liberiert ausgewiesen, wenn bloss der Nenpwert liberiert ist. Wegen der
fehlenden Publizitdt des Agios in der Bilane, in den Statwten und im
Handelsregister diirfen aber auch die Glaubiger nicht darauf vertrauen, dass
ein etwaiges Agio anders geschiitzt ist als der Rest der aligemeinen Reserve.

128 ap 680 Abs. 2 OR; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZNOBEL, § 50 N 105; BOCKLL,

Aktienrecht, N §20a; KURER, BS-Komm. OR 680 N 18.

21 A 671 Abs. 3 OR; NEUHAUS/SCHONBACHLER, BS-Komm. OR 671 N 24; BOCKLL
Aktienrechr, N 924.

22 Ar 671a OR; BOCKLL, Aktienrecht, N 935,

B A 6715 OR; BOCKLL Aktienrecht, N 935,

24 An 671 Abs. 4 OR; BOCkLL, Aktienrecht, N 924a; NEUHAUS/SCHONBACHLER, BS-
Komm. OR 671 N 38.

15 A 671 Abs. 2 Ziff. 1 OR. Das Agio wird durch Beschiuss der Generatversammhung
zur gesetzlichen Reserve, den dicse auch bereits im Rahmen der KapitalerhShung
fassen kana.

126 vg] insheso. BOCKLL, Aktienrecht, N 923.

NEUHAUS/SCHONBACHLER, BS-Komm. OR 671 N 34,

22 periglich des Agios ist weder eine Mindestliberierung notwendig (Art. 632 Abs. | OR)
noch ist der entsprechende Betrag auf das Kapitaleinzahiungskonto einzubezahlen
(FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 14 N 23).
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Schliesslich bestimmt zwar Art. 671 OR, wie das Agio bei der Bildung der
allgemeinen Rescrve zu behandeln ist, er enthilt jedoch fitr dessen Auflésung
keine besonderen Bestimmungen. Auch daraus ist zu schliessen, dass das
Agio den gewdhnlichen Auflosungsvorschriften der allgemeinen Reserve
un’tf:rlieg‘c.12 ?

Ist cine up-stream Tinanzierung nicht durch fieies Eigenkapital gedeckt,
dann kann das entsprechende Geschift uater Umstdnden nichtig sein. Dies
gilt cinmal immer dann, wenn es sich um ein fiktives Darlehen handelt, d.b.
wenn die Borger-Gesellschaft 1im Zeitpunkt der Dallehensgewahrung weder
fihig noch willens ist, die Darlchensvaluta zuriickzuzahien. Nlchngkelt
kann aber auch dann vorliegen, wenn das fiktive Dartlchen zu Lasten des
ungeschiitzten Teils der Reserven ausgerichtet wird und dabei gegen
rwingende Zustindigkeitsvorschriften beziiglich der Verwendung dieser
Reserven verstossen wird. Zu beachten ist mamentlich, dass fir die
Verwendung der gesetzlichen Reserve zwingend die Generalversammlung
zustindig ist. Soweit der Verwaltungsrat iiber die gesetzlichen Reserven
verfagt, sind die entsprechenden Rechtsgeschifie nach h.l. und
Rechtsprechung nichtig. 13

Vom fiktiven Darehen zu unterscheiden ist das Sanierangsdarlchen, bei dem
die Parteien die berechtigte Hoffnung haben, dass die Borger-Gesellschaft
die Darlchensswinme in einem spiteren Zeitpunkt wieder zuriickzahlen kang,
auch wenn sie im Zeitpunkt des Vertragsschlusses dazu nicht fahig ist. 133
Analoges gilt firr die Gewdhrung von Sicherheiten fiir die Besicherung eines
Kredites an eine sanierungsbedirftige Mutter- oder Schwestergeselischaft.
Fraglich ist, inwieweit die Ausrichtung solcher Samierungsleistungen zu
Lasten des geschiitzten Kapitals zuldssig ist. Meines Erachtens muss die
Gewihrnung von Samierungsleistungen auf Kosten des geschiitzten Teils der
aligemeinen Reserve zul@ssig sein. Dies ergibt sich aufgrund des Wortlautes
von Art. 671 Abs. 3 OR, wonach der geschiitzte Teil der allzemeinen
Reserve firr Massnahmen verwendet werden darf, die geeignet sind, in Zeiten
schlechten Geschiftsganges das Unternehmen durchzuhalten. Kdnnen durch
die Sanierungsleistungen, die zu Lasten der allgemeinen Reserve erbracht

% NPUHAUS/SCHONBACHLER, BS-Komm. OR 671 N 35; Kurer, BS-Komm. OR 675
N 19.
Vgl dazu GLANZMANN, Darlehensvertrag, 105 £.

Max. X1 Nr. 476 E. 2; BockLL, Aktienrecht, N 1929 und 1931; BOrGI, ZH-Komm.
OR 706N 9.

Vgl. dazn GLANZMANN, Darlehensvertrag, 5.
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werden, der Konzern oder einzelne Konzemgesellschaften saniert werden, o
kann dies auch wieder den Interessen der Glaubiger der finanzierenden
Geselischaft entsprechen. In diesem Fall milssen solche Sanierungsleistungen
zulassig sein. 1 Weil eine solche Sanierungsleistung nicht fiktiv ist, muss sie
nicht von der Generalversammlung genehmigt werden. Inre Schranken
disrften solche Sanierungsleistungen aber dort haben, wo sie zu Lasten des
Aktien- oder Partizipationskapitals sowie der Reserve fiir eigene Aktien und
der Aufwertungsreserve erbracht werden.**

Dic Mitglieder des Verwaltungsrates einer Gesellschaft, die eine
Finanzierung erbringt, welche die Vorschriften tiber den Schutz des Eigen-
kapitals verletzt, handeln in der Regel pflichtwidrig. Dies gilt auch fur
Mitglieder des Verwaltungsrates einer Konzern-Tochtergesellschaft.

b} Sanierungsleistungen an Tochtergesellschafien

Meistens unproblematisch sind Finanzleistungen der Mouttergesellschaft an
ihre Tochtergesellschaft, sefbst wenn es sich dabei um Sanierungsleistungen
handelt. Solche Sanierungsleistungen liegen grundsitzlich im Interesse der
Muttergesellschaft, sofern dadurch der Wert der Beteiligung an der
Tochtergesellschaft erhalten oder gar gesteigert werden kann. Allerdings ist
zu beachten, dass solche Sanicrungsleistungen dann nicht mehr zulassig
sind, wenn die Wertsteigerung der sich im Eigentum der Muttergeselischaft
befindlichen Aktien viel kiciner ist als der Wertverlust durch die Hingabe der
Sanierungsleistung. Dieser Fall kann namentlich dann eintreten, wean sich
die Tochtergesellschaft im Zeitpunkt der fraghchen Vermogenstransaktion in
einer derart desolaten finanziellen Situation befindet, dass durch die
Sanierungsleistung  die Tochtergesellschaft nicht vor dem finanziellen
Zusammenbruch gerettet werden kaon. > Solche Sanierungsleistungen liegen

33 vgl guch ZR 1999 Nr. 52, Uneil B2, S. 252 .

34 Vgl dazu GLANZMANN, Darlchensvertrag, 108.

55 gl dazu das Beispicl in ZR 1999 Nr. 52, Usteil B, S. 239 ff., wo die Uberschuldung
der Muuergesellschaft CHF 320 Mio. betrug und jeme der Tochtergesclischaft
CHF 380 Mio. Die Muttergesellschaft verpfandete zugunsten der Tochtergeselischaft
Wertschriften im Wert von CHF 24 Mio., damit der Tochtergeseiischaft fliissige Mittel
in der Hohe von CHF 15 Mio. zuflossen. Die verpfindeten Aktien stellten zudem eine
der wesentlichen Unternehmensbeteiligungen der Mutiergeselischaft dar.
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nicht mehr im Interesse der Muttergesellschaft unod sind  deshalb
p;fiichtwidrig,136

¢} Verdecktes Eigenkapital

Schliesslich besteht in gewissen Situationen das Risiko, dass eir Darlehen an
eine verbundene Gesellschaft als verdecktes Eigenkapital qualifiziert wird.
Ein Darlehen ist immer dann als verdecktes Eigenkapital zu betrachten,
wenn nach Umfang, Ausgestaltung und Zeitpunkt des Darlehensvertrages
anzunehmen ist, dass ein Dritter das Darlehen zu den namlichen Konditionen
verweigert hitte (Drittmannstest) oder nur noch die Leistung einer
Kapitaleinlage sanierende Wirkung entfaltet hatte {Sanierungstest).”’
Derjenige Teil des Darlehens, der mur als Risikokapital hatte hingegeben
werden diirfen, soll deshalb in solches umqualifiziert werden. Ein Teil der
Lehre geht davon aus, dass dieses Darlehen 1o Eigenkapital
umzuqualifizieren ist.'**  Wegen des Grundsatzes der schonenden
Rechtsausiibung™> ist ein solches Darlehen aber nicht in Eigenkapital,
sondern in nachrangiges Fremdkapital umzuwandeln.”® Die Darleiher-
Geselischaft sieht sich dann der Situation gegeniiber gestellt, dass sie das von
thr gewihrte Darlehen unter Umstinden nicht mechr obne weiteres
suriickfordern kann. ' Sofern es sich beim Darlehen nicht um eine bewusste
Sariicrungsleistung handelt, kann die Darlehemsgewahrung als Piicht-
verletzung aufgefasst werden. Die Darleiber-Gesellschaft sollte deshalb
darauf bedacht sein, dass das von ihr gewilrte Darlehen ar arm's length

136

In ZR 1999 Nr. 52, Urtell B1, S. 239 ff., hielt das Gericht die Leistung fur nichfig, weil
sie gegen den Geselischaftszweck verstiess.

Von GREYERZ, 550. Nach Horp, 95 ff, und RusLy, 193, ist eine Uberschuldung
vorausgesetzt, was m.E. zwar die Rechtssicherheit erhGhen wiirde, doch bestimmt nicht
erst den Zustand beschreibt, in dem die Gesellschaft kein Fremdkapital melw erhalt.
vON GREYERZ, 553 f; Urteil des Obergerichts des Kantons Zirich vom 19. Januar
1993, abgedruckt bei VOGEL, Sanierungsdarlehen, 299; 83 1971 209,214 £
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 39 N 95; BGE 121 Il 219 E. 3 a E.

BOCKLI, Aktienrecht, N 1698a; VOGEL, Sanierungsdariehen, 302; HOLD, 165 £; RUBLIL,
195.

Ein Verbot der Riickforderung kann sich auch auf Grund der paulianischen
Anfechiungsklage ergeben; vgl C.VIL4.b).
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ausgerichtet wird. Dies kann insbesondere bedeuten, dass das Darlehen zu
besichern ist."*?

[V. Die Pflichten bei einem Kapitalveriust

1. Der Tatbestand des Kapitalverlusts

Als Kapitalverlust wird die Situation bezeichuet, in welcher die Halfte des
Grundkapitals und der gesetzlichen Reserven nicht mehr durch werthaltige
Aktiven gedeckt ist.}* Das massgebende Grundkapital setzt sich zusammen
aus dem nominellen Aktien- uod Partizipationskapital.”“ Zu den massge-
benden Reserven gehért die Hilfte samilicher gesetzlicher Reserven'*, also
die allgemeine Reserve’*®, die Reserve fiir eigene Aktien' und die Aufwer-
tungsr%ewe”s\ Nicht in die Berechnung einzubeziehen sind hingegen
etwaige statutarische Reserven'® sowie ein Bﬂanzgewinn,m Die Bewertung
in der Bilanz muss zu Fortfilhrungswerten vorgenommen werden, sofem dex
Fortfihrungswille und die Fortfuhrungsmdglichkeit gegeben sind.”* Ist die
Fortfiihrung des Unternehmnens nicht gewollt oder nicht moglich, dann muss
die Bilanz zu Liquidationswerten erstelit werden.'”? Die Fortfihrungs-
moglichkeit ist namentlich dann nicht mehr gegeben, wenn die Gesellschaft
{iber zu wenig Liquiditat verfiigt und nicht angenommen werden darf, dass
inmert nitzlicher Frist neue Liquiditit zur Verfigung gestellt wird."** Zu

2 Dies entspricht der Rechtsprechung in BGer 4C.2 1472001 vom 29. Oktober 2001, E. 4,
wonach es in einer Sanjerungssituation pflichtwidrig sein kann, ein langfristiges
Darlehen an eine andere Konzerngesellschaft nicht sicherzustellen.

3 wgl Marginale zu Art. 725 OR.

144 ygl Art 656b Abs. 3 OR.

15 packis Aktienrecht, N 1681a; FORSIMOSER/MAYER-HAYOZNGBEL, § 50 N 196
W{STINER, BS-Komm. OR 725 N 18. AM. HWP 3.14, 47, das die Reserve fiir eigene
Aktien nicht als Beessungsbasis hinzuzichen will.

¥ An 671 OR.

17 Are 671a OR.

8 Art 671b OR

¥ An. 672 OR.

1% packil, Aktienrecht, N 1681b £

15U BoCKL, Akrienrecht, N 1680a.

152 pGer 5C.29/2000 vom 19. September 2000 E. 4b/aa.

13 1 ANDSCHIN, 437. la der Revisionspraxis wird die Bewertung zu Fortfilhrungswerten. in
der Regel akzeptiert, wenn die Gesclischaft bis zur nichsten ordentlichen Generalver-
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beachiten ist, dass in dieser Situation insbesondere in Konzemverhiltnissen
der Bildung von Riickstellungen erhéhte Aufmerksamkeit zu widmen ist:
Selbst wenn die Bilanz der Holdinggeselischaft zu Fortfihrungswerten
erstellt werden darf, sind allenfalls Wertberichtigunngen vorzunchmen, die
sich aufgrund der Tatsache ergeben, dass beispiclsweise eine Tochter-
gesellschaft in Konkurs fallen wird, oder Eventualverbindlichkeiten
beansprucht werden.

Massgebend fir dic Beurteilung, ob ein Kapitalverlust vorliegt, ist
grundsatzlich die letzte Jahresbilanz, und zwar der Einzelabschluss nach
ORI Liegt gemass dieser Bilanz kein Kapitalverlust vor, so darf der
Verwaltungsrat dennoch nicht untitig bleiben, wenn er wihrend dem
Geschiftsjahr begriindete Besorgnis eines Kapitalverlusts hat_ In diesem Fail
ist er analog zu Att. 725 Abs. 2 OR verpflichtet, eine Zwischenbilanz. zu
erstellen und zu ermitieln, ob ein Kapitalverlust vorliegt.

2. Die Rechtsfolgen eines Kapitalverlusts

Liegt ein Kapitalverlust im Sinne des Gesetzes vor, dann muss nach Art. 725
Abs. 1 OR der Verwaltungsrat unverziiglich eine Generalversamnmlung
einberufen und ihr Sanierungsmassnahimen beantragen. Der Wortlaut dieser
Bestimmung kéunte zur Annahme verleiten, dass die Generalversammiung
fir samtliche Sanierungsmassnahmen zustindig ist oder dass nur solche
Sanierungsmassnahmen ergriffen werden miissen, die in den Kompetenz-
bereich der Generalversammlung fallen. Beide Auffassungen sind nicht
zatreffend. Einerseits gilt auch bei Vorliegen eines Kapitalverfustes nach wie
vor das Parititsprinzip, d.h. die Generalversammiung kann nicht dber
Angelegenheiten Beschluss fassen, die in die Kompetenz des Verwaltungs-
rates fallen.’™ Anderseits hat der Verwaltungsrat aus samtlichen moglichen
Sanierungsmassnahmen diejenigen auszuwihlen, die am meisten Erfolg
versprechen. Dies gilt unabhingig davon, ob die fraglichen Sanierungs-
massnahmen in die Kompetenz des Verwaltungsrates oder in jene der
Generalversamumbmg fallen.

Nach dem Wortlaut des Gesetzes hat der Verwaltungsrat die
Sanjerungsversammiung unverziiglich einzuberufen. Daraus ergibt sich, dass

sammlung iiber zugesicherte Liquiditit (bspw. in Form eines Stillhalteabkommens)
verfugt.

B An 725 Abs. 1 OR.

HANDSCHIN, 443,
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mit der Sanierungsversammlung mnicht zugewartet werden darf bis zur
nichsten ordentlichen Geperalversammiung. Die beiden Versammlungen
diirfen nur dann zusammengelegt werden, wenn sie zeitlich ohnehin mehr
oder weniger zusammenfatlen.™® Andererseits darf aber nicht verlangt
werden, dass sofort nach Frkennen eines Kapitalverlustes eine Sapierungs-
versammlung einzuberufen ist. Vielmehr muss dem Verwaltungsrat eine
gewisse Zeit zugestanden werden, um Sanierupngsmoglichkeiten zu erwigen.
Erst wenn diese feststehen, ist der Verwaltungsrat verpflichtet, eine
Sanierungsversaminiung einzuberufen.®’ Dies ist namentlich bei Publikums-
gesellschaften von Bedeutung, denn eine zu friibe Orientierung der Aktiondre
_ und damit des Publikums — chne konkretes Sanierungskonzept konnte
dazu fihren, dass die Gesellschaft ihre Kreditwilrdigkeit insbesondere im
{aglichen Geschiift mit Lieferanten vollig verliert. Dadurch wird aber jede
Gesclischaft unmittelbar in eine Liquidititskrise gestirzt, die den
Geschiftsbetrieb vollig zum Erliegen bringen kann und dadurch sdmtliche
Sanierungsmassnahmen obsolet machen wiirde.®

Die Finberufung der Sanierungsversammiung bat nach den gewohnlichen
Formvorschrifien und unter Einhaltupg der massgebenden Fristen zu
erfolgen.’™ Nach Ansicht des Bundesgerichtes ist der Verwaltungsrat zwar
gehalten,  Sanierungsmassnahmen vorzubereiten.  und  entsprechende
Vorschliige der Generalversammlung in entschlussreifer Form vorzulegen,
doch darf diese auch andere Massnahmea beschliessen.'® Im konkreten Fall
hat es das Gerichit fiir zulissig befunden, unter dem Traktandum ,.Diskussion
und Beschlussfassung iiber Antrige aus dem Aktiondrskreis (z.B. Kapital-
erhdhupg mit oder ohne vorherige Kapitalherabsetzung etc.)’ emen
Kapitalschnitt zu beschliessen, d.h. das Aktienkapital vollstindig abzuschrei-
ben und wieder auf den urspriinglichen Betrag zu erhOhen.

Nach der Praxis des Bundesgerichts ist der Verwaltungsrat nicht verpflichtet,
der Sanicrungsversammiung eine Zwischenbilanz voxzulegen.lsl Dies

1% packis, Aktienrecht, N 1686a.
157 KeNETA, N 2186,

1 A M. BOCKL, Aktienrecht, N 1686a, der die Auffassung vertritt, dass der
Verwaltungsrat bei sehr komplexen Verhaltnissen in einer Orientierungsversammiung

vor der eigentlichen Sanjerungsversarmmlung die Aktiopare iiber die beabsichtigten
Sanierungsmassnahmen oricntieren solite.

19 gl dazu Art. 700 OR.
I8 pGE 121 M1 420 E. 2b.

18 pEE 121 11 420 E. 3a; a.M. BOCKLI, Aktienrecht, N 1636b; WUSTINER, BS-Komm.
OR 725 N 27.
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schliesst allerdings nicht aus, dass der Verwaltungsrat den Aktionéren
Auskunft iiber den aktuellen Stand der finanziellen Lage zu geben hat, soweit
dies fiir die Ausiibung ihrer Rechte erforderlich ist. 1

3. Die Vermeidung bzw. Behebung eines Kapitalverlusts
a) Die Auflosung stiller Reserven

Eine erste Massnahme, um eine Unterbilanz zu vermeiden baw. zu
beseitigen, ist die Auflldsung von stilien Rescrven. Dies ist eine rein
bilanzielle Sanierungsmasspahme und  bewirkt insbesondere  keine
Liguidititszufubr. Die Auflosung stiller Reserven erfolgt durch die Wieder-
aufwertung cines im Laufe der Jahre unter die Anschaffungskosten
abgeschriebenen Aktivpostens auf den vom Verkehrswert voll gedeckten
friheren Anschafﬁmgswe;ftlés oder durch die rein buchmissige Aufldsung
von ibersetzten oder zusitzlichen Riickstellungen'®. Die diesbeziiglichen
Kompetenzen liegen beim Verwaltungsrat und  die  entsprechenden
Massnahmen sind von diesem sinnvollerweise schon vor Eintritt eines
Kapitalverlustes vorzunehmen.*®® Damit sich der Verwaltungsrat nicht dem
Vorwurf aussetzt, Aktiven tiberbewertet oder notwendige Riickstellungen
aufgeltst zu haben, empfichlt es sich, derartige Massnahmen gut zu
dokumentieren und unter Umstanden mit entsprechenden Belegen oder
Gutachten zu stiitzen.

Dic Auflosung stiller Reserven ist der Revisionsstelle im Einzelnen mitzu-
teilen. % Zudem muss sie im Anbang zur Bilanz ausgewiesen werden, sofern
dadurch das erwirtschaftete Ergebnis wesentlich giinstiger dargestellt wird."®
Diese Voraussetzung diirfte bei der Auflésung von stillen Reserven zur
Vermeidung oder Behebung eines Kapitalverlustes haufig erfullt sein. -

162 At 697 OR; BGE 121 1E 420 E. 3a.
18 pacxi, Alsienrecht, N 1144,
BACKLL, Aktienrecht, N 1145,
165 FoRsTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 200; KRNETA, N 2182.
1% Art. 669 Abs. 4 OR.
7 Art. 663b Ziff. 8 OR.
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b) Die dufwertung von Wertschriften sowie von Grundstiicken und
Beteiligungen

Nach Art. 665 OR darf das Anlagevermdgen hochstens zu den
Anschaffungs- oder den Herstellungskosten bewertet werden, wesbalb
Aufwertungen iiber diese Kosten hinaus bis zam wirklichen Wert
grundsdtzlich nicht zuldssig sind. Davon gibt es jedoch zwel Ausnahmen,
namlich die Aufwertung von Wertschriften sowie die Aufwertung von
Grundstiicken und Beteiligungen.

Wahrend fiir Wertschriften ohne Kurswert die allgemeinen Bewertungsregeln
pelten,'® diiffen  Wertschriften mit einem Kurswert bis zum
Durchschnittskurs des letzten Monats vor dem Bilanzstichtag anfgewertet
werden.'® Diese Ausnahmeregelung gilt jedoch nach herrschender Lehre nur
far Wertschrifien des Umlaufvermdgens und mnicht fur solche, die zum
Anlagevermdgen gehdren, selbst wenn diese einen Kurswert haben sollten. '
Damit von Wertschriften mit Kurswert gesprochen werden kann, ist es nicht
notwendig, dass diese Wertschriften an einer Birse kotiert sind; es geniigt,
wenn sie regelmissig gehandelt werden.'”

Art. 670 OR erlaubt unter bestimmten Voraussetzungen die Aufwertung von
Grundstiicken'” oder Beteiligungen”“” iiber deren Anschaffungswert hinaus.
Cine solche Aufwertung setzt einmal voraus, dass ein Kapitalverlust im
Sinne von Art. 725 Abs. 1 OR Voriiegt,l.M bzw. ohne Aufwertung vorliegen
wiirde. Weiter darf die Aufwerhing nur in einem bestimmten Umfang
vorgenommen werden: Einerseits darf die Aufwertung den wirklichen Wert
des Grundstiicks oder der Beteiligung nicht Gbersteigen, andererseits darf sie
nach dem Wortlaut des Gesetzes nur im Umfang der Unterbilanz erfblgen.

8 Art 667 Abs.2 OR.

¥ Agt. 667 Abs. 1 OR.

FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 279; BOCKLI, Aktienrecht, N 1034,
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 276.

Grundstiicke sind Liegenschaften, die in das Grundbuch aufgenommenen selhstindigen
und dauvernden Rechte, die Bergwerke sowie die Miteigentumsanteile an Grandstiicken
(Art. 655 ZGB).

Beteiligungen sind Anteile am Kapital anderer Unternchmen, die mit der Absicht
dauernder Anlage gehalten werden und einen massgeblichen Einfluss vermittein, wobei
stimmberechtigte Anteile von mindestens 20 Prozent als Beteiligung gelien (Art. 665a
Abs. 2 und 3 OR).

FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 307, NEUHAUS/SCHONBACHLER, BS-
Komm. OR 670N 6.
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Eine Unterbilanz im Sinne dieser Bestimmung umfasst nicht nur den Betrag,
um den das Aktienkapital nicht mehr gedeckt ist,!™ sondern auch die
Unterdeckung beziiglich der gesetzlichen Reserven. Nur so kann wirksam ein
Kapitalverlust beseitigt werden.}”® Irm Weiteren ist eine Aufwertung dadurch
offenzulegen, indem der Aufwertungsbetrag in der Bilanz gesondert als
Aufwertungsreserve ansgewiesen wird!” und zudem im Anhang der Bilanz
der Gegenstand und der Betrag der Aufwertung angegeben werden.!”®
Schliesslich hat die Revisionsstelle zuhanden der Generalversammlung
schxig;]éich zu bestitigen, dass die gesetzlichen Bestimmungen eingehalten
sind.

Nicht notwendig ist, dass die Aufwertung in einem bestimmten Mindestmass
vorgenommen wird, d.h. bspw. der Kapitalverlust eliminiert wird.'™ Die ent-
sprechenden Ausserungen in der Literatur finden im Gesetz keine Stiitze und
lassen sich auch nicht mit dessen Zweck begriinden,'® denn die Aufwertung
selbst entbindet den Verwaltungsrat noch nicht von der Pilicht, Sanierungs-
massnahmen zu ergreifen. Soweit ein Kapitalverlust durch eine Aufwertung
nicht beseitigt werden kann, sind solche Sanierungsmassnahmen dennoch
vorzunehanen.

Weil die Aufwertungsreserve nur durch Umwandlung in Aktienkapital sowie
durch Wiederabschreibung oder Verfusserung der aufgewerteten Aktiven
aufgelost werden darf,"® kann durch eine Aufwertung alleine nie ein Bilanz-
verlust eliminiert werden.'® Immerhin ist es aber méglich, bei gentigender
Aufwertung den qu;)italverlust184 zum Verschwinden zu bringen: Weil die
Aufwertungsreserve zu den gesetzlichen Reserven gehort und damit ebenfalls
als Bemessungsgrundlage fiir einen Kapitalverlust nach Ait. 7235 Abs. 1 OR

Dies entsprichr dem Begriff Unterbilanz in Art. 735 OR.

¢ RACKLI, Aktienrecht, N 1840v.

7 Art. 670 Abs. 1 letzter Satz OR.

7 Ast. 663b ZiE. 9 OR.

Y9 Art 670 Abs. 2 OR.

S0 aber DEKKER, 106, und NEUHAUS/SCHONBACHLER, BS-Komm. OR 670 N 12

Die Batschaft zum Aktienrecht, 150, spricht sogar ausdricklich davon, dass der
Zweck der Aufwertung ... einzig dic Beseitigung eines Kapitalverlustes oder von
Teilen davon™ sei (Hervorhebung hinzugefiigt).

¥ Art. 671b OR.

B packL, Aktienrecht, N 1840x; HWP 238, 379.

Als Kapitalverlust wird der Betrag verstanden, vin den die Hilfte des Grundkapitals
und der gesetzlichen Reserven nicht mehr gedeckt ist.
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dient.'® muss dazu die Aufwertung mindestens dem zweifachen Betrag des
; e &
Kapitalverlustes entsprechen.

Auch die Aufwertung von Wertschrifien sowie von Grundstiicken und
Beteiligungen liegt in der Kompetenz des Verwaltungsrates. Auch in diesem
Fall sollte der Verwaltungsrat derartige Massnahmen gut dokumentieren und
unter Umstinden mit entsprechenden Belegen oder Gutachten stiitzen.
Besondere Aufmerksamkeit hat der Verwaltungsrat dabel etwaigen
Steuerfolgen von solchen Aufwertungen zu schenken.'®’

¢} Die Aufldsung offener Reserven

Die allgemeine Reserve ist in der Hobe der Hilfte des Aktienkapitals
grundsitzlich geschiitzt. Art. 671 Abs. 3 OR erlaubt jedoch, dass die
allgemeine Reserve auch zur Deckung von Verlusten verwendet werden darf,
soweit sie die Hilfte des Aktienkapitals nicht iibersteigt. Deshalb darf ein
Bilanzverlust gegen die allgemeine Reserve ausgebucht werden.'®® Weil die
allgemeine Rescrve als Berechnungsgrundlage fiir das Vorliegen eines
Kapitalverlustes dient, kann damit die Bemessungsbasis herabgesetzt
werden, wodurch sich eventuell bereits ein Kapitalverlust eliminieren ldsst.
Zustindig far die Auflssung der allgemeinen Reserve ist die
Generalversammlung %

Bestehen neben der allgemeinen Reserve noch weitere Reserven, so sind
diese vorgangig zur Verwendung der allgemeinen Reserve aufzuldsen, sofern

85 vl oben CIV.).

186 Dies ergibt sich aus folgender Formel, wobei 4 = Aktiven, FK = Fremdkapital, GK =

Grondkapital, GS = gesetzliche Reserven ohne die neu zu bildende Aufwertungsreserve
und X = Aufwertungsbetrag bzw. die neu zu bildende Aufwertungsreserve:

A+X2FK+%{GK+GS+X)

A+X 2FK+ % (GK+GBYy+ 4% X

A+%X= FK+%{GK+GS)

v, X = FK + % (GK + GS) - A = Kapitalverlust

X 22 x Kapitalverhust .

Auf die teilweise komplexen Steuerfolgen wird in diesemn Zusammenhang nicht
cingegangen. Vgl dazu RIEDWEG, 252-253.

188 BoOCkLy, Aktienrecht, N 924.

1 A 698 Abs. 2 Ziff 4 OR; BUrGI, ZH-Komm. OR 671 N 85 NFuMAuS/
SCHONBACHLER, BS-Komm. OR 671 N21L.
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es sich dabei nicht um Reserven fiir eigene Aktien™ oder um Aufwertung-
sreserven’” handelt.”? Die Kompetenz zur Auflosung solcher Reserven ist
im Einzelfall abzukliren.

d) Der Forderungsverzicht und Resserungsscheine

Ein Kapitalverlust kann relativ einfach beseitigt werden, wenn Glaubiger im:
Ausmass der Unterdeckung auf ihre Forderungen verzichten. Ein
Forderungsverzicht ist jedoch in der Regel nicht ohne weiteres zu erlangen,
weil in diesem Fall der Glaubiger seine Forderung endgiltig aufgibt. Ein
Gliubiger wird dies nur tun, wenn er dazu eine besondere Motivation hat.
Diese konnte etwa der Fall sein, wenn der Glaubiger dafir eine
Entschddigung erhilt. Eine solche Entschddigung kamn in Form von
Aktien,’”* Optionen, Genussscheinen'™ oder Besserungsscheinen erbracht
werden.'”

Besserungsscheine begriinden bedingte Forderungen gegenitber der Gesell-
schafl, die beim Eintritt von im Voraus definierten Bedingungen aufleben.
Die Geselischaft muss die aufzrund eines Besserungsscheines bestehende
Eventualverpflichtung mnicht bilanzieren, denn die Verpflichtung selbst
entsteht erst, wenn die entsprechenden Bedingungen eintreten.’®® Im
Besserungsschein muss die Bedingung, deren Eintritt die Fordenumng
gegeniiber der Gesellschaft wieder auflcben lasst, gepav umschricben
werden. Der Besserungsschein kann beispielsweise so strukturiert werden,
dass die Forderung beim Verkauf bestimmter Aktiven wieder auflebt. Der
Forderungsbetrag kann dabei dem Umfang der Differenz zwischen dem
Netto-Verkaufserlds und dem dannzumaligen Buchwert dieser Aktiven

Art. 671z OR; diese Reserve kann nur bei Verusserung oder Vernichtung von Aktien
aufpehoben werden.

®L vyl dazu oben C.IV.3.b).

BOCKLI, Aktienrecht, N 925a.

in diesem Fall spricht man von einem sog DebvEquity-Swap; vgl. dazu unten
CIv.4d)

Nach Art. 657 OR kénnen die Statuten die Schaffung von Genussscheinen ua. zu
Gunsten von Glaubigern vorsehen, durch welche Anspriiche auf einen Anteil am
Bilanzgewinn oder am Liquidationsergebnis oder auf den Berug neuer Aktien

verlichen werden.

5 Auf die steucrlichen Auswirkungen der Ausgabe von Genuss- und Besserungsscheinen

wird in diesem Zusarmmenhang nicht ndher eingegangen. Vgl. dazu RIEDWEG, 250 £
Analog zu Art. 663b Ziff. 1 OR kann es empiehlenswent sein, die Forderung als
Eventualverbindlichkeit irm Bilanz-Anhang aufeufiihren.
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entsprechen. Der dannzumal aktuelle Buchwert kann definiert werden als der
Buchwert zu Fortflihmungswerten gestiitzt auf die letzte gepriifte Bilanz oder
Zwischenbilanz vor dem Verkauf. Falls im Zuge des Verkaufs dieser Aktiven
ein Mehrwert realisiert wird, stellt dies fiir die Gesellschaft im Umfang des
Netto-Verkaufserloses einen ausserordentlichen Ertrag dar, wahrend das
Wiederaufleben der Forderang aufgrund des Besserungsscheins gleichzeitig
einen ausserordentlichen Aufwand in gleicher Hohe begriindet. Der
Besserungsschein hat damit keine direkte Auswirkung auf die Bilanz bzw.
auf das Figenkapital der Geselischaft. Zu beachten ist aber, dass nach der
aktuellen Praxis dieser ausserordentliche Aufwand fir die Gesellschaft kein
steuerlich abzugsfahiger Aufwand ist. Gleichzeitig stellt der Zufluss des
Mehrwerts beim Glaubiger einen steuerbaren Ertrag dar.'”’

4. Kapitalherabsetzung und Kapitalerh6hung im Besonderen
a) Deklarative Kapitalherabsetzung nach Art. 735 OR

Solange eine Gesellschaft nicht {iberschuldet ist, kann ein Bilanzverlust
durch eine Kapitalberabsetzung beseitigt werden. Weil bei dieser sog.
deklarativen Kapitalherabsetzung der Geselischaft kein Haftungssubstrat
entzogen wird, ist sie gemdss Art. 735 OR unter erleichierten
Voraussetzungen zuldssig.'™

Die Kapitalherabsetzung erfolgt in der Regel dadurch, dass der Nemnwert der
Aktien reduziert wird.!” Dabei verindem sich die Beteiligungsquoten unter
den Aktiondren nicht, weshalb eine Kapitalherabsetzung alleine keine Ver-
wiisserung von Aktiondrsrechten bewirkt. Ebenfalls nimmt durch die
Kapitatherabsetzung der Wert der Aktien nicht ab. Eine Kapitalherabsetzung
zum Zwecke der Beseitigung einer durch Verluste entstandenen Unterbilanz
und in einem diese Unterbilanz nicht ibersteigenden Betrag darf ohne
Aufforderung an die Gléubiger und obne Befriedigung oder Sicherstellung
der Gldubiger vorgenommen werden.”™ Hingegen ist auch in diesem Fall ein
hesonderer Revisionsbericht im Sinne von Art 732 Abs. 2 OR erforder-
lich.*

97 RIEDWEG, 250.

8 pORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 53 N 260.

Grundsatzlich ist es auch moglich, bestimmte Aktien zu vemnichien; vgl
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 33 N 305.

0 A 7350R

W BGE 121 I 420 E. 3b.
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Eine Unterbilanz im Sinne dieser Bestimmung liegt vor, wenn das Aktien-
kapital nicht mehr voll gedeckt ist. Nach der h.L. ist dies erst bei einer sog.
materiellen Unterbilanz der Fall, d.h., wenn der ausgewiesene Verlustvortrag
weder durch offene noch durch stille Reserven beseitigt werden kann.2? Des-
halb miissen vorgéngig zu einer deklarativen Kapitalherabsetzung samtliche
Reserven aufgeldst werden, die nicht mit dem Verlustvorttag verrechnet
werden kOnnen. Demnach dirfen nur die Reserve fir eigene Aktien, die
Aufwertungsreserve sowie stille Zwangsreserven stehen gelassen werden.””
Massgebend fur die Bemessung der Unterbilanz ist der OR-Einzelabschluss
zu Fortfithrungswerten,”™ ausser wenn die Fortfithrung der Gesellschaft nicht
geplant oder micht mdglich ist 2

Durch die Kapitalherabsetzung darf die Mindestsumme des Aktienkapitals
von CHF 100'000 micht unterschritten werden.”® Nicht notwendig ist, dass
durch die Kapitalberabsetzung die ganze Unterbilanz beseitigt wird.

b) Kapitaischnitt

Als Kapitalschnitt wird die Kapitalherabsetzung unter gleichzeitiger
Wiedererhéhung auf mindestens den bisherigen Betrag bezeichnet. Anders
als bei der reinen Kapitalherabsetzung kann dadurch pichit nur ein
Bilanzverlust beseitigt werden, sondern der Gesellschaft fliessen zudem noch
neue Mittel zu? Weil letstlich das Aktienkapital mindestens dem
urspringlichen Betrag entspricht, liegt keine Kapitalherabsetzung im Sinne
des Gesetzes vor.”®

Voraussetzung ecines Kapitalschnittes ist, dass gleichzeitg mit der
Kapitalherabsetzung cine Wiedererhdhung mindestens bis cur bisherigen
Hohe stattfindet, und zwar durch voll einbezahltes Kapital.zog Die

02

FORSTMOSER/MEIFR-HAYO7/NOBEL, § 53 N 288; KUNG, BS-Komm. OR 735 N 4; a.M.
BOCkLL, Aktienrecht, N 298i, der die stillen Reserven nicht embeziehen will.
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 53 N 289.

FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 53 N 286.

05 Vgl dazn oben C.IV.1.

Art. 621 OR; FORSTMOSER/MEER-HAYOZ/NOBEL, § 53 N 298,

Bei der Verrechmungsiiberierung fliessen keine neuen Mittel zu, sondern die
Geselischaft wird um den entsprechenden Betrag entlastet. Im Ergebnis fahrt dies
jedoch ebenfalls zu eciner Erh6hung des Substanzwertes im Ausmass der
Kapitalerhohung; vel. GLANZMANN, Verrechnung, 230.

% Art 732 Abs. 1OR. -
% Art. 732 Abs. 1 OR; FORSTMOSER/MEIER-HAYGZ/NOBEL, § 53 N 343.
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Wiedererhdhung kann in bar, durch Sacheinlage oder durch Verrechnung
exfolgen.zm Im Gegensatz zur deklarativen Kapitatherabsetzupg darf das
Mindestkapital von CHF 100'000 unterschritten werden, weil es ja sofort
wieder auf den wrspriinglichen Betrag crhoht wird. 2! Zu beachten ist, dass
nach dem Wortlant des neuen Art. 622 Abs. 4 OR die Herabsetzung des
Nennwertes eimer Aktic unter den gesetzlichen Mindestmennwert von 1
Rappen nicht mehr mdglich ist. Diese Regelung war in der Botschafl des
Bundesrates’”? noch nicht vorgesehen, ist jedoch vom Parlament so
beschlossen worden. Das Parlament ging dabei davon aus, dass eine
Herabsetzung des Nennwertes unter 1 Rappen selbst bei Sanierungen nicht
notwendig sei.?? Dabei hat es offenbar ibersehen, dass in Zukunft ein
Kapitalschnitt mittels Nennwertherabsetzung, und damit unter Umstanden
auch eine Sanierung, nicht mehr moglich ist.*** Weil dies wohl kaum die
Absicht des Gesetrgebers gewesen sein kann, bleibt zu hoffen, dass die
Handelsregisterimter im Fall einer Sanierung in Zukunft eine Herabsetzung
des Nennwertes unter 1 Rappen wieder zulassen werden. Bis auf weiteres
kann wohl ein totaler Kapitalschnitt mur durch die Vemichtung des
bisheripen Aktienkapitals durchgefiihrt werden”'” Beteiligt sich ein Aktionar
nicht an der Wiedererhhung des Aktienkapitals, dann verbleibt ihm gemass
bundesgerichtlicher Rechtsprechung trotz der V ernichtung seiner Aktien eine
Stimme.'® Im Zusammenhang mit der Revision des GmbHB-Rechts soll diese
Rechtsprechung korrigiert werden. Gemass dem peuen Art. 732a OR gehen
die bisherigen Mitgliedschaftsrechte der Aktiondre mit der Herabsetzung
unter, wenn das Aktienkapital zum Zwecke der Sanierung auf Null
herabgesetzt und anschlicssend wieder erhéht wird. 2"

W vel dazu woten CIV.4.c).
1 porSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 53 N 336.
A2yl BBI 2000 4568.

U3 ppl 2000 5506; AmtBull SR 2000 586. Diese Auffassung vertritt auch das
Fidgendssische Amt fiir das Handelsregister in seiner Mitteilung vom 22. Januar 2001
betreffend die Sepkung des Neanwertes von Aktien auf cinen Rappen, in: Jahrbuch des
Handelsregisters 2000, 96-98, 97, sowie BOCKLL, Nennwertlose Aktien, 334
insbesondere FN 15; MORSCHER, Handkommm. OR. 622 N 7. BAUDENBACHER, BS-
Komm. OR 622 N 34

GLANZMANN, Wirtschafisrecht 200172002, 19; vON BUREN/BRUTSCH, 656; STOFFEL,
590; Duss, Handkomm. OR 732 N 7.

45 pRi200L, 3233 £
28 An 692 Abs. 2 OR; BGE 121 TH 420 E. 4a, 86 1 83.
7 BRI 2001 3292.
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¢) Kapitalerhohung

Im Gegensatz zu den bisher beschricbenen Bilanzmassnahmen fliessen der
Gesellschaft bei einer KapitalerhGhung neue Mittel zu, bzw. sie wird — bel
einer Verrechnungsliberierung ~ von Verbindlichkeiten entlastet. Ist das
Aktienkapital nicht mehr voll durch Aktiven gedeckt, dann kann vorgangig
zur Kapitalerhdhung ecine Kapitalherabsetzung notwendig sein. Diieses
Erfordernis ergibt sich aus dem Verbot der Unterpari-Emission, dh. der
Vorschrift, dass Aktien nur zum Nennwert oder zu eipem diesen
iibersteigenden Betrage ausgegeben werden diirfen.”'® Ist der Nennwert der
Aktien aber nicht mehr gedeckt, dann wird in der Regel kein Aktionéir bereit
sein, die Aktien zum Nennwert za zeichnen und damit mehr zu bezahien, als
die Aktie tatsichlich wert ist, sofemn sich nicht simtliche Aktionéire gemass
ihren bisherigen Quoten an der KapitalerhOhung beteiligen. Aus diesem
Grund muss unter Umstinden der Nennwert der Akiien zuerst auf den
wirklichen Wert herabgesetzt werden, was gleichzeitig auch die Beseitigung
eines etwaigen Bilanzverlustes ermtig]icht.219 Wird der Nennwert unter den
wirklichen Wert herabgesetzt, dann kdonen die neuen Aktien mit einem Agio
ausgegeben werden, das wiederum gegen einen etwaigen Bilanzverlust
ausgebucht werden darf ™

Im Rahmen einer Kapitalerhdhung muss der Verwaltungsrat sicherstellen,
dass er dic neuen Aktienzeichner adiiquat @ber die finanzielle und
betriebliche Situation der Gesellschaft sowie iiber die beabsichtigten
Sanicrungsmassnzhmen  informiert. Um  etwaige Verantwortlichkeits-
anspriiche zu vermeiden, sollte der Verwaltungsrat dieser Pflicht nicht nur
dann nachkommen, wenn er einen Emissionsprospekt erstellen muss,
sondern bei jeder Kapitalerhthung im Rahmen einer Sanierung. Dabei sind
die Aktiondre darauf hinzuweisen, dass mit der Aktienzeichoung ein
Totalverlust verbunden sein kann, wenn die Sanierung fehlschlagt.

Die Liberierung des gezeichneten Kapitals kann in bar,”? mittels
Sacheinlage oder durch VmeclmungZB erfolgen. Bei einer Liberierung

M5 Azt 624 OR.

Mg oben C.IVA2).

Art. 671 Abs. 2 Ziff. 11.V.m. Art. 671 Abs. 3 OR.

2 At 652a OR, Art. 32 ff. Kotierungsreglement SWX.

Im Zusammephang mit der Barliberierung steht auch die (beabsichiigte)
Sachiibernahme.

Zur Liberierung dusch Verrechoung vgl. unten C.IV.4.d).
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mittels Sacheinlage ist der Bewertung besondere Beachtung zu schenken,
weil letztlich der Verwaltungsrat im Kapitalerhbhungsbericht bestitigt, dass
diese angemessen ist®* Es ist offensichtlich, dass gerade solche
Bewertungen eine  erhebliche  Angriffsfliche  im  Rahmen  von
Verantwortlichkeitsklagen bieten, sollte sich die Sanierung im Nachhinein
als Fehlschlag herausstellen. Der Verwaltungsrat setzt sich dann aber nicht
pur einer zivilrechtlichen Haftung aus,” sondern er macht sich unter
Umstinden auch strafbar.”® Aus diesem Grund sollte der Verwaltungsrat bei
KapitalethShungen mittels Sacheinlage deren Bewertung ausfiihrlich
dokumentieren und gegebenenfalls mit einem Gutachten unterlegen.

Ebenfalls  kritisch  sind  KapitalerhShungen  mit  beabsichtigten
Sachitbernahmen, welche insbesondere im Rahmen von Ausgliederungen
vorkommen kénnen. Eine beabsichtigte Sachiibernahme liegt vor, wenn vor
der Kapitalerhohung bereits die Absicht besteht, nach der Kapitalerhohung
gi0ssere Vermogenswerte zu erwerben. Dabei es geniigt, dass im Zeitpunkt
der Kapitalerhshung die feste Absicht bestand, das Geschaft abzuschliessen
und der Abschluss fast sicher war.”7 Das Gesetz verlangt fiir den Fall der
beabsichtigten Sachiibernahme, dass die Statuten den Gegenstand der
Sachiibernahne, den Namen des Verdusserers und die Gegenleistung der
Gesellschaft angeben miissen.””® Werden diese Formvorschriften nicht
eingehalten, so ist das Ubemahmegeschift nach h.L. grundsatzlich nichtig ™
wihrend diese Nichtigkeit nicht absolut ist und der Mangel geheilt werden
kann, indem nachtriglich die Statuten und der Handelsregistereintrag
angepasst werden ™° kann sich jedoch der Verwaltungsrat auch in diesem
Fall strafbar machen.”"

24 A 652e ZifE 1 OR.

Neben dem Verwaltungsrat bafict auch der Aktienzeichner, der seiner Liberierungs-
pflicht nicht nachgekommen ist.

It Vordergrund steht dabei der Tatbestand der Falschbeurkundung gomiss Art. 251
Ziff 1 Abs. 2 StGRB.

21 vl dazu ausfihilich GLANZMANN, Sachiibernatime, 167-171.

28 Apt 652¢iV.n. Art. 628 Abs. 2 OR.

1 BGE 82 11284 E. 4. Differenziert: GLANZMANN, Sachiibernahrne, 171-173.
20 BGer in SAG 1943/44 183; BGE 83 11284 E. 4.

B BGE 125 11 18. Neben der Falschbeurkundung nach Art. 251 ZiE 1 Abs. 2 StGB kann
auch der Tatbestand der Erschleichung einer falschen Beurkundung gemiss Art. 253
StGB erfullt sein.
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d) Debt/Equity-Swap

Eine andere Méglichkeit, die Gesellschaft von Verbindlichkeiten zu
entlasten, ist die Durchfithrung eines sogenannten Debt/Equity Swap. Dabei
wandelt der Gliubiger seine Forderung in Aktienkapital um, indem er
anldsslich einer Kapitalerhohung der Gesellschaft die von ihm gezeichneten
Altien durch Verrechnung mit seiner Forderung liberiert.™* Die rechtliche
Zuldssigkeit dicser sehr zweckmdssigen Sanierungsmassnahme ist allerdings
umstritten, denn gewisse Autoren vertreten die Auffassung, dass die zur
Verrechnung gebrachte Forderung gegeniiber der Gesellschaft aus der Sicht
des Glaubigers werthaltig sein miisse.” Trifft diese Auffassung zu, dann ist
die Verrechnungsliberierung als Sanierungsmassnabhme ungeeignet, weil
natiirlich gerade solche Forderungen nicht mehr werthaltig sind. Das
Bundesgericht hat sich bis heute nur in einem obiter dictum zur
Werthaltigkeitstheorie gedussert, ohne jedoch auch nur mit einem Wort auf
die intensiv gefiihrte Diskussion einzugehen.™

Im vorliegenden Zusammenhang wird micht auf die Diskussion tber die
Werthaltigkeit singegangen. Hingegen bleibt anzumerken, dass aufgrund der
unklaren Rechislage beziiglich der Werthaltigkeit der zu verrechnenden
Forderung die Verrechnungsliberierung nur mit Vorsicht angewendet werden
sollte. Fine Moglichkeit, die Problematik der Verrechnungsliberierung zu
entschirfen, liegt darin, dass die Forderung aus Glaubigersicht bewertet und

* ATt 652c 1V.m. Art. 635 Ziff. 2 OR.
2yl bspw. BOCKLI, Aktienrecht, N 206-206b; KUNZ, Minderbeitenschutz, § 2 N 47 {f.;
WIDMER, § 22 11 ¢ und SCHNEIDER, FN 750. Gegen die Werthaltigkeitstheorie: DRUEY,
Rechtsgutachten, passim; GLANZMANN, Vemrechnung, 227-234; DRUEY/VOGEL, 387—
380; TAMBERT/GERICKE, Handkomm. OR 652¢c N 6; ZINDEL/ISLER, BS-Komm. OR
652¢ N 3-5; CAMPONOVO, R85-890; PFEIFER, 1475; SENN, 151-156; VON DER CRONE,
Teilrevision, 15 £ VON SALIS-LOTOLF, N 573; RUBLL, 207-213.
Bt pGer 2A.169/2002 vom 11. Juli 2002, E. 6; das Bundesgericht hat in diesem
aufsichtsrechtlichen Enfscheid festgehalten, dass das von einer Bank vorgeschlagene
Konzept, iber eine Umwandlung der Darleben in Beteiligungsrechts an einer neu zu
griindenden Aktiengesellschaft ihre nicht bewilligungspilichtigen Aktivititen zu retten,
aufsichtsrechtlich nicht zu befriedigen vermochte. Geméss Bumdesgericht gilt bei einer
Libeterang durch Verrechoung eine Einlage mur damn als crbracht, weon der
Verkehrswert der Forderung gegen dic Gesellschaft nicht tatsichlich unter deren
Nennwert gefatien ist. Das Bundesgericht hat bei diesem obiter dictum einzig die
Monographie von Peter Bockli zitiert und ist ansonsten mit keinem Wort auf die
Werthaltigkeitsdiskussion cingegangen. Aus diesem Grund muss wohl nicht davon
ausgegangen werden, dass das Bundesgericht tatsichlich der Werthaltigkeitstheorie
folgt.
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in der Folge bei der Liberierung des Aktienkapitals nur zu diesem tieferen
Verkehrswert angerechnet wird. Eine solche Bewerfung ist selbstverstindlich
immer mit grossen Unsicherheiten verbunden, ausser wena die Geselischaft
Anleihensobligationen ausstehend hat. In diesem Fall kann der Kurswert der
Anleihensobligationen als Vergleichsbasis herangezogen werden. In allen
anderen Fallen sollte der Verwaltungsrat diese Bewertung durch ein
Gutachten unterlezen.”>® Obwohl bei einer nichtwerthaltigen Forderung —
unter der Voraussetzung, dass die Theorie der Werthaltigkeit stimmt — vor
allem der Aktionir seiner Liberierungspflicht nicht nachgekommen ist und
deshalb dieser eine Verpflichtung gegeniiber der Gesellschait hat, besteht
auch fir den Verwaltungsrat cin Haftungstisiko, denn dieser bestatigt im
Fesistellungsbeschluss, dass die versprochenen Einlagen dem gesamten
Ausgabebetrag entspre:chen.m’ Darans ergibt sich nicht nur ein
Haftungsrisiko, sondern im  schlimmsten Fall liegt pgar eine

Falschbeurkundung im Sinne von Art. 251 Ziff. 1 StGB vor.?’

5. Die Sanierungsfusion im Besonderen

Unter bisherigem Recht war umstritten, ob fiberschuldete Gesellschafien
fusionieren komnen.™® Das neue Fusionsgesetz” ermdglicht nun solche
Fusionen unter bestimmten Voraussetzungen. Danach kaun eine
Gesellschaft, deren Aktienkapital und deren gesetzlichen Reserven zur Hilfte
nicht mehr gedeckt sind oder die itberschuldet ist, it einer anderen
Gesellschaft fusionieren, wenn diese {iber frei verwendbares Figenkapital im
Umfang der Unterdeckung und gegebenenfalls der Uberschuldung verfigt.
Diese Voraussetzung entfilit, soweit Glaubiger der an der Fusion betelligten
Gesellschafien im Rang hinter alle anderen Glaubiger zuriicktreten. >

Aufgrund der Bestimmung von Art. 6 Abs. 1 FasG, kann einmal geschlossen
werden, dass Gesellschaften ohne weiteres fusionieren konnen, sofern keine

Deukbar ist insbesondere, dass von der Revisionsstelle eine Bestitigung eingeholt
wird, dass die Forderung aus Sicht der Glaubiger werthaltig ist.

B6 Art 652g Abs. 1 ZiL 2 OR.

37 Vgl oben C.IV.4.c).

B8 ygl zB. BOCKL, Aktienrecht, N 294f (verneinend) und FORSTMOSER/MEIER-
HAYOZ/NOBEL, § 57 N 61 £, (bejahend).

Bundesgesetz ber Fusion, Spaltung, Umwandlung und Vermdgensiibertragung
(Fusionsgesetz, FusG) vem 3. Oktober 2003. Das Inkrafttreten des Gesetzes ist im
heutigen Zeitpunkt noch nicht bestimmt.

¥ At 6 Abs. 1 FusG.
64

3%

Pflichten von Verwaltungsrat und Geschaftsfiihrung

der beteiligten Gesellschaften einen Kapitalverlust anfweist, d.h., sofem das
Aktienkapital und die gesetzlichen Reserven zumindest zur Hilfte gedeckt
sind. Andererseits kann eine Fusion nicht mehr ohne weiteres statifinden,
wenn eine der beteiligten Gesellschaften einen Kapitalverlust oder eine Uber-
schuldung aufweist, d.h., eine sog. Sanierungsfusion vorliegen wiirde. Diese
ist nur in zwei Fallen zuldssig:

Einerseits ist die Sanierungsfusion zulissig, wemn die nicht samierungs-
bediirfiige Gesellschaft @iber frei verwendbares Eigenkapital im Umiang der
Unterdeckung vexﬁigt.m Die massgebende Unterdeckung umfasst dabet
sowohl eine etwaige Uberschuldung als auch den Kapitalverlust. Mit anderen
Worten muss die andere Gesellschaft Gber so viel freies Eigenkapital
verfiigen, dass bei der sanierungsbediirftigen Geselischaft zumindest wieder
die Hilfte des Aktienkapitals und der gesetzlichen Reserven gedeckt ist.
Dabei spielt es keine Rolle, ob die {ibertragende oder die tbemnehmende
Gesellschaft sanierungsbedirfiig ist. 22

Andererseifs ist eine Sanierungsfusion auch zuldssig, soweit Glaubiger der an
der Fusjon beteiligten Gesellschaften im Rang hinter alle anderen Glaubiger
zuriicktreten. Diese Bestimmung lehnt sich an die Vorschrift iber den Rang-
ricktritt gemiiss Art. 725 Abs. 2 OR an.** Im Gegensatz zu Art. 725 Abs. 2
OR muss der Rangrilcktritt bei der Savierungsfusion aber nicht nur die
Uberschuldung abdecken, sondern auch den Kapitalverlust. Mit anderen
Worten muss auch ein Rangriickiritt so gross sein, dass neben einer etwaigen
{Tberschuldung die Hilfte des Aktienkapitals und der gesetzlichen Reserven
abgedeckt werden. Massgebend ist dabei der OR-Einzelabschluss zu Forl-
fahrungswerten. Es spielt keine Rolle, welche Glaubiger den Rangriicktritt
aussprechen, ob jene der sanierungsbediurftigen Gesellschaft oder jene der
gesunden Gesellschaft. Auch eine Kombination ist moglich.

Das Gesetz enthiit keine Regelung iiber die Dauer des Ralrlgn"lcktn'tts.244
Meines Frachtens ist davon auszugehen, dass der Rangriickinitt solange
Giiltigkeit haben muss, bis die fusionierte Gesellschaft itber so viel Eigen-
kapital verfiigt, wie sie gehabt hatte, wenn die Unterdeckung mit freien
Reserven hitte gedeckt werden konnen. Der Rangriickiritt muss aber auch
dann dahinfallen, wenn samtliche Glaubiger, die im Zeitpunkt der Fusion
bereits Glaubiger der beteiligten Gesellschaften waren, befriedigt sind. Die

1 Zum BegrifT des frei verwepdbaren Eigenkapitals vgl oben C.11L4.a).

Botschaft zum FusG, 4399.
Vgl daze unten C V.3,
Vgi. dazu unten C.V.3.c).

242
243

i34
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nach der Fusion neu hinzukommenden Glaubiger haben keinen schiitzens-
werten. Anspruch, sich auf den Rangriicktritt zn berufen, der im Rabmen der
Fusion gewahrt worden ist.

Damit eine Sanicrungsfusion im Handelsregister eingetragen werden kanm,
hat das oberste Lcitungs- oder Verwaltungsorgan der ibernehmenden Gesell-
schaft dem Handelsregisteramt eine Bestitigung eines besonders befdhigten
Revisors einzureichen, wonach die Voraussetzungen nach Art. 6 Abs. 1
FusG erfiillt sind ** Nebst dieser Voraussetzung sind selbstverstandlich auch
simtliche {ibrigen einschligigen Bestimmungen iiber die Fusion zu beachten,
pamentlich die Vorschriften itber den Glaubiger- und Arbeitnehmerschutz>*

sowie tiber dic Kontinuitit der I\Il‘(crhedsch'lﬂ247

V. Die Pflichten bei Uberschuldung und Zahlungsunfihigkeit

1. Der Tatbestand der Uberschuldung

Eine Uberschuldung liegt gemiiss Ast. 725 Abs. 2 OR vor, wenn die
Forderungen der Gesellschaftsglaubiger weder zu Fortfihrungs- noch zu Ver-
Jusserungswerten gedeckt sind.  Mit anderen Worten  bedeutet
Uberschuldung, dass die Aktiven die Summe aller (auch nachrangiger)
Schulden, Riickstellungen und passiven Rechnungsabgrenzungsposten nicht

mehr voll decken.”®® Liegt eine Uberschuldung sowohl bei einer Bewertung

zu Fortfihrungswerten als auch bei einer Bewertung zu Liquidationswerten
vor, 50 ist der Tatbestand von Art. 725 Abs. 2 OR erfullt.

Der Verwaltungsrat ist verpflichtet, eine gepriifte Zwischenbilanz zu erstellen
und abzuklaren, ob eine Uberschuldung vorliegt, wenn er begriindete Besorg-
nis dazu hat. Die begriindete Besorgnis ist zwar e subjektives Kriterium,
doch darf der Verwaltungsrat nicht pflichtwidrig unbesorgt sein und damit
die Erstellung ciner Zwischenbilavz unterlassen. Vielmehr hat der Verwal-
tungsrat die finanzielle Fotwicklung der Gesellschaft stets zu verfolgen und
muss beim Vorliegen entsprechender Warnsignale ~ wie anhaltende Verluste,
sich realisierende Eventualverpflichtungen oder pldtzlicher Abschreibungs-
bzw. Rilckstellungsbedarf — seiner Pflicht zur Frstellung einer Zwischen-

#5 Art. 6 Abs. 2 FusG.
46 Art 25-28 FosG.

27 art 7 und 8 FusG; vel. dazu insbesondere GLANZMANN, Stampflis Handkommentar,
FusG 7 N 18-21.
8 packis, Aktienrecht, N 1684h.
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bilanz nachkommen.** Massgebend ist dabei der OR-Einzelabschluss jeder
Gesellschaft. =°

o einem ersten Schritt muss der Verwaltungsrat einen Zwischenabschluss zu

- Fortfibrungswerten erstellen. ”! Entgegen dem Wortlaut von Art. 725 Abs. 2

OR ist es nicht geniigend, bloss eine Zwischenbilanz zu erstellen; vielmehr
muss auch eine Erfolgsrechmung bis zum gewdhiten Bilanzstichtag erstolit
werden, deon nur so kdnpen sAmtliche fir die Bilanz massgebenden Werte
ermittelt werden.™ Sollte sich aus dieser Zwischenbilanz zu Fort-
fiihrungswerten eine Uberschuldung ergeben oder ist die Fortfihrung der
Gesellschaft bspw. wegen Liquidititsmangel micht mehr mdglich oder nicht
gewollt,® damn hat der Verwaltungsrat auch cine Zwischenbilanz zu Liqui-
dationswerten zu erstellen.”>* In beiden Fallen sind die Zwischenbilanzen der
Revisionsstelle zur Priifung vorzulegcn.25 5 Wihrend diese Pritfung insbesop-
dere dann eine entlastende Wirkung fur dep Verwaltungsrat hat, wenn die
Zwischenbilanzen kemne chrschuldung aufzeigen, ist sie unnotig
zeitraubend und kostspielig, sofern die Uberschuldung offensichtlich ist.™
Es ist deshalb sachgerecht, dass in der Praxis verschiedene Kantone beim
Vorliegen einer offensichtlichen Uberschuldung, dic zudem schon aus der
letzten Jahresrechnung hervorgeht, auf die Einreichung eciner geprifien
Zwischenbilanz verzichten, um den Konkurs iiber die Gesellschaft zu
erGffnen. Anders ist zu entscheiden, wenn gleichzeitig ein Antrag auf
Konkursaufschub gestellt wird.” Dieser kann insbesondere dann abgelehnt
werden, wenn der Richter nicht Giber zuverlassige Unterlagen, z.B. iiber eine
von der Revisionsstelle gepriifie Zwischenbilanz, verﬁigt.258

BOCKLL, Akdienrecht, N 1691,

BOCKLL Aktienrecht, N 1692,

FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 30 N 206; BOCKLI, Aktienrecht, N 1692.
22 BOCKLL, Aktienrecht, N 1692, '

3 Vel dazn oben C.IV.1.

FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 206; BOCKLI, Aktienrecht, N 1623,
35 Art. 725 Abs. 2 OR; BOCKLL, Aktienrecht, N 1694.

6 Backu, Aktiensecht, N 1695,

B Vel. unten C.V.2.b).

3% BGE 120 11423 E. 2b.
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2. Die Rechisfolgen einer Uberschuidung
a) Die Pflicht zur Benachrichtigung des Richters

Beim Vorliegen einer Uberschuldung hat der Verwaltungsrat grundsatzlich
die Pflicht, den Richter zu benachrichtigen, damit dieser den Konkurs
erdfinen kann. Diese Pflicht gehort zu den unilbertragbaren und unent-
ziehbaren Aufgaben des Verwaitungsrates.zsg Die Uberschuldungsanzeige
Jiegt deshalb nicht im Ermessen eines einzelnen Verwaltungsratsmitgliedes,
selbst wenn dieses Einzelzeichnungsberechtigung hat. Der Verwaltungsrat
kann diese Aufgabe aber auch nicht delegieren, und zwar auch nicht in
Konzemverhiltnissen.”® Schliesslich konpen materielle oder faktische
Organe nicht fir eine verspatete Benachrichtigung des Richters zar Rechen~
schaft gezogen werden, es sei denn, sie hatten den Verwaltungsrat von der
Benachrichtigung abgehalten oder ihn dber das Bestehen ciner Uber-
schuldung zu informieren unterlassen.”®!

Mit der Benachrichtigung des Richters hat der Verwaltungsrat seine Pflicht
grundsitzlich erfillt. Leider kann sich aufgrund der teilweise schleppenden
kantonalen Konkurserdfthungsverfahren die Situation ergeben, dass nach der
Benachrichtigung des Richters, aber vor der Konkurseroffnung, noch
erossere Zahlungen fallig werden. Sollte eine Gesellschaft noch tber
Liquiditat verfigen, dann darf sie solche Zahlungen grundsétzlich nicht mehr
ausfithren, weil dies zwangslaufig in einer Glaubigerbevorzugung munden
wiirde, ausser wenn es sich um privilegierte Forderungen handelt und
simtliche dieser Forderungen gedeckt werden kénnen.**? Problematisch wird
es insbesondere, wenn es sich beispielsweise um Versicherungspramien
handelt, deren Nichtbezahlung das Erldschen des Versicherungsschutzes zur
Folge hat. In diesem Fall ist sorgfaltig abzuwagen, ob im Interesse der
Gesamtheit der Gliubiger die Primien noch bezahlt werden sollen.”™
Uberwiegt das Gesamtinteresse der  Glaubiger, dann ist in der

79 Ap. 716a Abs. 1 Ziff. 7 OR.

2 FoRSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § SO N 209; ZR 1995 Nr. 49 S, 149 E. 1.1

% BGer 4C.366/2000 md vom 19. Juni 2001, E. 6b/bb. Zu beachten ist aber die
solbstindige Pflicht der Revisionsstelle pemiss Aft. 7295 Abs. 2 OR, bei

offensichilicher  Uberschuldung  den  Richter zin  berachrichigen, wenn der
Verwaltungsrat dies unterlisst.

26 gTARHELIN, BS-Komm. SchKG 288 N 9 £

Bej Sachversicherungen ist namentlich zu fiberlegen, ob es noch gerechtfertigt ist, den
in der Repel héheren Fortfihrungswert zu versichern, wenn die fraglichen Aktiven
ohnehin liquidiert werden.
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Pramienzahlung keine Gliubigerbevorzugung zu sehen und der
Verwaltungsrat handelt nicht pflichtwidrig.

b) Der Antrag auf Konkursoufschub

Der Verwaltungsrat hat dic Moglichkeit, gleichzeitig mit der Benach-
richtigung des Richters diesem zu beantragen, den Konkurs aufzuschieben,
sofern Aussicht auf Sanierung besteht.” Der Konkursaufschub erlaubt es
dem Verwaltungsrat, seiner Pflicht zur Benachrichtigung des Richters nach-
zukommen und dennoch Zeit zu gewinnen, um eine Sanierung durchzufiib-
ren. Allerdings darf ein Konkursaufschub nur dann ausgesprochen werden,
wenn aufgrund eines Sanierungsplanes glaubhaft gemacht wird, dass eine
dauernde Sanlerung der Gesellschaft moglich ist. Der Sanierungsplan muss
aus objektiver Sicht zur Sanierung der Gesellschaft fiihren und darf die
Situation der Glaubiger i Vergleich zur sofortigen KonkurskurserGffoung
nicht verschlechtern **®

Der Richter hat mit seiner Verfigung iiber den Aufschub des Konkurses
Massnahmen zur Erhaltung des Vermdgens zu treffen.?® Im Weiteren kann
er einen Sachwalter bestellen und entweder dem Verwaltungsrat die Ver-
fiigungsbefugnis entzichen oder dessen Beschliisse von der Zustimmung des
Sachwalters abhingig machen.”® Wihrend die Bestellung eines Sachwalters
wohl die Regel ist, macht es wenig Sinn, beim Vorliegen eines offenbar aber-
zengenden Sanierungsplanes dem Verwaltungsrat die Verfugungsbefugnis zu
entziehen.”®

Der Vorteil des aktienrechtlichen Moratoriums besteht darin, dass es von
Gesetzes wegen nicht befiistet ist. Weiter 1st zu beachten, dass der Konkurs-
aufschub nicht publiziert werden muss, sofern dies zum Schutze Dritter nicht
erforderiich ist.”® Es ist davon auszugehen, dass Dritte mit ciner Publikation
kaum je geschiitzt werden. Wie hinldnglich bekannt ist, hat die Ankimdigung
oder Publikation cines Konkurs- oder Nachlassverfahrens schwerwicgende

% Ar 7253 Abs. 1 OR. Dieses Verfahren wird auch als sktienrechtliches Moratorium
bezeichnet. Nach BOCKLI, Akuemrecht, N 1716, kann der Richter den Konkurs
nachiriglich wieder aufheben und den Aufschub aussprechen. falls der Antrag erst
pach der Konkurserdffnung eingebt.

65 BGE 120 425 E. 2b.

36 Art. 7252 Abs. 1 OR.

3 Art, 7252 Abs. 2 OR.

BOCKLY, Aktienrecht, N 1718,

Art. 725a Abs. 3 OR. VOLLMAR, BS-Komm. SchKG 293 N 11.
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Auswirkungen auf die Liquiditat des Schuldners, weil sawtliche Geschafts-
partner ihre Geschifisbeziehungen abzubrechen droben oder ihre Leistungen
nur noch gegen Vorauszahlung und nach Begleichung der ausstehenden
Forderungen erbringen.l 7 Anders als beim Konkurs oder bei der Nachlass-
stundung gibt es beim Konkursaufschub nicht einen eigentlichen Schaitt, der
es dem Schuldner verbietet, irgendwelche Verbindlichkeiten zu bezahlen, die
vor der Gewihrung des Konkursaufschubes entstanden sind. Deshalb wird

wohl keine Gesellschaft die Publikation des Konkursaufschubes liquiditats-

missig verkraften konnen. Aus diesem Grund sollte alles daran gesetzt
werden, dass der Richter auf die Veroffentlichung des Konkursaufschubes
verzichtet, andernfalls die geplanten Sanierungsmassnahmen in  ihrer
Wirkung stark beeintrichtigt werden. Unter diesem Aspekt kann es auch
angezeigt sein, auf die Emennung eines Sachwalters zu verzichten, sofern
dieser gegen aussen in Erscheinung treten muss. Sicherlich verfehlt ist es
auch unter diesem Aspekt, wemn dem Verwaltungsrat die Vertretungs-
befugnis ginzlich entzogen wird.

¢} Die stille Sanierung

Der Verwaltungsrat kann unter bestimmiten Voraussctzungen von der
Benachrichtigung des Richters abschen. Einerseits ist dies der Fall, wenn
Gesellschaftsgliubiger im Ausmass der Unterdeckung im Rang hmter alle
anderen Gesellschafisglaubiger zuriicktreten?”t  Andererseits hat  der
Verwaltungsrat auch einen gewissen Spielraum, von der Benachrichtigung
abzusehen, wenn konkrete Aussichten auf eine Sanjerung bestehen. Das
Bundesgericht bestitigte unlangst seine noch unter dem alten Aktienrecht
begrindete Praxis, wonach bei konkreter Aussicht auf eine Sanierung von
einer sofortigen Benachrichtigung des Richters gemass Art. 725 Abs. 2 OR
abgesehen werden darf, sofern die Forderungen der Gesellschaftsglaubiger
nicht durch eine neuerliche Verschlechterung der finanziellen Lage gefahrdet
werden 2™ Der Verwaltungsrat handelt deshalb nicht pflichtwidrig, wenn er
unverziiglich sanieit, statt sich an den Richter zu wenden, und somit in einer
schwierigen Lage tut, was verniinfligerweise von einem Unternehmer

2 [{ustrativ dafiir ist das Beispicl der Swissair; vgl. dazu den Bericht der GPK iiber die
Rolle von Bundesrat und Bundesverwaltung im Zusammenhang mit der Swissair-Krise
vom 19. September 2002 (BB 2003 5483).

2 arr 725 Abs. 2 OR; vel. dazu ausfithrlich unten C.V.3.
7 BGer 4C.366/2000 vom 19. Juni 2001
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erwartet werden darf.>” Allerdings hat der Verwaltungsrat dabei nicht unbe-
schriinkt viel Zeit, denn das Bundesgericht geht davon aus, dass in
Anlehnung an den Entwurf des RRG die Sanierung impert einer Frist von
maximal 60 Tagen seit Erstellung der Zwischenbilanz zu erwirken st 24
Weil aber zwei Monate fir die Durchfiihrung einer Sapierung eher knapp
sind, solite der Verwaltungsrat die erforderlichen Sanierungsmassnahmen im
eigenen Interesse mdglichst frithzeitig einleifen und nicht erst beim
Vorliegen einer Uberschuldung.?™ Der Verwaltungsrat kann sich dadurch
mehr Handlungsspielraum verschaffen.

Sieht der Verwaltungsrat von der Benachrichtigung des Richters ab, weil
konkrete Aussichten auf eine Sanierung bestehen, dann roiissen nach der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung die Voraussetzungen fiir einen
Konkursaufschub nach Art. 725a OR gegeben sein, da die Glaubiger nicht
schlechter gestellt werden diirfen, als wenn der Richter benachrichtigt warde.
Fs muss demnach die dauerhafte finanzielle Gesundung der Gesellschaft
erwartet und deren Ertragskraft wieder hergestellt werden kénnen. Bestehen
derartige Sanierungsaussichten, licgt nach Ansicht des Bundesgenchts keine
Gefahrdung der Gliubigerforderungen vor. Die Sanierung bleibt zulissig,
selbst wenn sich die Sanierungsbemiihungen im Nachhinein als unfruchtbar
erweisen. Unzulassig sind hingegen nach Ansicht des Bundesgerichts Mass-
nahmen, welche auf Kosten der Glaubiger lediglich den Zusammenbruch des
Untemehmens hinauszgern, wenn eine Sanierung nicht cmsthaft in
Aussicht steht. Sind ethebliche Zweifel an den Erfolgsaussichten der
Sanjerung angebracht oder ist diese fiir die Glaubiger mit einem erhGhten
Risiko verbunden, dann hat der Verwaltungsrat gemiss Art. 725 OR den
Richter zu benachrichtigen und ihm den Enischeid iiber die Fortfiihrung der
Gesellschaft zu iibertassen.”™

&
=
w

BGE 116 11533 E. Sa.

BGer 4C.177/1999 vom 16. November 1999, in: ST 2000 1270. Gemdss Art. 63 Abs. 2
lit. b Entwurf RRG ist das Gericht nicht zu benachrichtigen, sofern konkrete Aussicht
besteht, dass die Uberschuldung beziehungsweise die Zahlungsunfihigkeit innerhalb
von 60 Tagen seit Erstellung der Zwischenbilanzen beziehungsweise scit Feststellung
der Zahlungsunfahigkeit behoben wird.

Dies entspricht im {ibrigen auch dem Konzept des Gesetzes; vgl oben C.IVZ.

276 BGer 4C.366/2000 vom 19. Jund 2001, E. 4b.

19
s
B

275
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d) Das Gesuch um Nachlassstundung

Als Alternative zur Konkursanmeldung bzw. zom Antrag auf Konkursauf-
schub hat der Verwaltungsrat auch die Méglichkeit, dem Richter difz
Erteilung ciner (provisorischen) Nachlassstundung zu beantragen‘und Flaqnt
ein Nachlassverfahren einzuleiten.””” Es bestcht dann die Moglichkeit, im
Schutze der Nachlassstundung eine Sanienung durchzufiihren. Weil die
(provisorische) Nachlassstundung von Gesetzes wegen 6§fentlich bf:kapnt
gemacht wird und keine Moglichkeit besteht, von einer Pubhkgnon
abzusehen, > muss die Gesellschaft alles daran setzen, dass.1Me_Abs1c'ht,
{provisorische) Nachlassstundung zu beantragen, micht pul?hk ward.. Eine
vorzeitige Publizitit wiirde regelméssig unerwiinschte negative Aus*sz)\%rkun-
gen auf die Geschéfistatigkeit der Gesellschaft mit sich bringen. Ags
diesem Grund ist es geradezu notwendig, dass der Gesellschaft zuerst die
provisorische Nachlassstundung™ gewihrt wird und zwar innert kuxzester
Zeit nach Einreichung des Gesuchs. ! Dabei ist es erforderlich, dass sich d;e
Gesellschaft vor der Gesuchseinreichung mit den Hauptgliubigemn tber die
Person des (provisorischen) Sachwalters geeinigt bat.

Dic Gewihrung der (provisorischen) Nachlassstundung hat dhnliche Wirkuq—
gen wie die Konkurserdffnung: Samtliche Betreibungen. gegen die
Gesellschaft werden eingeste[lt,m der Zinsenlauf hort fir alle picht pfandge-
sicherten Forderungen auf,”®® die Verrechnung tiber den Stichtag ist grund-

T An 293 £, SchKG. Damit der Verwalungsrat seinen Pilichten gemdss Art. 725 Abs. 2
OR sicher nachkommt, kann er dem Richter gleichzeitig mit dem Gesuch um Nachias:c—
stundung die Uberschuldung anzeigen und beantragen, den Entscheid Gber die
Konkurserdffoung einstweilen auszusetzen.

8 Art 296 SchKG.

7 vgl oben C.V.2h).

B0 Art 293 Abs. 3 SchKG.

W aue der Dokumentation fiir die Gliubigerversammiung der Swiss Dairy Food AG geht

hervor, dass das Gesuch um Gewahrung der provisorischen Nachlasssﬁmdung ar
Freitag 20. September 2002 eingercicht und am Sonntag 22. Sep'tcmber 2002 bewilligt
wurde (vgl  hups/iwww sachwalter-sdf ch/d/glac -ubiger/glacubigerversanmlung.cm:
besucht am 4. September 2003}).

232 an 797 Abs. 1 SchKG; davon ausgenorunen sind Betreibungen auf Pfindung fiir di‘e
Forderungen der ersten Klasse sowie Betreibungen auf Pfandverwertung fur
grundpfandgesicherte  Forderungen, wobei die Verwertumg des Grundpfandes
ausgeschlossen bleibt (Art. 297 Abs. 2 SchXG).

B/ Art 297 Abs. 3 SchKG.
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sétzlich nicht mehr zuldssig”™ und der Gesellschaft ist es — im Gegensatz
zum aktienrechtlichen Moratorium - untersagt, Verbindlichkeiten zu
erfillen, die vor Gewilmung der (provisorischen) WNachlassstundung
entstanden sind?’. Damit wird die Gesellschaft ab Gewahmng  der
(provisorischen) Nachlassstundung vor ihren Glaubigern geschiitzt. Dies
bedeutet namentlich, dass z.B. Lieferanten nach Gewihrung der
{provisorischen) Nachlassstundung kiinftige Lieferungen nicht mehr von der
Bezahlung ausstehender Forderungen abhingig machen kéonen. Immerhin
werden Verbindlichkeiten der Gesellschaft, welche diese nach Gewihrung
der (provisorischen) Nachlassstundung mit Zustimmung des Sachwalters
eingegangen  ist, zu  sog.  Massenverbindlichkeiten.”®  Diese
Massenverbindlichkeiten werden vorab  befriedigt, dh.  bevor die
Nachlassforderungen erfiillt werden ditrfen.”® Dadurch wird es der Gesell-
schaft ermoOglicht, ihre Geschifistitigkeit wihrend der Nachlassstundung
fortzufithren, ohne dass die neuen Glaubiger mit den fiiheren Glaubigern
konkurrenzieren missten.

Vorrangiges Ziel einer (provisorischen) Nachlassstundung ist die Sicher-
stellung einer nahtlosen Weiterfihrung der Geschifistatigkeit. Eine unter-
bruchsfreie Geschiftstatigkeit hat in der Regel einen positiven Einfluss anf
die Werthaltigheit der Aktiven. Zudem kdpnen damit auch etwaige Schaden-
ersatzanspriiche vermieden werden. Dic kontinuierliche Weiterfilhrung der
Geschifistitigkeit setzt jedoch voraus, dass gentigend Liquiditdt vorhanden
1st. Dabei 1st zu beachten, dass bestehende Kreditlimiten mit der Gewahrung
einer (provisonischen) Nachlassstundung regelmassig geschiossen und Bank-
guthaben mit Schulden gegeniiber der gleichen Bunk vemrechnet werden.
Deshalb ist es meist notwendig, dass die Gesellschaft cinen sog.
Massenkredit aufnimmt. Um  die usterbruchsfreie Westerfithrung  der
Geschifistatigkeit nicht zu gefaliuden, ist dieser Kredit so zu strukturieren,

Art. 297 Abs. 4 SchKG.

Vel Art. 297 SchKG sowie Art. 310 Abs. 1 iV Art. 326 SchKG. Diesen
Forderungen gleichgestelit sind seolche, die wahrend der Nachlassstundung obne
Zustimmung des Sachwalters entstanden sind.

Art. 310 Abs. 2 ScbKG. Eine gesetzgeberische Fehlleistung ist in diesem Zusamnmen-
hang, dass die Tatsache, dass sich eine Gesellschaft im Nachlass befindet, aus der
Firma nicht hervor geht. Die Firma muss erst in der Nachlassliquidation mit einem
Zusatz verschen wird (vgl dazu Art. 319 Abs. 2 SchKG).

Art. 306 Abs. 2 Ziff. 2 SchKG; HARDMEIER, 1036.
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dass ihm der Sachwalter problemlos zustinmmen kann und eine Zustimnmung

- . .. 29
des Nachlassrichters™® nicht notwendig ist.

Um ein Nachlassverfanren erfolgreich abwickeln zu konnen ist unter
anderem erforderlich, dass fir die Stundungszeit ¢in |, Businessplaa
Nachlass” besteht. Daraus sollte hervorgehen, ob und wie lange die ewzelnen
Geschiftshereiche weitergefilut werden bzw. wann sie auf einen neuen
Trger Gberfubrt oder geordnet stillgelegt werden. Anhand des . Businessplan
Nachlass™ ist sodann aufzuzeigen, dass geniigend Liquiditat vorhanden ist,
um die Geschafistatigkeit wie geplant weiterzufihren. Schliesslich sollte
daraus auch hervorgehen, dass die geplante Weiterfithrung  der
Geschéftstatigkeit werterhaltend oder gar wertsteigernd ist. Falls die
Weiterfithrung  der  Geschaflstatigkeit wertvernichtend  ist, dann st
aufzuzeigen, weshalb eive Nachlassstundung fir die Gldubiger dennoch
vorteilhaft ist®° Der Vorteil kann mitunter darin liegen, dass cin
Betriebsunterbruch einen noch grosseren Glaubigerschaden vcrursachen
wiirde oder dass bei einer unterbruchsfreicn Weiterfihrung fur die geplante
Zeitperiode mit einer gewissen ‘Wahrscheinlichkeit etn hoherer Verkaufserlds
erzielt werden kann. In diesem Zusammenhang empfiehlt es sich auch, die
Zwischenbilanz gemiss Art. 725 Abs. 2 OR s0 aufzugliedern, dass zwischen
Verdusserungswerten bei geordneter Liguidation und Zerschlagungswerten
im Konkurs unterschieden wird.?* Aufgrund einer soichen Bilanz diirfte es
auch einfacher sein, bei einem Nachlassvertrag mit Vermdgensabtretung den
Richter davon zu iiberzeugen, dass ein Nachlassverfahren fur die Glaubiger
vorteilhafter ist als ein Konkurs.*

¥ (hne Ermichtigung des Nachlassrichters kéinnen withrend der Stundung nicht mehr in
rechisgiiltiger Weise Teile des Anlagevermdgens belaster, Pfénder bestelit oder
Biirgschaften eingegangen werden; Art. 298 Abs. 2 SchKG.

%9 Tjjesen Punkt iibersieht STOCKLL 158, wenn er fordert, dass der Massenkredit
geniigend sichergestelit werden muss.

2 ME. zu eng ist die Ansicht von STOCKLL, 157, der davon ausgeht, dass bel eipem
negativen operativen Ergebnis die Nachlassstundung nicht zuldssig ist.

B0 yergusserungswerte bei geordneter Liguidation sind an sich Fortfiihrungswerte, sofern
ein operativ intakter Geschiftsbereich auf einen neuen Tréger ﬁl}»erﬁi?xrt werden kanau
Allerdings sind diese ‘Werie alleine aufgrund der Tatsache, dass sich die Gcscllschal_‘t in
einem Nachlassverfahren befindet, bedeutend ticfer als die Fortfihrangswerte bei einer
aufrechtstehenden Gesellschaft. Andererseits sind sie regelmissig hoher, als die
entsprechenden Zerschiagungswerte.

22 Ar 295 Abs. L LV.m. Art. 306 Abs. 2 Ziff. 1™ SchKG.
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3. Der Rangriicktritt imm Besonderen
a) Die Wirkungen des Rangriicktrilts

Nach Art. 725 Abs. 2 Satz2 OR  kann der Verwaltungsrat trotz einer
Uberschuidung von der Benachrichtigung des - Richters absehen, wenn
Gesellschafisgldubiger im Ausmass der Unterdeckung im Rang binter alle
anderen Gesellschafisgldubiger zurlicktreten. Der im Rang zuriicktretende
Glaubiger wird im Konkursfall erst dann befriedigt, wenn alle Glaubiger der
dritten Klasse befriedigt sind, d.h. dic nachrangigen Forderungen werden erst
mit einem allenfalls vorhandenen Uberschuss getilgt.”® Der im Rang zurick-
tretende  Gliubiger #bemimmt damit die Rolle des Verlustschein-
glz”mbige:rs?‘g4

Die Bestimmung bezweckt, die Gesellschaft vor emem drohenden Konkurs
zu bewahren und dem Verwaltungsrat zusatzlichen Handlungsspielraum fiir
die Durchfiihrung einer Sanierung zu geben. Dabei ist zu beachten, dass der
Gesellschaft durch den Rangriickiritt weder neues Kapital zugefihit wird,
noch verzichtet der im Rang zuriicktretende Glaubiger auf seine Forde-
rung.”” Dic Rangriicktrittsvereinbarung hat somit keine direkt sanierende
Wirkung® Dies ist auch nicht ihre Aufgabe, denn Sanierungsmassnahmen
sind bei einem drohenden Komkurs unabhingig von cinem Rangriickiritt
spétestens beim Vorliegen eines Kapitalvertustes und nicht erst bei einer
Uberschuldung 7u ergreifen.””’

b)  Das Ausmass des Riickiritis im Rang

Wihrend nach geltendem Recht nicht klar ist, ob die Uberschuldung zu
Liguidations- oder zu Fortfilhrungswerten ausgeglichen werden muss, ™
verlangt Art. 64 Abs. 2 lit. a Entwurf RRG, dass der Rangriickimiit im Aus-
mass der Unterdeckung zn Fortfihrungswerten erfolgen muss. Usnter der
Annahme, dass die Unterdeckung zu Fortfilhmungswerten in der Regel die

BOCKLL, Rangriicktritt, 342,

BOCKLL, Akticorecht, N 1701; HWP 2.38, 364.

FORSTMOSER/METER-HAY0Z/NOBEL, § 50 N 221; BOCKL, Akiienrecht, N 1701.
BOCkLI, Aktienrecht, N 1708; KOEFERLL, 157,

®7 5 oben C.IV.2.

Vgl bspw. PESTALOZZL, 131, und WITMER, 181 £, wonach die Liicke der schlechteren
Bilanz zu decken ist, oder BOCKii, Akticnrecht, N 1705b, and HWP 2.38, 365, dis

verlangen, dass die Unterdeckung jenmer Rilanz massgebend sei, die dem
Unternchmensplan entspreche.
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kleinere Unterdeckung ist und dass f@ibethaupt der Plan besteht, die
Gesellschaft fortzufithren, ist diese Auslegung auch fiir das geltende Recht
zutreffend. Aufgnmd der Tatsache, dass die Pflicht zur Uberschuldungs-
anzeige erst ausgelst wixd, wenn eine Uberschuldung sowohl zu Fort-
fihrungs- als auch zu Liguidationswerten vorlicg .2 ist davon auszugehen,
dass bloss die betragsmissig kleinere Unterdeckung, d.h. jene zu Fort-
filhrangswerten gedeckt werden muss. Wird diese Unterdeckung durch
Rangriickiritte ausgeglichen, dann ist ndmlich auch die Pflicht zur Uber-
schuldungsanzeige nicht mehr gcgeben.ooo

Der Wortlaut des Gesetzes verlangt, dass die Glaubiger im Ausmass der
Unterdeckung im Rang zuriicktreten. Eine Ramgriickirittsvereinbarung soll
danach bereits dann giiltig sein, wenn der Ricktritt im Rang die Hohe der
relevanten Unterbilanz erreicht. Damit ist sichergestellt, dass keine Glaubiger
1 Schaden kommen. Die herrschende Lehre widerspricht dieser Auffassung
und fordert, dass der Ricktritt im Rang hoher ausfallen miisse als die
aktuelle Unterdeckung. Uber die konkrete Hohe ist man sich indessen nicht
einig. Ein Teil der Lebre verlangt, dass das erforderliche Ausmass eines
Riicktritts im Rang zumindest auch noch %ilc abschbaren Verluste der
kiinftigen Geschilftstitigkeit erfassen miisse,” wobei von bis zu einem
Jahresverlust die Rede ist.*® Andere Autoren wollen den Umfang des
Rangrickuitts nicht an den zu erwartenden Verlusten, sondem am
Aktienkapital messen, wobei Zahlen in der Hohe von 10 bis 20 Prozent des
Nennkapitals genannt werden.’® Beiden Meinungen kann aus folgenden
Uberlegungen nicht gefolgt werden:

Vorab ist in Erinnerung zu rafen, dass ein Riickiritt im Rang keine
sanierende Wirkung bat, sondern nur Glaubigerausfalie verhindern soll.
Sanierungsmassnahmen sind unabhiingig von etwaigen
Rangriicktrittsvereinbarungen zu ergreifen_3 ™ Ein Rangriicktritt macht auch
tiberhaupt nur dann Sinn, wenn tatsichlich eine Sanierung eingeleitet worden
ist. Ist die Gescllschaft von anhaltenden Verlusten betroffen, so kann ein

% Art 725 Abs. 2 Satz2 OR.

30 RISTLER, 95; WUSTINER, BS-Komun. OR 725 N 48.

300 pMocrer, 108; PESTALOZZI, 181; KISTLER, 103; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL,
§ 50 N 218.

3 ppsralozzi, 181. BOckLi, Aktienrecht, N 1708 FN 921, bezeichnet selbst einen
Rangriicktritt in der Hohe des zu erwartenden Jahresverlustes poch als ungeniigend.

36 pockil, Aktienrecht, N 1705¢.
304 Art 725 Abs. L ORL
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Rangriicktritt ibr Uberleben nicht sicherstellen: Wird bei einer Gesellschaft,
die weiterhin mit Verlusten arbeitet, ein Rangriicktritt nur tm Ausmass der
Unterdeckung vereinbart, so liegt bereits am ndchsten Tag wieder eine
anzeigepflichtige Uberschuldung vor. Deshalb darf ein sorgfaltig handelnder
Verwaltungsrat den Rangricktnitt nicht auf die H8he der Unterdeckung
beschrinken. Allein, dies wittde keinen wesentlichen Unterschicd zu dem
Fall machen, bei welchem verlangt wird, dass ein Rangritickiritt auch noch
den zm erwartenden  Jahresverlust deckt. Ohne anderweitige
Sanierungsmassnahmen legt diesfalls cine anzeigepflichtige Uberschuldung
cinfach nach Jahr und Tag wieder vor. Im FErgebnis unterscheiden sich die
beiden Fille aber nicht. Deshalb darf auch nicht gefordert werden, dass die
Giiltigkeit des Rangriicktritts davon abbdngt, dass er iiber das gesetzlich
geforderte Mass hinaus vereinbart wird. Eine derartige Fordenng tr3gt nichts
7zu einem effektiven Gliubigerschutz bei. Die Effektivitit dieses Schatzes
hiingt vielmehr von der Dauer der Bindung des nachrangigen Fremdkapitals
ab. Die gewdhnlichen Glaubiger sind nimlich nur dann geniigend geschiitzt,
wemn sichergestelit ist, dass der im Rang zuriicktretende Glidubiger seine
Rolle als Verlustscheinglaubiger auch beibehilt. Dies ist aber eine Frage
nach der Dauver des Rangrucktritts, die es im Folgenden zu beleuchten gilt.

Bevor auf die Dauer des Rangriickiritts eingegangen wird, ist an dieser Stelle
noch auf eine Besonderheit imm Verhaltnis zwischen einer Mutter- und ibrer
Tochtergesclischaft einzugehen. Vereinbart die zu 100 Prozent beherrschte
Tochtergesellschafi als Glaubigerin mit threr Mutter als Schuldnerin einen
Rangriicktritt, so erhalien die Ubrigen Gliubiger der Muttergesellschaft
trotzdem keine hohere Konkursdividende. In dem Mass, wie die Tochter
wegen des Rangriicktritts ihre Forderung im Wert berichtigen mwss, vertmin-
dert sich nimlich der Wert der Beteiligung der Muttergesellschaft und somit
deren Verwerhmgssubstrat} % 1st die Muttergesellschaft mit weniger als 100
Prozent an der Tochter beteiligt oder wurden schon vorher entsprechende
Wertkomrekturen vorgenommen, dann falit die Abnahme des Verwertungs-
substrates entsprechend geringer aus.

¢) Die Dauer des Rangriickiyitts

Fine Rangricktrittsvereinbarung in der Hohe der massgeblichen Unter-
deckung entbindet den Verwaltungsrat von der Pflicht, die Uberschuldung
anruzeigen. Die Befreiung von dieser Pflicht ist nur angezeigt, wenn sicher-
gestellt ist, dass die Glaubiger nicht zu Schaden komimen. Eine nachhaltige

W GraF, 133 £
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Sicherheit fir die Glaubiger ergibt sich aber nur dann, wenn der im Rang
suriicktretende Gliubiger sein Kapital nicht nach Belieben abzichen kaon.
Deshalb darf das machrangige Fremdkapital solange nicht zurickbezahlt
werden, als der Zustand der Uberschuldung anhili.’® Solange darf der im
Rang zuriicktretende Glaubiger seine Forderung nicht geltend machen.*”” Mit
demn Rangriicktritt wird somit stillschweigend eine Stundungsvereinbarung
fiir die Dauer der Uberschuldung eingegangem3 % Daher ist jede Beﬁistung3 v
des Rangriicktritts als ungultig zu betrachten.>!® Die Folge einer Befristung
ist aber nicht bloss die Ungiiltigkeit der Befristung, sonden die Ungiltigkeit
des Rangriicktritts selbst. Die Mitglieder des Verwaltungsrats haften fur
einen etwaigen Schaden wegen Konkursverschleppm1g.3 =

Die mit dem Rangriicktritt eingegangene Stundungsvereinbarung hindert den
Eintritt der Falligkeit der Forderung.** Solange eine Forderung nicht fallig
ist, darf sie der Glaubiger auch nicht verrechnen.’” Deshalb darf der
Glaubiger seine nachrangige Forderung nicht nur nicht zuriickfordem,
sondern diese unterliegt auch einem Verrechnuagsverbot.

Qchliesslich darf auch die Gesellschaft die Fordenung erst dann zurtick-
bezahlen, wenn sie nicht mehr Giberschuldet ist oder die fragliche Forderung

16 packy, Aktienrecht, N 1703; FORSTMOSER/ME!IER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 217
PESTALOZZ!, 181 und KISTLER, 105, fordern, dass das Aktenkapital zumindest
teilweise wicder gedeckt sein muss, was aber Zu weit geht.

37 Noch strenger st Art. 11b Abs. 1 it a Ziff 2 BankV, der ein nachrangiges Darlehen
pur dapn als sog. erginzendes Kapital anerkennt, wenn das Darlehen nichr auf
Initiative des Inhabers riickzahibar ist.

W FoRSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 219; BOCKLL, Aktienrecht, N 1703; vel.

auch Art. 64 Abs. 2 lit. a Entwurf RRG, wonach das Gericht nicht zu benachrichtigen

ist, sofern Glaubiger im Ausmass der Unterdeckung zu Fortfilhrungswerten im Rang
hinter alle anderen Glaubiger zurficktreten und ihre Forderungen stunden. Ein Teidl der

Lehre fordert zudem, dass mit der Rangracktrittsvereinbarung nicht nur eine Stundung

der Kapitalforderung vereinbart wird, sondern auch eine Zinsstundung, BOCKLL

Aktienrecht, N 1703; RiHM, 50 und 30; vgl. auch Art. 11b Abs. 1 lit. a Zifl. 3 BankV.

Eiper Befristung gicich kommt auch eine Bedingung des Rangriicktritts.

30 pocgLr, Aktienrecht, N 1705d; HWP 238, 364 AM. Witmek, 203f und
HOMBURGER, ZH-Kommm. OR 725 N 1282, der sogar davon ausgeht, dass der
Gliubiger den Rangriicktritt einseitig aufheben kann, wenn die Gesellschaft ihrer als
Gegenleistung  eingegangenen P{licht, Sanicrungsimassnahmen einzuleiten, nicht
nachkomnt.

M pGE 116 11320 E. 3¢; BOcKLL, Aktienreche, N 1714,
32 GuE/KOLLER, § 30 N 4; BOCKLI, Aktienrccht, N 1703 FN 900.
313 Are 120 Abs. 1 OR; GuHI/KOLLER, § 37N 12,
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durch eine andere pachrangige Fordenmg ablosen kann. Bezahlt die
Gesellschaft cine nachrangige Forderung vorzeitig zuriick, so verletzt der
Verwaltungsrat seine Finanzierungspflichten und seine Mitglieder konnen
daraus verantwortlich werden.

d) Die Besicherung von nachrangigen Forderungen

Weil die nachrangige Forderung die Rolle von Risikokapital einnimmt,
ergibt sich, dass die betreffende Forderung nicht mit Vermogenswerten der
Schuldner-Gesellschaft besichert werden darf”® In diesem Fall wirde
nimlich den nicht nachrangigen GHubigem Verwertungssubstrat entzogen,
was dem Sinn und Zweck des Rangriickiritts gerade zuwiderliefe. Wird eine
mit Vermdgenswerten der Schuldner-Gesellschaft besicherte Forderung in
eine nachrangige Forderung umgewandelt, so sind die entsprechenden
Vermdgenswerte aus der Pfandhaft zu entlassen.>”® Jmmerhin muss es
zuldssig sein, eine auf den Zeitpunkt der Konkurserdffnung hin bedingte
Entlassung der Sicherheiten vorzunchmen, damit bel einer erfolgreichen
Sanierung der Gesellschaft die Sicherheiten nicht aufgegeben werden
miissen.

e) Die Abtretung und Verpfindung von nachrangigen Forderungen

Der Sinn und Zweck einer Rangriicktrittsvereinbarung kdnnte leicht vereitelt
werden, wenn diese mit einer Abtretung oder Verpfindung der Forderung
dahinfallen wiirde. Beziglich der Abtretung ist dazu festzubalten, dass die
Stellung des Schuldners durch die Zession nicht verschiechiert werden
darf*'® Daraus ergibt sich, dass der Ricktritt im Rang und die Stundungs-
vereinbarungen’!” auch gegeniiber dem Frwerber der Forderung gelten.
Analoges gilt fir die Verpfandung von nachrangigen Forderungen: Auch hier
wird die Stellung des Drittschuldners nicht beeintrichtigt. Dem Pfand-

34 Azt 11b Abs. 1 Lit. a Ziff, 1 BankV; MOTLER, 107; RIHM, 67; BODMER/KLEINER/LUTZ,

Art. 4 N 42.

RiM, 78 FN 202; Von GREYERZ, Darehen, 553, will auch von Dritten bestellte
Sicherheiten dahinfallen lassen, was jedoch nicht sachgerecht ist, weil dadurch die
Stellung der tibrigen Gléubiger nicht beeintrichtigt wird.

VON TUHR/ESCHER, 358; E. BUCHER, 566.

W gpriG, ZH-Komm. OR 169 N 45.
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gliubiger konnen insbesondere alle Finreden entgegengehalten werden, die

gegen die verpfandete Forderung erhoben werden konnen.™®

) Die Bonitét des Gliubigers

Fine nachrangige Forderung zeitigt nicht nur Auswirkungen auf die
Schuldper-Gesellschaft, sondem auch fir den Glaubiger. Bei einem
Rangriicktritt muss dieser spitestens im Zeitpuokt der Vereinbarunag seine
nachrangige Forderung im Werte ben'chtigen.319 Handelt es sich beim frag-
lichen Gliubiger um eine Kapitalgeselischaft, so ist damit die Gefahr
verbunden, dass diese selber in eine Uberschuldung gerdt. Diese Gefahr muss
vermieden werden, weil sonst die Glaubiger der im Rang zuriicktretenden
Gesellschaft in einem etwaigen Konkurs dieser Gesellschaft mittels
paulianischer Anfechtungskiage gegen den Rangriicktritt  vorgehen
werden’? Die Folge davon ist, dass die mit Erfolg angefochtene
Rechtshandlung den  Anfechtungskiagemn gegeniiber ihre Wirksambkeit
veriert. 2! Dadurch fallen sowohl der Riickiritt im Rang wie auch die
Stundungsvereinbarung dahin und die Forderung kann - sofern sie schon
fallig ist — zuriickgefordert werden. Bei der Schuldner-Gesellschaft kann
dadurch wieder eine anzeigepflichtige Uberschuldung ausgeldst werden.
Deshalb ist der Verwaltungsrat der Schuldner-Gesellschaft verp{lichtet, sich
iiber die Bonitit der Glaubigerin Rechenschaft zu geben. Weiss er, oder
miisste er wissen, dass die Glaubigerin den Rangriicktritt finanziell nicht
verkrafien kamn, so geht er die Gefahr ein, dass das nachrangige Kapital
nicht als Risikokapital erhalten bleibt und dadurch die Konkurseroffnung nur
verschleppt wird. Aus diesem Verhalten heraus kénnen die Mitglieder des
Verwaltungsrates fiir eien etwaigen Schaden verantwortlich werden.”

g) Die formellen Anforderungen an eine Rangriicktriitsvereinbarung

Das Gesetz siebt fiir den Abschluss einer Rangriicktdttsvereinbagung keine
besondere Form vor, weshalb dieser auch formlos gilig ist.* Aus den

38 rrNGER/BAR, ZH-Komm. ZGB 900 N 103 und ZGB 899 N 109 und 112,
39 Ap 665 und 669 OR; HWP 238, 366; MULLER, 110.

30 art 288 SchKG: FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 220; HWP 2.2 351 £;
LaNz, 159,

3 ane 291 Abs. 1 SchKG; FRITZSCHE/WALDER, § 68 N 2.
32 pacgLy, Aktienrecht, N 1714,
3B Ar 11 Abs. 1 OR.
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voranstehenden Ausfiihrungen ergibt sich, dass einerseits die Anforderungen
an eine giiltige Rangriicktrittsvereinbarung erheblich fiber den Gesefzeswort-
laut von Art. 725 Abs. 2 Satz 2 OR hinausgehen und anderseits verschie-
denste Personen und Organe davon betroffen sind. Es empfiehlt sich deshalb,
die Rangricktrittsvereinbarung stets schriftlich abzuschliessen.™* Dies gilt
umso mehr, als die Frage, ob eine bestimmte Forderung nachrangig ist, auch
gelegentlich Beweisgegenstand von  Verantwortlichkeitsprozessen  sein
diirfie. Die beklagten Organe haben in diesem Fall alles Interesse, sich durch
eine entsprechende schriftliche Vereinbarung wirksam entiasten zu konnen.

4. Die Zahlungsunfahigkeit

Von der Uberschuldung zu uaterscheiden ist die blosse Zahlungsunfibigkeit.
Eine Zahlungsunfihigkeit kann auch vorliegen, wenn die Gesellschaft nicht
itberschuldet ist. Allerdings kann die Zahlungsunfahigkeit zu einer Uber-
schuldung fithren, sofern sie dauernd ist, dh. wenn nicht davon ausgegangen
werden darf, dass die Gesellschaft imnert nitzlicher Frist wieder itber
Liquiditat verfiigen wird. Wie bereits erwahnt, ist in diesem Fall die Bilanz
zu Liquidationswerten zu erstetlen. Weil die Liquidationswerte in der Regel
erheblich tiefer liegen als die Fortfiihrungswerte, fithrt dies meistens zu einer
Uberschuldung.  Sollte die Bitanz jedoch trotz dauernder Zahlungs-
unfihigkeit selbst zu Liquidationswerten keine Uberschuldung aufweisen, so
kanu die Gesellschaft nicht die Konkurseroffoung nach Art. 725 Abs. 2 OR
beantragen. Hingegen besteht die Moglichkeit, dass die Gesellschaft die
Konkurserdffnung beantragt, indem sie sich beim Gericht zahlungsunfihig
erklart.’? Gemdss herrschender Lehre muss die Gesellschaft fiir diese sog.
Insolvenzerklirung einen Sffentlich zu beurkundenden Auflosungsbeschluss
durch die Generalversammiung fassen.™® Dieser Auflosungsbeschluss muss
die Zahlungsunfihigkeit der Gesellschaft feststellen und gleichzeitig den
Verwaltungsrat beauftragen, die nsolvenzerklarung abzugeben.

3 OHWP 2.38, 364,
35 At 191 Abs. 1 SchKG.

3 An 736 Ziff 2 OR: BRUNNER, 811; FORSTMOSER/MEIER-HAYQZ/NOBEL, § 55 N 38;
GIROUD, 49 £
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VI. Informationspflichfen

1. Die Information gemiiss Aktiengesetz

Dic Aktiondre werden gemiss Aktienrecht grundsétzlich nur einmal pro Jahr
von der Gesellschaft spontan informiert, namlich im Rahmen des jdhrlichen
Geschifts- und Revisionsberichtes®’ Eine Ausnahme besteht hingegen,
wenn die Gesellschafl einen Kapitalverlust aufweist, d.h. wenn die Halfte des
Grundkapitals und der gesetzlichen Reserven nicht mehr gedeckt st In
diesern  Fall muss der Verwallungsiat eine Sapierungsversammiung
einberufen, die unter anderem der Information der Aktionére dient.?®

Informiert die Gesellschaft ihre Aktiondre ausserbalb der gesetzhich vorge-
schriebenen Fille, dann muss das Gebot der Gleichbehandlung der Aktiondre
beachtet werden. " Im Rahmen der Bewiltigung einer Krisensituation kann
es vorkommen, dass der Verwaltungsrat mit einzelnen Aktiondren in Kontakt
#ritt, um die Bereitschaft dieser Aktiondre zu etwaigen Sanierungsbeitrigen
zu erdriern. Fine derartige sachlich gerechtfertigte Ungleichbehandlung der
Aktionire muss unter dem Aspekt des Gleichbehandlungsgebotes zuldssig
seum.

2. Die Information im Rahmen der Ad-hoc Publizitit

Eine weitergehende Informationspflicht gilt fur borsenkotierte  Gesell-
schaften. Diese miissen den Markt itber kursrelevante Tatsachen informieren,
welche in ihrem Tatigkeitsbereich eingetreten sind und nicht Offentlich
bekannt sind. Als kursrelevant gelten neue Tatsachen, die wegen threr
betrichtlichen Auswirkungen auf die Vermogens- und Finanzlage oder auf

T Ar 696 Abs. } OR. Eine weitere Informationspflicht besteht beziiglich der Griinde far
den Riicktritt der Revisionsstelle (Art. 727¢ Abs. 2 OR) sowie fiir sémtliche Tatsachen,
die ins Handelsregister eingetragen werden miissen.

3 vl dazu oben C.IV. 1.

3B ol dazu oben C.IV.2; vgl auch Art. 62 Entwanf RRG, wonach bei Vorliegen eines
Kapitalverlustes das oberste Geschéfisfithrungsorgan unverziiglich die Gesellschafter
orientiert und ihmen mitteilt, welche Sanierungsmassnahimen ergriffen werden sollen.
Beriiglich der Glaubiger besteht grundsitzlich keine Pflicht, diese spontan iiber die
eigene Kreditunwiirdigkeit anfzuklaren; vgl. GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/REY, N 863;
HANDSCHIN, 441; offengelassen in BGE 125 I 86 E. 3c.

330 At 717 Abs. 2 OR; vgl dazu oben B.UIL4.
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den allgemeinen Geschiftsgang der Gesellschaft gecignet sind, zu einer
erheblichen Anderung der Kurse zu fiihren.*

Die Geselischaft muss grundsitzlich informieren, sobald sie von der
Tatsache in ihren wesentlichen Punkten Kenntnis hat. Sic kann jedoch die
Bekanntgabe ciner kursrelevanten Information hinausschieben, wenn die
neue Tatsache auf einem Plan oder Entschluss der Gesellschaft berubt und
deren Verbreitung  geeignet  ist, ibre berechtigten Interessen zu
becmtrﬁchtigcn‘m

Die Moghichkeit des Bekanntgabeaufschubes ist insbesondere in Krisen-
situationen von Bedeutung. Zun#chst ist jedoch zu beachten, dass ein
Bekanntgabeaufschub nur beziiglich Tatsachen zulassig ist, dic auf einem
Plan oder Entschiuss der Gesellschaft beruhen. Das Vorliegen eines Kapital-
verlustes oder einer Uberschuldung wire daher grundsitzlich nicht aufschub-
fahig. Entschliesst sich die Gesellschaft jedoch bei Vorliegen eines solchen
Freignisses zu einem bestimmten Sanierungsplan, dann kaon sie sowohl die
Bekanntgabe des Kapitalverlustes oder der Uberschuldung als auch des dies-
beziiglichen Sanierungsplanes vorldufig aufschicben. ™ Eine sofortige
Bekanntgabe eines Kapitalverlustes oder etner Uberschuldung wiirde in den
meisten Fallen simtliche Sanierungsbemiithungen obsolet machen. Dies gilt
namentlich dann, wenn die Gesellschaft beabsichtigt, ein Nachlassverfahren
einzuleiten oder ein Begehren um Konkursaufschub zu stellen.™* Allerdings
muss die Maglichkeit eines Bekanntgabeaufschubes in einer Krisensituation
im Einzelfall sorgfiltig abgeklart werden.'

Bei einem Bekanntgabeaufschub muss die Gesellschaft die umfassende
Vertraulichkeit der entsprechenden Tatsachen gev\fé.hrle:isten.3 % st die
Vertraulichkeit der Tatsache npicht mehr gegeben, weil ein Leck™’
aufgetreten ist, dann ist die Gesellschaft verpflichtet, unverziglich die

Offentlichkeit zu informieren > Fallt das lLeck in den Zeitraum des

Art. 72 Abs. 1 Kotierungsreglernent SWX.
Art. 72 Abs. 2 Kotlerungsreglement SWX.
SWX ZULASSUNGSSTELLE, 13.

34 Vgl dazuoben C.V.2.bj und C.V.2.d}.

35 SWX ZULASSUNGSSTELLE, 11.

¢ Art. 72 Abs. 3 Kotierungsreglement SWX.

%7 yon einem Leck zu unterscheiden ist das blosse Geriicht; vgl SWX
ZULASSUNGSSTELLE, 7.

SWX ZULASSUNGSSTELLE, 14; GRUBER, 9.

323

338
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Borsenhandels, muss eine vorﬁbergehende Handelseinstellung  crwirkt
werden. > Um die sofortige Information der Offentlichkeit sicher zu stellen,
ist es notwendig, dass wahrend der ganzen Zeit des Bekanntgabeaufschubes
eine Pressemitteilung bereit liegt, die im Falle eines Lecks rasch publiziert
werden kann % Hitte eine solche sofortige Information jedoch einen
wesentlichen negativen Einfluss auf die Werthaltighkeit der Aktiven der
Gesellschaft, wie dies z.B. im Falle einer vorzeitigen Information {ber die
beabsichtigte Einreichung eines Nachlassstundungsgesuchs der Fall ist, ™
dann muss es mE. zulissig sein, zuerst andere Massnahmen einzuleiten,
bevor der Markt informiert wird. Ein solches Vorgehen erfordert jedoch, dass
solche anderen Massnahmen von der Gesellschaft vorbereitet wurden. So
sollte beispielsweise die Gesellschaft in der Schlussphase der Vorbereitung
eines Nachlassverfahrens jederzeit bereit sein, das Nachlassbegehren
ecinzureichen. Zudem ist es angezeigt, dass die Gesellschaft frithzeitig dafiir
sorgt, dass die Gerichtsverhandlung {iber die provisorische Nachlassstundung
innert kiirzester Zeit nach Einreichung des Stundungsgesuches stattfinden
kann.

Fin weiterer Problemkreis ist die Ad-hoc Publizitdt bei ciner geplanten
Massenentlassung. > Der Grundsatzentscheid {Gber eine beabsichtigte
Massenentlassung, durch den das Konsultationsverfahren ausgeldst wird,
kann eine kursrelevante Tatsache sein® Die Bekanntgabe dieser Tatsache
xonnte unter Beachtung der oben aufgefituten Kriterien aulgeschoben
werden. Dazu ist allerdings zu bemerken, dass bei der Durchfithrung des
Konsultationsverfahrens eine erhebliche Leckgefahr besteht. Aus diesem
Grund empfiehit es sich, die Offentlichkeit bereits im Zeitpunkt der
Einleitung des Konsultationsverfabrens iber den Grundsatzentscheid zu
informieren. Die beiden Verfahren sind miteinander zu koordinieren, weil es
einerseits haufig nicht opportun ist, dass zuerst die Offentlichkeit informiert
wird und dadurch die Mitarbeiter aus dep Medien Gber den geplanten
Stetlenabbau erfahren. Andererseits ist eine Vororientierung der Mitarbeiter
mit dem im Kotierungsteglement verankerten Gleichbehandlungsgebot nicht

GRUBER, 9.
GRUBER, 9.
M1yl dazu dic Ausfilrangen unter C.V.2.b).

M Gemiss Art. 335F Abs. 1 OR hat der Arbeitgeber bei einer beabsichtigten Massen-
entlassung die Arbeitnebmervertretung oder, falls es keine solche gibt, die Arbeit-
nehmer zu konsultieren.

33 Are 72 Abs. 1 Kotierungsreglement SWX; GRUBER, 2.
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2u vereinbaren.*™ Um beiden Informationsanspriichen gerecht zu werden,
kann die Gesellschaft z.B. eine Suspendierung des Handels bis 11.00 Uhr
beantragen. Bis zu diesem Zeitpunkt kann sie dann die Arbeitnehmer bzw.
die Arbeitnehmervertretung iiber die geplante Massenentlassung orientieren
und das Konsultationsverfahren einleiten. Ebenfalls zur gleichen Zeit ist
auch die Offentlichkeit zu orientieren.®* Der definitive Entscheid Gber die
Massenentlassung ist nach Durchfithrung des Konsultationsverfahrens
mittels einer zweiten Pressemitteilung zu kommunizieren.

3. Unwahre oder unvollstiindige Informationen

Nach Art. 152 SiGB wird mit Gefingnis oder Busse bestraft, wer als
Mitglied des Verwaltungsrates oder der Geschéfisfithrung in Stfentlichen
Bekanntmachungen oder in Berichten oder Vorlagen an die Gesamtheit der
Gesellschafier oder an die an cinem andem Unternehmen Beteiligten
unwahre oder unvollstindige Angaben von erheblicher Bedeutung macht
oder machen  ldsst, dic emen andem zu  schidigenden
Vermogensverfiigungen veranlassen konnen.

Diese DBestimmung enthilt einen Gefihrdungstatbestand, durch den das
Publikum und die Gesellschafier vor unwahren oder unvollstandigen Anga-
ben geschiitzt werden sollen, die zu geschafilichen (Fehl-)Dispositionen
Anlass geben kénnten. Die Vorschrift schiitzt somit das Vermogen vor der
Gefahrdung durch Fehldispositionen.”” s bedarf aber weder einer
wirklichen Schadigung noch einer Bereicherungsabsicht beim Tater.™®

Die Tathandlung besteht im Verbreiten von unwahren oder unvollstindigen
Angaben. Dabei ist es notwendig, dass diese Angaben entweder in einer
Sffentlichen Bekanntmachung oder in einem Bericht bzw. in einer Vorlage
an die Gesamtheit der Gesellschafter gemacht werden.>* Erfasst werden also
7z.B. Angaben in Emissionsprospekten oder Geschiiftsberichten, nicht aber in

M4 4 72 Abs. 4 Kotierungsreglement SWX: vgl. auch den Entscheid der SWX vom

23. August 2002 (hnpt//www.swx.com/admission/sanktion_iesecide,pdf, besucht am
11. September 2003).

GRUBER, 10.

GRUBER, 12.

BGer 1P.604/1959 vom 21. Januar 2000 E. 2c.
STRATENWERTH/JENNY, § 16 N 68.
WEISSENBERGER, BS-Komum. StIGB 152 N7,

345
346
347
348
349
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Mitteilungen oder Auskinften an emzelne Personen.™® Ein blosses

Verschweigen oder Unterlassen von Angaben kann immer dann unter den

Tatbestand fallen, wenn dadurch imsgesamt ein falsches Bild gezeichnet
. 4351

wird.

Die Angaben miissen zudem von erheblicher Bedeutung sein, d.h. sie miissen
geeignet sein, den Empfanger zu Fehidispositionen zu motivieren, wic ctwa
beim Handel an der Borse oder auch [in die dirckte Gewdhrung von
Krediten.*™

VII. Unterlassungspflichten aufgrund der paunlianischen
Anfechtungsklagen und des Strafrechts

1. Die Anfechtungsklage im allgemeinen

Das Konkursrecht stellt mit der sog. paulianischen Anfechfung ein Mittel zur
Verfugung, um Vermdgenswerte, die der Schuldner im Vorfeld eines
Konkurses durch bestimmte Rechishandlungen der Zwangsvollstreckung
entzogen hat, dieser als Substrat wieder zuzufithren.™ Anfechtbar sind dabei
nur Rechtshandlungen, die wihrend eines gewissen Zeitraumes vor der
Konkurserdffoung, der sog. période suspecte, vorgenommen worden sind >
Die jeweilige période suspecte verldngert sich um die Dauer eines
vorausgehenden Nachlassverfahrens, die Dauer eines etwaigen Konkurs-
aufschubes im Sione von Art. 725a OR und auch um die Dauer der
Betreibung, die zum Konkurs fithrt.**

Die Bestimmungen iiber die paulianische Anfechtung finden auch Anwen-
dung auf den Nachlassvertrag mit Vermdgensabiretung, wobei die Besté}h
gung des Nachlassvertrages an die Stelie der Konkurserdfinung tritt %
Massgebend fiir die Berechung der Fristen ist anstelle der Konkurserdffnung

30 QIR ATENWERTH/JENNY, § 16 N 70.

STRATENWERTH/JENNY, § 16 N 70.

32 TRECHSEL, StGB 152 N 5.

3B Art. 285 Abs. 1 SchKG.

3% STAEHELIN, BS-Komm. SchKG 288aN 1.

335 Art. 288a SchKG.

36 At 331 Abs. 1 SchKG; STaEHELIN, BS-Komm. SchKG 285 N 7.
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die Bewilligung der Nachlassstupdung oder des Konkursaufschubes, wenn
ein solcher der Nachlassstundung vorausgegangen ist. >

Die Anfechfungsklage richtet sich gegen die Personen, die mit der Gesell-
schaft die anfechtbaren Rechtsgeschifte abgeschlossen baben oder von ihr in
anfechtbarer Weise beglinstigt worden sind.**® Trotzdem sollten die Mitglie-
der des Verwaltungsrates und der Geschifisleitung solche Handlungen unter-
lassen, depn diese stellen nach Ansicht des Bundesgerichts regelmissig eine
Pflichtverletzung im Sinne des Verantwortlichkeitsrechts dar>° und erfiillen
zadem meistens auch einen Straftatbestand. Der strafrechtlichen Haftung
unterliegen dabei nicht nur die Miiglieder des Verwaltungsrates, sondem
auch Personen, welchen, ohne Organ zu sein, eine seibstindige Enischei-
dungsbefugnis in irem Tatigkeitsbereich zukommt sowie Personen, die tat-
sichlich Leiter eciner Gesellschafi sind.*®® Daneben kann selbst der
Empfinger der anfechtbaren Leistung aus Gehilfenschafi oder Anstiftung
stratbar sein, sofern er sich nicht darauf beschrinkt, die Leistuog der
Gescllschaft bloss anzunchmen. Dies ist namentlich der Fall, wenn er den
Téter zur Tat anstiftet oder wenn er die Tat vorsdtzlich durch Handlungen
fordert, die iber die blosse Annahme der Leistung hh}ausgehen.3§l

Im Folgenden werden die einzelmen Tatbestinde der paulianischen
Anfechtungskiagen sowie die namentlich in Sanierungssituationen verponten
Rechtsgeschafie erlautert.

2. Die Schenkungsanfechtung
a) Der Tatbestand der Schenkungsanfechtung

Gemiss Art. 286 SchKG sind alle Schenkungen und unentgelilichen Verfii-
gungen anfechtbar. Ebenfalls anfechtbar sind Rechtsgeschifte, bei denen der
Schuldner eine Gegenleistung angenornrnen hat, die zu seiner eigenen Leis-

tang in einem Missverhiltnis steht. Die période su,specreg %2 betriigt ein Jahr.

37 Ar. 331 Abs. 2 SchKG.

3% Ast. 290 SchKG.

¥ BGer 5C.29/2000 vor 19. September 2000 E. 4b/aa.

36 Azt 172 SIGR.

3 BGETS5IVIOGE.2; 74 IV40 E. 4.

Zur Berechnung der périede suspecte vgl. oben C.VILI.
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b) Anfechtbare Rechtsgeschifie

Die Schenkungsanfechtung hat bei verschiedenen Sanierungsmasspahmen
eine nicht zu unterschitzende Bedeutung. Einmal kann sie dann zar Anwen-
dung kommen, wenn vor der Erdffnung des Konkursverfahrens noch Aktiven
oder Geschifisbersiche zu glnstigen Preisen an eine Aunflanggeselischaft
iibertragen werden.”® In diesem Fall muss deshalb sichergestellt werden,
dass ein angemessenes Entgelt bezahlt wird. Weiter konnen Glaubiger die
Schenkungsanfechtung gehend machen, wenn ein Unternehmen Aktiven
unter dem Marktwert verdussert, um die Liquiditit aufrechtzuerhalten. Um
sich vor derartigen Klagen zu schiitzen, empfichlt es sich zu dokumentieren,
dass der bezahlte Preis den Marktbedingungen im Zeitpunkt des Verkaufes
entsprach’ % und dass vor allem auch kein anderer Dritter einen hoheren Preis
bezahlt hitte. Dieser Nachweis kann entweder durch ein Gutachten oder
durch eine entsprechende Verfahrensausgestaltung erbracht werden, indern
der Preis mittels einer Auktion oder zurmindest in cinem kompetitiven Ver-
kaufsprozess ermittelt wird. Schbliesslich kemmt die Schenkungsanfechtung
aber auch dann zur Anwendung, wenn eine Gesellschaft in einem Konzern,
der sich gesamthaft in emner Krisensituation befindet, Leistungen an Muiter-
oder Schwestergeselischaften erbringt, fir die sie keine Gegenleistung
erhilt. ® So sind imsbesondere Sicherungsgeschifie wie Pfandbestellungen,
Biirgschaften .oder Garantien anfechtbar, die ecine Geselischaft zur
Besicherung von Verbindlichkeiten ihrer Schwester- oder Muitergeselischaft
macht, ohne dafir addquat entschadigt zu werden.**®

¢} Strafrechiliche Folgen

Gemiss Art. 164 StGB werden die verantwortlichen Organe eines Unter-
nelunens muit Zuchthaus bis zu fitof Jahren oder Gefangnis bestraft, wenn sie
das Vermbdgen der Gesellschaft zum Schaden der Glaubiger vermindern, in-
dem sie (i) Vermdgenswerte beschadigen, zerstOren, entwerten oder un-
brauchbar 1nachen, (ii) Vermdgenswerte unentgeltlich oder gegen cine
Leistung mit offensichtlich geringeremx West verdussemn oder (i11) ohne sach-
lichen Grund anfallende Rechte ausschlagen oder auf Rechte unentgelilich

3@ gl dazu oben C.IL2.a).
3% STAEHELIN, BS-Komm. SchKG 286 N 15.
365 GyARHELIN, BS-Komm. SchKG 286 N 6.

BGE 49 IIT 27. Solche Leistungen kormen gar nichtig sein, wenn sie nicht durch frei
verfiighares Eigenkapital gedeckt sind.
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verzichten, sofern iiber dic Gesellschaft der Konkurs exdffnet wird.* Der
Tatbestand der Glanbigerschidigung durch Vermbgensminderung erfasst im
Wesentlichen die gleichen Sachverhalte wie die Sch‘anktmgsamfech’amg.368
Damit setzen sich die Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschafis-
leitung, die derartige Handlungen vomehmen, nicht nur dem Problem einer
Anfechtungsklage und der Gefahr einer Verantwortlichkeitsklage aus,
sondem auch dem Risiko von strafrechtlichen Sanktionen.

3. Die Uberschuldungsanfechtung
a) Der Tatbestand der Uberschuldungsanfechtung

Nach Art. 287 SchKG ist (i) die Bestellung von Sicherheiten fir bereits
bestehende Verbindlichkeiten, zu deren Sicherstellung der Schuldner nicht
schon frither verpflichtet war, (ii) die Tilgung einer Geldschuld auf andere
Weise als durch Barschaft oder durch anderweitige Gbliche Zahlungsmittel
sowic (i) die Zahlung einer nicht verfallenen Schuld anfechtbar, wenn der
Schuldner im Zeitpunkt der Vorpahme bereits iiberschuldet war. Die période
suspecte™® betragt ein Jahr.

Eine Uberschuldung i Sinne dieser Bestimmung liegt m.E. nur dann vor,
wenn gemass Art. 725 Abs. 2 OR die Pflicht besteht, den Richter zu benach-
richtigen. Daraus folgt, dass der Tatbestand der Uberschuldungsanfechtung
picht erfiilit werden kann, wenn die Gesellschaft nicht zu Fortfihrungs- und
Liguidationswerten tberschuldet ist’’® oder wenn ein Rangriickiriit in
gentigendem Ausmass gewithrt worden 1st.

b) Anfechthare Rechisgeschifte

Unter dem Aspekt der Uberschuldungsanfechtung ist nicht nur die nach-
tragliche Besicherung von bereits bestehenden Verbindlichkeiten problema-
tisch, sondemn auch die Besicherung eines neven Kredites, der dazu verwen-
det wird, eine bereits bestehende Verbindlichkeit des Schuldners gegentiber

Der Konkurserdffnung gleichgestellt ist gemdss Art. 171 Abs. 1 $tGB die Annahme
und Bestirigung eines gerichtlichen Nachlassvertrages.

3% TRECHSEL, StGB 164 N L.

Zur Berechnung der période suspecte vgl. oben C.VILL.
TSCHANI, 114.
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dem gleichen Glaubiger zu tilgen>' Ebenfalls anfechtbar kann ein
sogenannter Debt/Asset-Swap sein, bei dem eine Verbindlichkeit durch die
Ubertragung von Aktiven getilgt wird, sofern nicht eine entsprechende
Ubung in der betreffenden Branche nachgewiesen ist.*”? Obwohl derartige
Transaktionen im Rahmen eines gesamien Sanierungskonzeptes durchaus
sinnvoll sein kdmnen, sollten sie pur vorgenommen werden, wenn
sichergestellt ist, dass die Krisensituation durch das betreflende
Sanierungskonzept  nachhaltig  beseitigt  wird. Kein  unibliches
Zahlungsmittel ist die Verrechnung, sofern die Hauptforderung fallig ist *7?

Die Uberschuldungsanfechtung ist ausgeschlossen, wenn der betreffende
Drittglaubiger nachweisen kann, dass ihm die Uberschuldung des Unter-
nehmens im Zeitpunkt, in dem dic betreffende Transaktion vorgenommen
wurde, nicht bekannt gewesen ist und er diese bei normaler Aufmerksamkeit
auch nicht hitte erkenmen miissen.>’* Dieser Ausschluss der Klagbarkeit hat
keinen Einfluss auf die Beurteilung, ob die ap sich anfechtbare Handlung der
Gesellschaftsorgane pflichtwidrig war. Diese werden sich nicht darauf
berufen konoen, dass ihnen die Uberschuldung nicht bekannt war und dass
sie sie auch nicht hitten erkenpen mussen.

c) Strafrechtliche Foigen

Nach Art. 167 S$tGB werden die verantwortlichen Organe einer Gesellschaft
mit Gefangnis oder Busse bestraft, wenn sie im Bewusstsein der Zahlungs-
unfihigkeit der Gesellschaft und in der Absicht, einzelne Glaubiger zum
Nachteil anderer zu bevorzugen, darauf abzielende Handlungen vomehmen,
insbesondere absichtlich nicht verfallene Schulden zahlen, eine verfallene
Schuld anders als durch iibliche Zahlungsmittel tilgen oder eine Schuld aus
cigenen Mitteln sicherstellen, ohne dass die Geselischaft dazu verpflichtet
war. Objektive Strafbarkeitsvoraussctzung ist wiederum die Tatsache, dass
{iber den Schuldner der Konkurs erdfinet oder ein gerichtlicher Nachlass-
vmtrag375 angenommen und bestitigt worden ist.

3 grappELN, BS-Komm. SchKG 287 N 7. Zur Besicherung von neven Kredifen im
allgemeinen vgl unten C.VIL4.

32 grapperm, BS-Komm. SchKG 287N 101

33 priwneR, BS-Komm. StGB 167 N 18 und 20; STAEHELIN, BS-Komm ScbKG 287
N 19.

374 Art 287 Abs. 2 SchKG.

3% Art 171 Abs. 1 StGB.
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Der Tatbestand der Bevorzugung eines Gliubigers pOnalisiert auch Hand-
lungen, die unter den Tatbestand der Uberschuldungsanfechtung fallen.
Damit setzen sich die Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschafts-
leitung, die derartige Handlungen vornchmen, nicht nur dem Problem einer
Anfechtungsklage und der Gefahr einer Verantwortlichkeitsklage aus,
sondem auch demn Risiko von strafrechtlichen Sanktionen.

4. Die Absichtsanfechtung
a)  Der Tatbestand der Absichtsanfechtung

Schliesslich sind gemass Art. 288 SchKG alie Rechtshandlungen anfechtbar,
die der Schuldner in der dem andern Teil erkennbaren Absicht vorgenommen
hat, seine Glaubiger zu benachteiligen oder einzelne Glaubiger zum Nachteil
anderer zu beglinstigen. Die période suspecte376 betréipgt funf Jahre.

b) Anfechrbare Rechisgeschdfte

Objektive Klagevoraussetzung ist, dass die angefochtene Handlung die
Glaubiger oder einzelne von ihnen tatsdchlich schidigt, indem sie das Voll-
streckungssubstrat vermindert oder dic Stellung der Glaubiger im Volistrec-
kungsveifahren sonstwie verschlechtert®”’ Eine Schadigung der Glaubiger
liegt in aller Regel dann nicht vor, wenn die angefochtene Rechtshandlung
des Schuldners in der Beteiligung an einem Rechtsgeschaft besteht, das thm
fiir seipe Leistung eine gleichwertige Gegenleistung eingebracht hat, es sei
denn, der Schuldner habe mit dem Geschift den Zweck verfolgt, tiber seine
letzten Aktiven zum Schaden der Glaubiger verfiigen zu kdnnen, und sein
Geschaftspartner habe das erkannt oder bei pflichtgemisser Aufmerksamkeit
erkemmen missen.’”® Aus diesem Grund sind beispielsweise Handlungen
nicht anfechtbar, die #m Rahmen des normalen Geschaftsganges
vorgenomunen werden, wie etwa der Verkauf von Produkten, die Erbringung
von Dienstleistungen oder die Erfillung falliger Verbindlichkeiten, sofern
die Gesellschaft nicht ausserstande ist, auch ihre anderen gleichartigen Ver-
pflichtungen zu bezahlen.'”

3¢ Zur Berechnung der période suspecte vgl. oben C.VILL.

1 BGE9SII27E. 3.
% BGE 101 192 E. 4a.

3 Zu weit geht STAEHELIN, BS-Komm. SchKG 288 N 10, wonach dies nur zulassig sei,
falls samtliche falligen Verpflichtungen bezahit werden kéunen In  einer
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Beziiglich der Tilgung von Darlehensforderungen hat das Bundesgericht
wiederholt festgehalten, dass durch Darlehensriickzahlungen, die ein
bodriingter Schuldner aus seinen letzten Mitteln leistet, unabhingig von der
Dauer des Darlehens die fibrigen Glaubiger durch Verminderung des der
Vollstreckung  unterliegenden Vermégens geschidigt und die voll
befriedigten Gliubiger beglinstigt werden. Dies sei auch dann der Fall, wenn
sich die Borger-Gesellschaft im Zeitpunkt der Darlehensgewihrung bereits m
cinem ebenso schlechten Zustand befand wie bei der Riickzahlung und diese
nur kurze Zeit nach jener stattfand.*® Daraus folgt, dass eine Gesellschaft in
cincr finanziell angespannten Situation thre Glaubiger nur noch gleichmassig
befriedigen darf, was letztlich dazn fiihrt, dass mit den Finanzgliubigern ei,_ne
Stillhaltevereinbarung abzuschliessen ist, die eine gleicbmé%}jge Befrie-
digung aller falligen und nicht falligen Finanzschulden vorsieht.

Bei der Besicherung von neuen Krediten ist zu unterscheiden, ob die Kredite
dazu verwendet werden, um ,,Lécher zu stopfen” oder um einzelue Glavbiger
gegeniiber anderen 7u bevorzugen. Das Bundesgericht héil‘l daz.u‘ fest, dass es
erundsitzlich zulissig ist, einem Schuldner, der sic.hthch mit Zahigng;—
schwierigkeiten zu kampfen hat, die Weiterfilhrung semner Geschifistangkeit
durch Kreditgewilrung gegen Sicherheit zu erméglichen. Nur wenn der
Kreditgeber weiss oder bel gehdriger Aufmerksamkeit wissen miisste, dass
der Koukurs des Schuldners unmittelbar bevorstent und die von ihm gewahr-
ten Kredite nur noch dazu dienen kdmnen, einzelne Gliubiger gegeniiber
anderen zu bevorzugen, ist die Besicherung von neuen Krediten nach Ast.
288 SchKG anfechtbar. ™

Schijesslich bleibt anzumerken, dass neben der Besicherung eines neuen
Kredites, der fiir eine Gliubigerbevorzugung verwendet wird, und der nach-
triiglichen Besicherung einer bereits bestehenden Verbindiichkeit‘&‘ auch die
Aushéndigung eines Pfandes anfechtbar sein kann, selbst wenn die Gesell-
schaft von Anfang an zur Pfandbesiellung verpflichtet war. Das Bundes-

gericht hat dazu festgehalten, dass der Grundgedanke von Art. 288 SchKG,

Krisensituation ist eine Gesellschaft wegen der meist angespannien Liquidititslage
kaum je in der Lage, samtlichen falligen Verpllichtungen nachzukommen. Dies _}fxa'tte
zur Folge, dass eine Geselischaft {zu friih) keine Zahlungen mehr vorpelunen durf.te,
was letztlich bei jedem Liguidititsengpass zu Tnsolvenzverfahren fihren wirde. Dies
wiirde wiedertun eine unuétige Zerstdrung von Werten bewirken.

30 BGE 99 HI 27 E. 5; BGer 5C.29/2000 vom 19. September 2000 E. 4b/aa.
381 vol oben C.IILL

382 pGE 101 111 92 E. 4b; vgl auch oben C.VIL3.

3 ypl oben C.VIL3.
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wonach der dem finanziellen Zusammenbruch nahe Schuldner nicht einzelne
Glaubiger auf Kosten anderer besser stellen darf, anch fiir den Vollzug von
Pfandbestellungen gilt, zu denen sich die Geselischafi schon fiither
verpflichtet hatte.’® In dieser Hinsicht sind namentlich Kreditvertrige
problematisch, die bestimmen, dass der Besitz an der Pfandsache erst beim
Vorliegen eines Event of Defaul. % auf die Bank iibertragen werden muss.
Der Verwaltungsrat sollte in einer solchen Situation genauw priifen, ob er
dieser Verpflichtung nachkommen darf oder ob dadurch eine anfechtbare
Handhing begangen wird, die allenfalls zu einer Haftung fithren kann.

Subjektive Voraussetzung einer Anfechtungsklage nach Art. 288 SchKG ist,
dass der Schuldner mit Absicht handelie und der Empﬁingef diese Absicht
erkennen konnte. Die Schidigungsabsicht des Schuldners ist gegeben, wenn
der Schuldoer voraussehen konnte und musste, dass die anfechtbare
Handlung Gléaubiger benachteiligt bzw. emzelne Gliubiger gegeniiber
anderen bevorzugt; es ist nicht notwendig, dass die anfechtbare Handlung
diesen Zweck verfolgte.*® Die Erkennbarkeit durch den Empfanger ist zwar
notwendig fir das erfolgreiche Geltendmachen einer Anfechtungsklage,

nicht jedoch fiir die Beurteilung, ob ein pilichtwidriges Verhalten der Organe
vorliegt.

c)  Strafrechiliche Folgen

Nach Art. 167 StGB werden die verantwortlichen Organe einer Gesellschafi
mit Gefangnis oder Busse bestraft, wenn sie im Bewusstsein der Zahlungs-
unfihigkeit der Gesellschaft und in der Absicht, cinzelne Glaubiger zum
Nachteil anderer zu bevorzugen, darauf abzielende {landlungen vornehmen.
Objektive Strafbarkeitsvoraussetzung 1st, dass iber den Schuldner der
Konkurs erdffnet oder ein gerichtlicher Nachlassvertrag™’ angenomumen und
bestitigt worden ist.

BGE 91 I 89 E. 4. Analoges gilt far die Ausitbung eines Kaufrechts, das als Sicher-
heit fir die Gewdhrung eines Darlehens eingerdumt wurde, vgl. BGer 5C.29/2000 vom
19. September 2000, E. 3a.

Unter Event of Defoult verstcht man in der Regel cinen vertraglich stipulierien
wichtigen Grund, der die Bank zur fristlosen Kindigung des Kreditverhaltmisses
berechtigt; vgl. dazu oben C.1L1.

BGE 83 I 82 E. 3g; BGer 5C.29/2000 vom 19. September 2000, E. 3a.

Art. 171 Abs. 1 StGB.

385

386
387

93



L UKAS GLANZMANN

Diese Generalklausel des Tatbestandes der Bevcsrzuguggg eines Glaubigers
lehnt sich an den Tatbestand der Absichtspauliana an”” Gemdss bundes-
gerichtlicher Rechtsprechung ist diese Generalklausel eng auszulegen, de{m
s braucht nicht alles, was paulianisch anfechtbar ist, auch strafbar zu sen.
Vielmehr muss die Bevorzugung eine krasse und ungerechifertigte Ungleich-
heit zwischen den Glaubigern schaffen.® Dennoch setzen sich die
Mitglieder des Verwaltungsrates und der Gesc%x’a’ﬁsleitung, die derartige
Handlungen vornehmen, nicht nur dem Problem e:mer'Anfechnmgslfla:ge und
der Gefahr einer Verantwortlichkeitsklage aus, sondern auch dem Risiko von
strafrechtiichen Sanktionen.

5. Der Straftatbestand der Misswirtschaft

Ein krass vermdgensverminderndes Verhalten kann auch den Straftatbestand
der Misswirtschaft nach Art. 165 StGB erfillen. Danach wird bestraft, wer
durch Misswirtschaft, namentlich durch ungeniigende Kapitalausstattung,
unverhaltnismassigen Aufwand, gewagte Spekulationen, leichtsinniges Ge-
withren oder Beniitzen von Kredit, Verschleudern von Vermdgenswerten
oder arge Nachlissigkeit in der Berufsausiibung oder Venpﬁgcnsverwalmng,
seine Uberschuldung herbeifiihrt oder verschlimmert, seine Zabhmgsunfa-
higkeit herbeifihrt oder im Bewusstsein se%ner' Zahlgngsgnfa’lhlgk:elt seine
Vermbgenslage verschlimmert. Diese Bestggmung ist hinsichtlich  ihrer
Grenzen der Strafbarkeit sehr unbestimmt™™ Es wird deshalb zu Rs;ht
festgehalten, dass pur krasses Fehlverhalten zur Strafbarkeit fiihren kann.”

Objektive Strafbarkeitsvoraussetzung ist, dass tber de?9 2Schuldnt:r der Kon-
kurs erdffnet oder ein gerichtlicher Nachlassvertrag ™" angenommen und
bestitigt worden ist. Es muss aber kein Kausalzusammenhang zwischen dgg
Tathandlung und dieser objektiven Strafbarkeitsvoraussetzung bestehen.”
Fin solcher ist nur notwendig zwischen dem Taterverhalien und der
Vermigenseinbusse.

3 pGE 1171V 23 E. 4a.

3% pGE117IV23E daundb.

39 STRATENWERTH/JENNTY, § 23 N 26.

31 TRECHSEL, StGB 165 N 2.

32 Art 171 Abs. 1 StGB.

3 TRecHSEL, SIGB 165 N 5; STRATENWERTHAENNY, § 23 N 11
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In subjektiver Hinsicht ist Vorsatz beziiglich der Taterhandlung erforderlich.
Fiir die Vermégenseinbusse geniigt grobe Fahrlassigkeit.”

D. Folgerungen

Aus den oben stehenden Ausfiihrungen geht hervor, dass der rechtliche
Handlungsspielraum in einer Krisensituation sehr eng werden kann. Dies ist
die Folge davon, dass der Verwaltungsrat desto mehr Pflichten zu beachten
hat, je mehr sich die Gesellschaft einer Uberschuldung niihert. Aus diesem
Grund solite der Verwaltungsrat eine Krisensituation moglichst frithzeitig
erkennen und unmittelbar danach die erforderlichen Sanierungsmassnabmen
definieren und einleiten. Nur so kann sich der Verwaltungsrat den notwen-
digen Handlungsspielraum bewahren.

Ist die Sapierungsbediirfiigkeit der Gesellschaft schon fortgeschritten, d.h.
besteht bereits dic Gefahr eines Kapitalverlustes oder gar einer Uber-
schuldung, dann miissen die Mitglieder des Verwaltungsrates sicher stellen,
dass sie die vom Gesetz auferlegten Pflichten genau kennen und diese auch
befoigen. Hinzu kommt, dass die zeitliche Beanspruchung der Mitglieder des
Verwaltungsrates markant steigt, weshalb es auch notwendig ist, dass sie die
erfordertiche Verfligbarkeit aufbringen kdnnen. Schliesslich ist es in dieser
Situation unter Umstdnden unumginglich, dass der Verwaltungsrat externe
Berater beizieht, die mit derartigen Situationen vertraut sind. Nur sc kamn
das Risiko einer personlichen zivil- oder strafrechtlichen Haftung der
Mitgheder des Verwaltungsrates und der Geschifisfibrung minimiert
werden.
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