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Kurzzusammenfassung

Die vorliegende Studie befasst sich mit der Kapitalausstattung der Aktienge-
sellschaft, d.h. ihrer bilanziell-passivseitigen Ausgestaltung, sowie insbeson-
dere deren Einordnung in das Kompetenzgefiige der Gesellschaft. Thr For-
schungsbeitrag besteht zum einen in einer Auslegeordnung der relevanten
aktien- und handelsrechtlichen Bestimmungen unter Einbezug der Aktien-
rechtsrevision 2020, angereichert mit inter- und intradisziplinaren Querbezii-
gen. Zum andern liefert sie eine kapitalzentrierte Darstellung des aktienrecht-
lichen Kompetenzgefiiges der Organe, bestehend aus dem Verwaltungsrat, der
Generalversammlung sowie der Revisionsstelle. Ziel der Studie ist, mit einem
Fokus auf die organschaftlichen Zustandig- und Verantwortlichkeiten ein um-
fassendes und situativ differenziertes Bild tiber die Kapitalausstattung der Ak-
tiengesellschaft zu vermitteln.

Konzeptionell ist die Studie in zwei Teile gegliedert. Zunachst erarbeitet sie
in einem Allgemeinen Teil die Grundlagen der Kapitalausstattung der Aktien-
gesellschaft, bevor im Besonderen Teil mit ihr verbundene Kompetenzfragen
mittels eines multipolaren Ansatzes aus verschiedenen Blickwinkeln naher be-
trachtet werden. Konkret beleuchtet sie die einzelnen Phasen im Lebenszy-
klus einer Aktiengesellschaft und die in diesen typischerweise anzutreffenden
Eigenheiten. Vor dem gleichen Hintergrund kontextualisiert sie verschiedene
Realtypen von Aktiengesellschaften sowie ihre organisationelle Verflechtung
in Konzernverhaltnissen. Bei alledem bietet sich wiederholt die Gelegenheit,
unter Bertcksichtigung der jiingsten Revision spezifisch kapitalbezogene Ein-
zelfragen zu beantworten. Vertieft widmet sich der Besondere Teil der um-
strittenen aktienrechtlichen Pflicht einer angemessenen Kapitalausstattung.
Die Kompetenzausscheidung der Organe sowie daraus resultierenden Span-
nungsfelder verdienen auch hier eine besondere Betrachtung.

Das Ziel der Studie, einen eigentlichen Querschnitt durch die Thematik zu
prasentieren, erschwert eine konsolidierte Darstellung der gewonnenen Er-
kenntnisse. Klar ist, dass die Einflussnahme auf die Kapitalausstattung tiber-
wiegend im Zusammenwirken von Aktionariat und Verwaltungsrat geschieht.
Die weitaus aktivere Rolle nimmt dabei der von weitgehenden Verhaltens-
pflichten gebundene Verwaltungsrat ein, wahrend das Aktionariat die elemen-
taren Beschliisse meist erst «auf Zurufen» des Verwaltungsrats fallt. Zudem
beschranken sich die Kompetenzen des Aktionariats mehrheitlich auf nomi-
nelle Eigenkapitalien, wohingegen der Verwaltungsrat — neben bestimmten
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Kurzzusammenfassung

Positionen des Eigenkapitals - umfassend fiir die Ausgestaltung des Fremd-
kapitals zustandig ist. Durchwegs massgebend fir die Geschaftsfithrungskom-
petenz und weitere Aufgabenerfiillung des Verwaltungsrats sind zudem seine
allgemeinen Verhaltenspflichten. Spannungsverhaltnisse dieser Kompetenz-
ausscheidung intensivieren sich tendenziell in Momenten der Kapitalverande-
rungen und besonders in Zeiten finanzieller Krisen.



Abstract

This study examines the capitalization of a joint stock corporation, i.e. its
balance sheet and liabilities side structure, and in particular its embedding
in the company’s competence framework. Its research contribution consists,
on the one hand, of an overview of the relevant provisions of corporate as
well as commercial accounting and financial reporting law, taking into account
the 2020 corporate law revision, supplemented by inter- and intradisciplinary
cross-references. On the other hand, it provides a capital-centered overview
of the competencies of the corporate bodies, consisting of the board of
directors, the general meeting of the shareholders as well as the auditors.
The study aims to provide a comprehensive and situationally differentiated
framework of the capitalization of a joint stock corporation with a special
focus on the competencies and responsibilities of the corporate bodies.

Conceptually, this study is divided into two parts. First, it elaborates the basics
of the capitalization of a joint stock corporation in a general section, before
taking a more in-depth look at capital related questions of competence and
responsibilities in a special section by means of a multipolar approach from
various perspectives. It examines the different stages in the life cycle of a
joint stock corporation and the particularities that are typically observed in
these stages. Given the same background, it contextualizes various actual
types of companies limited by shares as well as their organizational integration
in group structures. In all of this, there are several opportunities to answer
specific capital-related questions, with due regard to the recent company
law revision. The special section deals in more detail with the controversial
obligation under company law to maintain an adequate level of capitalization.
The separation of competences between the corporate bodies as well as the
tensions arising from this also deserve special consideration in this context.

The aim of the study, i.e. to present an actual cross-section of the topic,
complicates a consolidated statement of the findings. However, it is clear
that the influence on the capitalization is mainly determined by an interplay
between the shareholders and the board of directors. The board of directors,
which is bound by its general duties of conduct, has by far the more active
role, while the shareholders usually take elementary decisions only «upon the
call» of the board of directors. Moreover, the competences of the shareholders
are mostly limited to nominal equity positions, whereas the board of directors
- in addition to certain equity positions - is comprehensively responsible for
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Abstract

the structuring of the debt capital financing. Decisive for the management
competence and further fulfillment of duties of the board of directors are also
its general duties of conduct. Tensions in this separation of competencies tend
to intensify in moments of capital change and in particular in times of financial
crisis.
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Résumé

La présente étude traite de la dotation en capital de la société anonyme, soit
de sa structure bilan-passif ainsi que, plus particulierement, de son intégration
dans la structure de répartition des compétences au sein d'une société. D'une
part, il s'agit ici de faire un état des lieux des dispositions pertinentes du droit
des sociétés anonymes et du droit comptable et financier, en tenant compte
de la révision du droit des sociétés anonymes de 2020, enrichi de références
autant interdisciplinaires que multidisciplinaires. D’autre part, il est offert un
apercu centré sur le capital-actions et la répartition des compétence entres
les différents organes de la société anonyme, soit le conseil d'administration,
I'assemblée générale et l'organe de révision. Tout en se concentrant sur les
compétences et responsabilités respectifs de ces différents organes, cette
étude aspire a donner une image complete et différenciée de la dotation en
capital de la société anonyme.

Conceptuellement, I'étude est divisée en deux parties. Tout d'abord, elle traite
dans une premiere partie générale les bases de la dotation en capital de la
société anonyme: Puis, dans une seconde partie spécifique, il s'agit d'aborder
au moyen d'une approche multipolaire et sous différents angles les questions
de compétence y étant liées. Concretement, il y est mis en lumiere les dif-
férentes phases du cycle de vie d'une société anonyme et les particularités
étant typiquement rencontrées. Dans ce méme contexte, plusieurs types
exemplatifs de sociétés anonymes sont contextualisé, et leur imbrication
respective dans l'organisation du groupe présentée. Loccasion est ainsi
donnée de répondre a certaines questions spécifiques concernant le capital-
actions en tenant compte de la derniere révision du droit de la société
anonyme. La partie spéciale est ainsi consacrée de maniére approfondie a
'obligation, controversée, en droit des sociétés anonymes d'une dotation en
capital appropriée. La répartition des compétences entre les différents
organes de la société et les tensions qui en résultent méritent également ici
une attention particuliere.

Lobjectif de I'étude, a savoir la présentation d’'une véritable coupe transversale
de la thématique, rend difficile une présentation consolidée des résultats ainsi
obtenus. Il reste clair que l'influence sur la dotation en capital est exercée
de maniere principal par linteraction entre l'actionnariat et le conseil d’ad-
ministration. Le role le plus actif est généralement joué par le conseil d’ad-
ministration, qui reste li¢ par de nombreuses obligations de comportement.
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Résumé

Lactionnariat, quant a lui, n'est généralement appelé a prendre des décisions
fondamentales que sur demande du conseil d'administration. Ainsi, ses com-
pétences se limitent principalement aux capitaux propres nominaux, alors que
le conseil d'administration - outre certains postes des capitaux propres - est
entierement responsable de l'aménagement des capitaux étrangers. Les
obligations générales de comportement du conseil dadministration sont en
outre déterminantes pour ses compétences en matiere de gestion de la société
et pour l'accomplissement de ses autres tiches. Les tensions liées a cette
répartition des compétences ont finalement tendance a s'intensifier en cas de
modification du capital-actions et surtout en période de crise financiére.
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A. Einfiithrung in die Thematik

Das Kapital stellt eine der grundlegenden Charakteristika jeder Kapitalgesell-
schaft dar, insbesondere der Aktiengesellschaft. Es bildet Nahrboden fiir die
Finanzierung aller unternehmerischen Tatigkeiten der Gesellschaft und er-
moglicht so erst ihr wirtschaftliches Wirken und Wachsen.

Wie eine Unternehmung ihre Geschaftstatigkeit finanziert, in welchem Um-
fang und in welcher Form sie mit Kapital ausgestattet wird, tberlasst der Ge-
setzgeber weitgehend der unternehmerischen Freiheit. Aus aktienrechtlicher
Perspektive beschranken sich die gesetzlichen Vorgaben an die Kapitalaus-
stattung auf wenige Parameter. Hingegen werden an jene Situationen erwei-
terte Anforderungen gekniipft, mit denen erfahrungsgemass hohere Risiken
fur Dritte einhergehen. Dartiber hinaus bildet die Kapitalausstattung Gegen-
stand der betriebswirtschaftlichen Finanzierungslehre, die durch das Ge-
schaftsmodell, aber auch durch steuerrechtliche Implikationen getrieben wird.

Der Verwaltungsrat hat im Rahmen seiner Pflicht zur Oberleitung der Gesell-
schaft die Finanzierung ihrer Geschaftstatigkeit zu verantworten. Dies um-
fasst auch die Kapitalausstattung der Gesellschaft. Er muss nicht nur Sorge
tragen, den Kapitalbedarf der Gesellschaft zu decken, sondern auch deren
Zahlungsfahigkeit iiberwachen. Das Aktionariat hingegen bestimmt bereits
anlasslich der Griindungsversammlung den statutarischen Zweck der Gesell-
schaft sowie deren anfiangliche Ausstattung mit Eigenkapital. Auch anschlies-
send bleibt die Generalversammlung weitgehend zustandig, wenn es um die
Zuftihrung, die Ausgestaltung und den Abfluss formellen Eigenkapitals geht.
Die Revisionsstelle tibernimmt dabei die Funktion einer eingesetzten Kontroll-
instanz.

Obwohl die Kompetenzen nach der zuvor genannten Aufgabenverteilung klar
verteilt erscheinen, funktioniert deren Erfiilllung haufig nur durch ein Zusam-
menwirken der Organe. Teilweise ergeben sich hierbei Kompetenz- und Er-
messensfragen, die einer besonderen Begutachtung bediirfen. Solche Span-
nungsfelder bestehen bereits im Griindungsstadium der Aktiengesellschaft,
aber auch in anderen kapitalseitigen Veranderungsprozessen. Sie verstarken
sich immer dann, wenn akuter Handlungsbedarf fiir Massnahmen zur Kapital-
beschaffung oder -erhaltung besteht. In der finanziellen Krise spitzen sie sich
naturgemass zu, da sich spatestens mit Eintritt des Konkurses der Gesellschaft
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der finanzielle Schaden fiir die Gliubiger und Aktionire' realisiert. Nicht selten
ist dieser auch auf eine unangemessene Kapitalausstattung zurtickzufiihren.
Damit einher gehen allfallige Anspriiche der Geschadigten, die Mitglieder des
Verwaltungsrats, moglicherweise auch die Revisionsstelle oder einzelne Aktio-
nare, fir ein Fehlverhalten zur Verantwortung zu ziehen.

' In dieser Studie schliesst die grammatikalisch méannliche Form die weibliche grds. mitein
- und umgekehrt.



B. Untersuchungsgegenstand

Gegenstand der vorliegenden Untersuchung bildet die Kapitalausstattung der
Aktiengesellschaft. Es wird noch zu zeigen sein, dass die Definition und Ab-
grenzung dieses Begriffs weiteren Erklarungsbedarf erfordert. Immerhin darf
vorweggenommen werden, dass mit ihr die Ausgestaltung der bilanziellen Pas-
siven im Fokus steht.”

Am Anfang dieser Studie steht eine Auslegeordnung tber die aktien- und han-
delsrechtlichen Bestimmungen, welche die Kapitalausstattung der Gesellschaft
regeln. Da das Kapital die elementare Grundlage fiir die Existenz jeder Aktien-
gesellschaft bildet, sind die Vorschriften dazu im Aktienrecht breit verteilt.
Eine allumfassende Darstellung samtlicher Aspekte und Technizitaten im Zu-
sammenhang mit der Kapitalausstattung wiirde deshalb den Rahmen dieser
Untersuchung sprengen. Stattdessen wird der Blick gezielt darauf gerichtet,
wie sich Zustdndig- und Verantwortlichkeiten fiir die Kapitalausstattung zwi-
schen Aktionariat, Verwaltungsrat und Revisionsstelle aufteilen und inwieweit
sie ineinandergreifen, wobei priméar die Reibungspunkte im Fokus stehen. Die
Studie bezweckt demnach einen Querschnitt durch jene Vorgange, die aktien-
und handelsrechtlich Kompetenzfragen aufwerfen oder interorganschaftliche
Spannungsfelder anheizen.

Vor diesem Hintergrund wird zu klaren sein, ob eine Pflicht zur angemessenen
Kapitalausstattung besteht, wem diese allenfalls und inwieweit zukommt und
welche Rechtsfolgen eine Uber- und vor allem eine Unterkapitalisierung nach
sich ziehen kénnen. Dabei ergriindet die Untersuchung auch, wo die Verant-
wortung des Verwaltungsrats ihre Grenzen findet und inwiefern das Aktiona-
riat selbst einen Beitrag zu Kapitalausstattung der Aktiengesellschaft leisten
kann und muss.

Uberdies ist die Kapitalausstattung in ihrem jeweiligen Kontext zu beleuchten.
Mit anderen Worten bedarf sie einer situativen Begutachtung. Betrachtet wer-
den insbesondere die Griindungsphase, Kapitalveranderungen im ordentli-
chen Geschaftsbetrieb sowie der finanziellen Krise und schliesslich die Auflo-

An dieser Stelle sei vorab schon darauf hingewiesen, dass der Kapitalbegriff mit einem ter-
minologischen Spagat verbunden ist: Wenngleich der Blick auf die bilanziellen Passiven
gerichtet wird, steht praktisch meist die Verfiigung tiber ein gegentiberstehendes Aktivum
im Vordergrund (dazu N 54-57 infra). Damit einhergehende sprachliche Ungenauigkeiten
bediirfen einer gewissen Toleranz bei der rechts- und bilanzkundigen Leserin.
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sung. Abgrenzungsfragen betreffend die genauen Zustandigkeiten und Ver-
antwortlichkeiten der jeweiligen Organe in den einzelnen Phasen kniipfen an
diese Fragestellung an. Ziel der Studie wird sein, kapitalbezogene Kompetenz-
konflikte an der Schnittstelle zwischen den jeweiligen Organverantwortlich-
keiten herauszustellen und einzuordnen.

Grundlage der Analyse ist das neue Aktienrecht der Aktienrechtsrevision 2020
unter Einbezug des Rechnungslegungsrechts.’

3 Die mit der Aktienrechtsrevision 2020 geanderten Bestimmungen sind - mit Ausnahme
der bereits am 1. Januar 2021 in Kraft gesetzten Bestimmungen tiber die Geschlechter-
richtwerte und Transparenzregeln fiir den Rohstoffsektor — am 1. Januar 2023 in Kraft ge-
treten.



C. Annahmen und Eingrenzung

Zu Beginn wurde bereits angemerkt, dass die inhaltliche Ausgestaltung der
Kapitalausstattung der Aktiengesellschaft zwar in Grundsatzen im Aktien- und
Rechnungslegungsrecht geregelt ist, in weiten Teilen jedoch ein 6konomisches
und vor allem betriebswirtschaftliches Optimierungsproblem darstellt. Ob-
schon Berechnungsmodelle dieser Disziplinen dazu beitragen, die Komplexitat
dieser Gleichung auf wesentliche Parameter zu reduzieren, miissen auch sie
letztlich auf simplifizierende Annahmen zuriickgreifen. Die praktischen Be-
rechnungs- und Entscheidungsmodelle werden weitgehend durch den Ge-
schaftsverlauf und die Gewinnaussichten, die Zinssituation auf dem Kapital-
markt sowie Steuerfolgen® geprigt. Ebenso haben Faktoren wie die allgemeine
Wirtschaftslage, das Geschaftsmodell oder der Risikoappetit der Gesellschaft
Einfluss darauf, wie die Finanzierung im Einzelfall ausgestaltet wird. Aufsichts-
rechtliche Sondervorschriften machen zudem erweiterte Vorgaben fiir jene
Unternehmen, die das Funktionieren des Finanzmarkts selbst empfindlich st6-
ren konnen.” Obwohl diese Elemente - gerade vor dem Hintergrund der Ange-
messenheitsfrage® - nicht ginzlich ausgeblendet werden kénnen und sollen,
stehen die aktienrechtlichen Vorschriften zur Kapitalausstattung klar im Mit-
telpunkt dieser Studie.

Die nachfolgenden Ausfiithrungen gehen generell von der selbststindigen Ak-
tiengesellschaft als Trigerin eines Unternehmens aus.” Sie konzentrieren sich
ferner auf den klassischen Grundtypus der Aktiengesellschaft mit wirtschaftli-
chem Zweck,® wobei die Aktionire stellvertretend fiir simtliche Grundkapital-
geber (inkl. Partizipanten) im Vordergrund stehen.” Wenngleich die Erkennt-
nisse teilweise auf andere Kapitalgesellschaften (insb. die GmbH) tibertragbar
sind, muss diese im Einzelnen Gegenstand einer eigenen Untersuchung bilden

4 Dazuin aller Kiirze N 134-138 infra.
Diese werden in der vorliegenden Studie nur rudimentar thematisiert. Dazu N 130-133 in-
fra.

6 Dazu N 321-439 infra.
7 Zur Abgrenzung von der AG zum Unternehmen N 23 infra.

8 Der wirtschaftliche Zweck ist zwar nicht gleichbedeutend, geht bei der AG aber i.d.R. mit
der Gewinnstrebigkeit einher (MEIER-HAYOZ /FORSTMOSER/SETHE, § 16 N 41-46).
Die Ausfithrungen zum Aktienkapital gelten grds. auch fiir ein allfdlliges Partizipationska-

pital. Dazu N 123 infra.
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- gerade vor dem Hintergrund des dort vorherrschenden Prinzips der Selbst-
organschaft'’’, der gesetzlichen Treuepflicht" sowie der Méglichkeit einer sta-
tutarischen Nachschussverpflichtung” der Gesellschafter.

Schliesslich ist zu betonen, dass die Kapitalausstattung von Schweizer Aktien-
gesellschaften behandelt wird.” Da das Schweizer Recht grundsitzlich dem In-
korporationsprinzip folgt," gelten die aktienrechtlichen Bestimmungen fiir
samtliche in der Schweiz eingetragenen Aktiengesellschaften.”

Ausldndische Ankniipfungspunkte'® sind aktienrechtlich von untergeordneter
Bedeutung und werden auch hier nicht weiter vertieft. Relevanz erlangen sie
moglicherweise bei der Finanzierung mittels Darlehen” oder bei der 6ffentli-
chen Ausgabe von Beteiligungspapieren und Anleihen®" Fiir die aktien-
rechtlichen Anforderungen an die Kapitalausstattung selbst ist dies jedoch un-
bedeutend, da fiir die diesbeziiglichen Rechtsfolgen ausschliesslich der
Einzelabschluss nach Schweizer Rechnungslegungsrecht massgeblich ist. Be-
trachtet wird hingegen die mit der Aktienrechtsrevision 2020 geschaffene
Moglichkeit, das Aktienkapital in einer Fremdwihrung zu denominieren.”’

10" vgl. Art. 809 Abs. 1 OR.

T vgl. Art. 803 Abs. 2 OR.

12 vgl. Art. 795 OR.

13 Zum Begriff der «Aktiengesellschaft» statt vieler ZK-JUNG, vor Art. 620-625 OR N 110.

14 Vgl. Art. 154 Abs. 1 IPRG. Vgl. hierzu statt vieler BSK-EBERHARD/VON PLANTA, Art. 154 IPRG
N 9-11.

Schweizer Zweigniederlassungen von ausldndischen AGs fallen nicht darunter.

Gemeint sind etwa die Domizilvorgabe mind. eines berechtigten Vertreters in der Schweiz
(vgl. Art. 718 Abs. 4 OR) oder die Vinkulierung fiir ausldndische Erwerber von Aktien einer
Publikumsgesellschaft mit gesetzlicher Beschrankung (vgl. Art. 4 SchiT OR v. 04.10.1991).
Als gewohnliches Vertragsverhaltnis kann ein Darlehensvertrag auslandischem Recht un-
terstellt werden (vgl. Art. 116 Abs. 1IPRG).

In diesem Fall besteht ein Sonderankniipfungspunkt, der eine alternative Rechtswahl zu-
gunsten des Staates zulasst, in dem die Ausgabe erfolgt ist (vgl. Art. 156 IPRG).

19 Weiterfiihrend hierzu ZK-JUNG, vor Art. 620-625 OR N 100-104.

20 vgl. Art. 621 Abs. 2 OR. Dazu N 457-462 infra.



D. Gang der Untersuchung

Die vorliegende Studie setzt sich aus zwei Teilen zusammen. Dieser einleiten-
den Ubersicht folgt der Allgemeine Teil, in dem die theoretischen Grundlagen
zur Kapitalausstattung bei Aktiengesellschaften abgebildet werden. Dort wird
ferner die allgemeine Rollenverteilung zwischen den Organen dargelegt. Der
Besondere Teil behandelt neben der Frage nach einer Pflicht zur ange-
messenen Kapitalausstattung weitere Einzelfragen in Phasen der Kapitalver-
anderung. Zudem werden dort kapitalbezogene Besonderheiten und das Kom-
petenzgefiigge verschiedener Realtypen sowie in Konzernverhaltnissen
thematisiert. Aufgrund dieses multipolaren Aufbaus sind trotz zahlreicher
Verweise gewisse Wiederholungen und Uberschneidungen in Kauf zu nehmen.

Der Allgemeine Teil (Kapitel II) beginnt mit einer Darstellung der Grundlagen
zur Kapitalausstattung im Aktienrecht (Abschnitt II.A). Dort werden zundchst
die Begriffe des Kapitals und der Kapitalausstattung erlautert und abgegrenzt.
Sodann werden diese in die formellen Strukturvorgaben des Rechnungsle-
gungsrechts eingebettet und mit den materiellen Bestimmungen des Aktien-
rechts verkniipft (Abschnitt I1.B). Der Grundlagenteil schliesst mit einer um-
fassenden Auslegeordnung tiber die kapitalbezogene Kompetenzverteilung bei
der Aktiengesellschaft zwischen Aktionariat bzw. Generalversammlung, Ver-
waltungsrat und Revisionsstelle (Abschnitt I1.C).

Aufbauend darauf fokussiert die Analyse im Besonderen Teil (Kapitel III) auf
verschiedene Einzelfragen und Perspektiven zur Kapitalausstattung, wobei
der Blick auch hier neben den formellen und inhaltlichen Vorgaben primar auf
das Kompetenzgefiige gerichtet ist. Zunachst wird ein Beitrag zur bestehen-
den Kontroverse um eine Pflicht zur angemessenen Kapitalausstattung gewid-
met (Abschnitt III.A). Beginnend mit einer ibersichtlichen Darstellung des
Meinungsbildes zu dieser Frage wird der Angemessenheitsbegriff aufgeschliis-
selt. Ankniipfend daran wird diskutiert, ob eine solche Pflicht tiberhaupt be-
steht, welchen Normcharakter sie allenfalls aufweist, wem sie zukommt und
welche Rechtsfolgen mit ihr einhergehen. Ausserdem werden die einzelnen
Phasen im Lebenszyklus der Aktiengesellschaft naher im Hinblick auf ihre ty-
pischen Charakteristika bei der Kapitalausstattung betrachtet (Abschnitt II1.B).
Neben den Kapitalveranderungen im ordentlichen Geschaftsbetrieb unterlie-
gen insbesondere auch die Griindung, besondere Situationen wie Ubernah-
men oder Umstrukturierungen, aber auch die finanzielle Krise und die Auf-
l6sung speziellen Anforderungen. Vielfach werfen sie Kompetenzfragen
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I. Einleitung und Ubersicht | D. Gang der Untersuchung

zwischen Aktionaritat, Verwaltungsrat und Revisionsstelle auf, die teilweise
gar in Kompetenzkonflikten miinden. Ferner beeinflussen verschiedene Aus-
pragungen der Aktiengesellschaft auch die Spannungsfelder bei der Kapital-
ausstattungskompetenz, weshalb die Besonderheiten ausgewahlter Realtypen
in Abschnitt III.C in aller Kiirze erdrtert werden. Da samtliche Ausfithrungen
bis dahin den gesetzlichen Grundtypus der selbststindigen Einzelgesellschaft
zugrunde legen, wird in Abschnitt IIL.D gesondert auf kapitalbezogene Eigen-
heiten und damit verbundene Kompetenzfragen bei den praktisch bedeutsa-
men Konzernverhaltnissen eingegangen.

In Kapitel IV werden die Kernthemen dieser Studie und die gewonnen Er-
kenntnisse in einer Ubersicht gespiegelt am Aufbau dieser Arbeit zusammen-
gefasst; zuerst des Allgemeinen Teils (Abschnitt [V.A), abschliessend des Be-
sonderen Teils (Abschnitt IV.B).

10



[1. Allgemeiner Teil






A. Grundlagen zum Kapital und zur
Kapitalausstattung

Im vorliegenden Kapitel werden die konzeptionellen Grundlagen des Kapitals
sowie der Kapitalausstattung beleuchtet. Ziel ist dabei, die Begriffe in den ak-
tienrechtlichen Kontext einzuordnen.

1.  Kapital im interdiszipliniaren
Bedeutungszusammenhang

Der Anwendungsbereich des Kapitalbegriffs ist vielfaltig und erstreckt sich
iber mehrere Disziplinen. Die Einbettung in den 6konomischen und betriebs-
wirtschaftlichen Kontext dient dazu, das Verstindnis fiir den aktienrechtli-
chen Kapitalbegriff zu scharfen, der vorliegend im Fokus steht.

a. Okonomischer Kapitalbegriff

Der Begriff des Kapitals ist stark 6konomisch geprigt.” In der klassischen Na-
tionalokonomie stellt das Kapital neben Arbeit und Boden einen der drei Pro-
duktionsfaktoren dar.

Beim Kapital gilt es wiederum zu differenzieren zwischen dem Sach- und Re-
alkapital einerseits, und dem Geldkapital anderseits. Sach- und Realkapital be-
zeichnen alle materiellen Gebrauchs- oder Verbrauchsgiiter, die zur Produk-
tion benétigt werden. Da nur sie der unmittelbaren Gilitererzeugung dienen,
sind sie die eigentlichen Produktionsfaktoren. Das Geldkapital hingegen um-
fasst finanzielle Mittel, die nicht primar der Giiterproduktion dienen. Statt-
dessen fungiert es als funktionales Tausch- und Rechenmittel fiir den Kon-
sumbedarf eines Individuums. Der Teil des Geldkapitals, der nicht fiir den
Grundbedarf benétigt wird, kann in die Produktion investiert und damit in
Sachkapital umgewandelt werden. Weil das Kapital wie auch die tibrigen Pro-
duktionsfaktoren ein knappes Gut darstellt, kann fiir dessen Bereitstellung ein
Zins als Nutzungsgebiihr verlangt werden. Dies fithrt dazu, dass vorzugsweise
erfolgreiche Geschaftsmodelle attraktiv fiir Kapitalgeber sind, die eine hohe
bzw. sichere Profitabilitit versprechen.”

2l Fiir eine kompakte Ubersicht s. etwa BK-NOBEL, § 1 N 37-47 m.w.Hw.

22 Integral zu dieser Theorie im Ganzen SMITH, 225-308 (Zweites Buch) passim.
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Eng verwandt mit dem 6konomischen Kapitalbegriff ist der teilweise negativ
konnotierte Begriff des Kapitalismus.”> Dieser bezeichnet allgemeiner die
Wirtschafts- oder Gesellschaftsordnung, die auf der Pramisse des freien Wett-
bewerbs mit effizienter Kapitalallokation aufbaut.

b.  Betriebswirtschaftlicher Kapitalbegriff

Andert man den Blickwinkel von der Volkswirtschafts- zur Mikroebene der Be-
triebswirtschaftslehre, nimmt das Kapital eine ebenso gewichtige Stellung ein.
Subjekt ist hier das Unternehmen, welches ein zweckgerichtetes, wirtschaftli-
ches Titigwerden im Rahmen einer Organisationseinheit verkorpert.”* Aus-
driicklich vom rechtsformunabhangigen Unternehmensbegriff abzugrenzen
ist die Gesellschaft: Sie bezeichnet das rechtliche Gefass, das als Tragerin des
Unternehmens dient.”

Fir Unternehmen stellt das Kapital die finanzielle Quelle dar, die zum Betrei-
ben der Geschafte zur Verfiigung steht; dessen Bereitstellung wird allgemein
als Finanzierung bezeichnet*® Der betriebswirtschaftliche Kapitalbegriff
kniipft damit am monetiren Kapitalverstindnis der Okonomen (Geldkapital)
an, die darunter Geld fiir Investitionszwecke verstehen.”” Die Interessen der
Kapitalgeber sind der Geschaftstatigkeit sowohl vor- als auch nachgelagert:
Einerseits bildet die Finanzierung die notwendige Grundlage, um marktge-
rechte Leistungen tiberhaupt erbringen zu kdnnen; anderseits bezweckt sie
die finanzielle Wertschopfung, welche die Kapitalgeber, insbesondere die Ak-
tiondre, fiir ihre Kapitalbereitstellung entschidigt.”

2 Vgl. BK-NOBEL, §1 N 40-47. Géngiger ist heute die wertneutralere Bezeichnung als

«Marktwirtschaft».

24 Ahnlich AMsTuTZ, N 360 f. Die Existenz von Unternehmen fithrt COASE darauf zuriick, dass

durch die Schaffung einer hierarchischen Organisationsstruktur und Biindelung von Ver-

tragen Effizienzvorteile erzielt werden koénnen (391). Dem liegt die heute wohl unbestrit-
tige Pramisse zugrunde, dass ein Auftreten am Markt mit Transaktionskosten (bspw. In-
formations- und Verhandlungskosten) verbunden ist.

25 Vgl. BK-NOBEL, §1 N 204-214; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 1 N 52-68. Neben der
Grundidee der AG als Unternehmenstragerin, die ausgehend von der aktienrechtlichen
Konzeption auch vorliegend projeziert wird, gibt es unzahlige weitere Erscheinungs- und
Nutzungsformen der AG (dazu N 731-755 infra).

26 BOEMLE/STOLZ, Bd. 1, 3.

27 Dazu N 21 supra. Vgl. ferner die Definition im Notariatsglossar des Kt. ZH, abrufbar unter

<www.notariate.zh.ch/deu/ind glo.php?glo_id=122>, zuletzt besucht am 27.11.2022.

28 VOLKART/WAGNER, 45.
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Die Unternehmensfinanzierung bzw. Corporate Finance befasst sich im Rah-
men der Kapitalstrukturpolitik mit sdmtlichen Facetten der Kapitalbereitstel-
lung zur Verwirklichung des Unternehmenszwecks: neben der Kapitalaufbrin-
gung insbesondere mit dem Kapitaleinsatz, der Kapitalbewirtschaftung, der
Kapitalriickzahlung sowie der Beziehung zu den Kapitalgebern.”® Finanzie-
rungsmassnahmen, die im Rahmen der Kapitaltalstrukturpolitik ergriffen wer-
den, konnen etwa nach dem Ursprung des Kapitalbedarfs, dem Finanzierungs-
anlass, der rechtlichen Qualifikation, Mittelherkunft, Finanzierungsdauer
sowie den Bilanzauswirkungen unterschieden werden.*

c.  Aktiengesellschaft als Kapitalgesellschaft

Die Bedeutung des Kapitals fiir die Aktiengesellschaft lasst sich anhand ihrer
Entstehungsgeschichte veranschaulichen.” Thr Ursprung reicht zuriick bis auf
die grossen Handelskompagnien der Kolonialzeit: Stellvertretend fiir die kor-
perschaftlichen Pioniere hat die East Indian Company gezeigt, dass mit der
rechtlich eingebetteten Trennung von Eigen- und Unternehmertum die Um-
setzung grosser Projekte nicht nur staatlich, sondern auch privatwirtschaftlich
moglich ist.*” Obschon ihre Ausgestaltung von der heutigen Schweizer Aktien-
gesellschaft in mancher Hinsicht abweicht,” teilen sie doch denselben
Grundgedanken: Unternehmer, die finanzielle Mittel zur Realisierung ihrer
Geschaftstatigkeit benétigen, werden mit Investoren, die Kapitalananlage-
moglichkeiten suchen, in einem rechtlichen Konstrukt zusammengefiihrt. Die
Eigenkapitalgeber tiberlassen der Aktiengesellschaft Vermogenswerte im be-
schrankten Umfang zur Verwirklichung eines festgelegten Zwecks, ohne einen
schuldrechtlichen Anspruch auf Riickzahlung zu haben.** Uber ihre Beteili-
gung bleiben sie aber wirtschaftliche Eigentiimer (beneficial owner) der Gesell-
schaft.®

2 BOEMLE/STOLZ, Bd. 1,4 f.

30 vgl. etwa die Ubersicht von BOEMLE/STOLZ, Bd. 1, 21.

31 Einen Rundflug iiber die Rechtsgeschichte des Kapitals, seiner Bedeutung fiir die AG und

ihre Entstehungstheorien unternimmt etwa BK-NOBEL, § 3 passim.

32 Vgl. BERLE/MEANS, 5.

3 Vgl. MEIER-HAYOZ /FORSTMOSER /SETHE, § 10 N 22 f.

3 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 2 N 20. Das verselbststindigte Sondervermdgen ist we-
sentliches Kennzeichnungsmerkmal der Kapitalgesellschaften (vgl. BOCKLI, Sondervermo-
gen, 531; KAcl, § 1N 10 m.w.Hw.).

35 BK-NOBEL, § 1N 132.
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Wenngleich das Kapital notwendige Finanzierungsgrundlage fiir jedes Unter-
nehmen bildet und nicht auf die Rechtsform der Aktiengesellschaft beschrankt
ist, hat es fiir diese dennoch eine besondere Bedeutung. Im Unterschied zu
den Personengesellschaften stehen bei ihr systematisch nicht die Gesellschaf-
ter als Individuen, sondern ihre Kapitalbeitrige im Vordergrund.”® Durch die
starke Ausrichtung auf die finanzielle Beteiligung der Aktionare verkorpert die
Aktiengesellschaft damit den Idealtypus der Kapitalgesellschaft.”” Die klare
Trennung von Kapitalgeber und Verwaltung zeigt sich darin, dass dem Aktio-
nir kein Recht auf Teilhabe an der Geschaftsfiihrung zukommt;*® stattdessen
gilt der Grundsatz der Drittorganschaft.*’ Zudem ist nur sein Kapitalbeitrag
nach aussen hin ersichtlich, die Identitat seiner Person bleibt fiir Dritte grund-
sdtzlich im Verborgenen.*’

Im Aktienrecht widerspiegelt das Kapital folglich das verbindende Element zwi-
schen der Aktiengesellschaft als emanzipierte juristische Person und dem hin-
ter ihr stehenden Aktionariat.

36 Statt vieler MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER /SETHE, § 3 N 9. Gleichwohl ist auch bei der Akti-
engesellschaft die statutarische Verankerung personenbezogener Elemente moglich (vgl.
hierzu statt vieler DIES., § 3 N 65-74).

37 Vgl. Botschaft AG 2016, 480; BOCKLI, Aktienrecht, §1 N 8; ZK-JUNG, Art. 620 OR N 290;
KuNz, Wirtschaftsrecht, § 2 N 217. Das revidierte Recht hat den Begriff der «Kapitalgesell-
schaft» neu aufgenommen (vgl. Art. 620 Abs. 1 OR). Es folgt damit auch im Wortlaut der
dogmatischen Unterteilung der Gesellschaftsformen in Personen- und Kapitalgesellschaf-
ten (vgl. dazu die Ubersicht in MEIER-HAYOZ /FORSTMOSER /SETHE, § 3 N 3).

3 Anders als dem GmbH-Gesellschafter (vgl. Art. 809 Abs. 1 OR). Dazu bereits N 11 supra.

3 BockLl, Aktienrecht, § 1N 8; ZK-JUNG, Art. 620 OR N 5 u. 291. Der GV steht es (vorbehaltlich
Art. 707 Abs. 3 OR) frei, einen Aktionar als VR-Mitglied einzusetzen. U.U. ist eine Vertre-
tung gar zwingend (vgl. Art. 709 Abs.1 OR). Umgekehrt sind die geschaftsfithrenden VR
haufig auch selbst beteiligt am Kapital der AG - bis zur Abschaffung der Pflichtaktien im
Jahr 2008 war dies sogar noch notwendig. Darin zeigt sich, dass das Aktienrecht zwar eine
formale, nicht aber eine faktische (und damit personale) Trennung voraussetzt.

40 Obschon die Anonymitit des Aktionariats und insb. der dahinter stehenden Individuen mit
den GAFI-Bestimmungen zunehmend aufgeweicht wurde (zur Meldepflicht N 214 f. infra),
widerspiegelt sich diese Eigenschaft noch heute in der franzésischen (société anonyme)
und italienischen (societa anonima) Bezeichnung der AG.
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2.  Ausstattung der Aktiengesellschaft mit Kapital

Im Fokus dieser Studie steht die Kapitalausstattung der Aktiengesellschaft.
Nachfolgend wird dieser Begriff zundchst erlautert, die Kapitalarten vorge-
stellt und wesentliche Abgrenzungen aufgezeigt. Ferner wird dargestellt, wel-
che Funktionen den einzelnen Kapitalarten zukommen.

a. Begriff

Aussergewohnlich ist zunachst, dass die Terminologie «Kapitalausstattung»
sowohl in der aktienrechtlichen Lehre* wie auch in der Rechtsprechungspra-
xis* vergleichsweise selten verwendet wird.*> Die formellen Bestimmungen
verzichten sodann ginzlich auf diesen Begriff.* Dies diirfte auch der Grund
daftir sein, dass sich bislang keine einheitliche Definition herauskristallisiert
hat.

Tritt der Begriff dennoch in Erscheinung, ist dies regelmassig in Verbindung
mit der Fragestellung nach einer «angemessenen Kapitalausstattung» bzw.
dem Tatbestand der «Unterkapitalisierung».*” In diesem Kontext wird insbe-
sondere dem «Risikokapital»*® und vor allem dem Eigenkapital als «Risikore-
serve»’ eine tragende Rolle zugeschrieben. All diese Themenkreise adressie-
ren jedoch nicht ganzheitlich die bilanziell kapitalseitige Ausstattung der
Aktiengesellschaft, sondern stellen das (materielle) Eigenkapital ins Zentrum
der Analyse, das zu anderen Kennzahlen in ein Verhiltnis gesetzt wird.*® Den

41 In der Schweizer Lit. insb. geprigt durch GLANZMANN, Darlehensvertrag, § 5 passim; DERS.,

Kapitalausstattung, passim; SETHE/LUTOLF, passim; KAGI, § 8 passim; VON DER CRONE, Akti-
enrecht, §1N1u. §17 N 953.

42 Soweit ersichtlich im aktienrechtlichen Kontext amtl. publ. nur BGE 128 II1 137, E. 4c. Bei-
laufig ferner in BGer 4A_91/2011 v. 09.06.2011, E.1.3.2.1; 4A_306,/2009 v. 08.02.2010,
E.6.3.8 u.7.2.6; 4C_164,/2001 v. 13.12.2001, E. 4c; 5P.431/2000 v. 03.04.2001, E. 4a.

4 Teilw. und vor allem in der betriebswirtschaftlichen Lit. zur Corporate Finance wird der

Begriff «Kapitalstruktur» gebraucht, ohne klar ersichtliche Differenzierung. In dieser Stu-

die werden die Begriffe synonym verwendet.

4 Er findet sich jedoch im Strafrecht (vgl. Art. 165 Ziff. 1 StGB).

45 Dazu ausfiihrlich N 321 ff. infra.

46 Statt vieler GLANZMANN, Darlehensvertrag, 118-121; DERS., Kapitalausstattung, 52 f. Dazu

N 351-359 infra.

HANDSCHIN, Risikoreserve, passim; DERS., Rechnungslegung, §4 N 100. Aufgegriffen von

Kiar, § 8 N 8. Vgl. auch BOCKLI, Aktienrecht, § 8 N 847.

4 Dazu N 354-357 infra.
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Begriff der Kapitalausstattung bereits an dieser Stelle auf diesen Themenbe-
reich einzuengen ware allerdings verfriiht, weil dies die Frage nach der Ange-
messenheit und einer allfalligen Unterkapitalisierung vorwegnehmen wiirde.

Dementsprechend legen die nachstehenden Ausfiihrungen einen breiten Ka-
pitalausstattungsbegriff zugrunde. Dieser enthalt zwei Bedeutungsebenen: Zum
einen ist damit die formale Struktur gemeint, die Aufschluss iiber die Mittel-
herkunft gibt und eine Zuteilung anhand des Verwendungszwecks vornimmt.
Diese wird in der vertikalen Bilanzstruktur von den Passiven erfasst, die im
Einzelnen auch unter dem Sammelbegriff «Kapitalien» erfasst werden. Die bi-
lanzielle Darstellung der Kapitalausstattung unterliegt sodann einem ganz-
heitlichen Gliederungskonzept mit strukturellen (Mindest-)Vorgaben, deren
Einhaltung zwingend vorgeschrieben ist. Ihre Grundlage findet sich im Rech-
nungslegungsrecht.*” Zum anderen bezeichnet der Begriff die quantitativen
und qualitativen Vorgaben des Aktienrechts, wie das handelsrechtliche Grund-
gertist der Kapitalstruktur inhaltlich auszufiillen ist.** Sie beinhalten demnach
die materiellen Schranken, die den Grundsatz der Finanzierungsfreiheit ein-
grenzen.

Diese beiden Ebenen stehen in einer wechselseitigen Beziehung. Die inhaltliche
Analyse der Kapitalausstattung kommt nicht ohne Einbindung des Rechnungs-
legungsrechts aus, da dessen Strukturvorgaben Ausgangspunkt fir die kon-
forme Erfassung bilden. Umgekehrt fordert das Rechnungslegungsrecht er-
weiterte Angaben in der Struktur, wenn es fir die inhaltliche Beurteilung der
Vermogens- oder Finanzierungslage durch Dritte wesentlich oder aufgrund
der Titigkeit des Unternehmens iiblich ist.” Dafiir bedarf es eines umfassen-
den Verstandnisses um die aktienrechtlichen Konsequenzen, namentlich, wel-
che Rechtsfolgen sich aus der formalen Zuordnung ableiten.

b.  Kapitalarten

Wie zuvor bereits angedeutet, wird die Kapitalausstattung der Aktiengesell-
schaft bilanziell von den Passiven abgebildet. Bestandteile oder Kapitalarten
sind demnach sowohl das Eigenkapital mitsamt dem Grundkapital wie auch
das Fremdkapital. In der Finanzierungslehre hat sich zusatzlich die Zwischen-
kategorie des Mezzanine-Kapitals etabliert.

4 Dazu N 86-104 infra.

30 Dazu N 105-129 infra.
SI Art. 959a Abs. 3 OR.
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i. Grundkapital

Obwohl das formelle Aktienrecht den Begriff des Grundkapitals® selbst nicht
verwendet,” stellt es ein fundamentales Merkmal der kontinentaleuropéischen
Kapitalgesellschaften dar.”* Es bildet die Summe der kumulierten Nennwerte
der einzelnen Anteile ab, die nur in einem formell geregelten Verfahren veran-
dert werden konnen.” Das Grundkapital wird deshalb auch als «festes Kapi-
tal» bezeichnet.”® Sodann unterliegt es weitgehenden Publizititsvorschrif-
ten.”

Die Besonderheit des Grundkapitals besteht darin, dass es sich nicht um eine
dynamische Residualgrésse handelt, wie es fiir die Bestandteile des Eigenkapi-
tal tiblich ist,*® sondern um einen statutarisch festgesetzten Sollbetrag.”® Die-
ser gibt an, in welchem Umfang die Gesellschafter sich verpflichtet haben,
Vermogenswerte der Gesellschaft zur Finanzierung ihrer Geschaftstatigkeit
zur Verfiigung zu stellen.®® Aus der Hohe des Grundkapitals allein kann hinge-
gen weder abgeleitet werden, in welchem Umfang ihr tatsachlich finanzielle

32 Synonym verwendet werden die Begriffe «Nominalkapital» (etwa DRUEY/DRUEY JUST/

GLANZMANN, § 8 N 11) bzw. «Nennkapital» (etwa BOCKLI, Aktienrecht, § 4 N 4; STOFFEL, pas-
sim). Teilweise findet sich die m.E. irrefiihrende Bezeichnung als «Garantiekapital» (etwa
NOBEL, passim; BOEMLE /STOLZ, Bd. 1, 9).

53 Der Begriff findet sich hingegen im Genossenschaftsrecht (vgl. Art. 828 Abs. 2 OR) sowie
zur rechtsformneutralen Bezeichnung im Rechnungslegungsrecht (vgl. Art. 959a Abs. 2
Ziff. 3 Bst. a OR).

3 Vgl. dazu die rechtsvergleichende Ubersicht von VON DER CRONE, Bericht, 7-12. Im inter-

nationalen Vergleich ist dies nicht selbstverstandlich: Zunehmend lasst sich eine Abkehr

vom System des Nominalkapitals beobachten (vgl. KAGI, § 1 N 40 u. § 3 passim; BOCKLI, Ak-

tienrecht, § 1 N 155-158).

55 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 49 N 31; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER /SETHE, § 16 N 48.

36 BSK-BAUDENBACHER, Art. 620 OR N 11; KAGI, § 1 N 37; MEYER M., § 2 N 19.

57 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 49 N 50. Die wesentlichen Informationen (Hoéhe u.
Wihrung des Aktienkapitals sowie dessen Liberierungsquote; Anzahl, Nennwert u. Art der
Aktien) finden sich sowohl in den Statutenbestimmungen (vgl. Art. 626 Abs.1 Ziff. 3 u. 4
OR) wie auch im Handelsregistereintrag (Art. 45 Abs. 1 Bst. h-j HRegV).

8 Dazu sogleich N 44 infra.

% Statt vieler FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 49 N 33. Es wird durch Korrekturgréssen
des Eigenkapitals erganzt, sodass sich die Bilanz im Gleichgewicht befindet (DRUEY/DRUEY
JUST/GLANZMANN, § 8 N 12).

60 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 1 N 38; BOCKLI Aktienrecht, §1 N 168. Die GV kann
ebenfalls beschliessen, das Grundkapital aus gesellschaftseigenen Mitteln zu erhéhen, so-
fern die AG in diesem Umfang iiber frei verwendbares Eigenkapital verfiigt (vgl. Art. 652d
OR).
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Mittel zugefiihrt wurden,” noch lisst es Aussagen tiber den aktuellen Eigenka-
pitalbestand zu.®” Es steht sodann in keiner Beziehung zur Geschaftstitigkeit
oder den -risiken der Gesellschaft.”

Im Aktienrecht bezeichnet das Grundkapital in erster Linie das Aktienkapital,**
das stellvertretend hierfiir im Fokus der Analyse steht. Es bildet den notwen-
digen Bestandteil des Grundkapitals und verkorpert ein elementares Struktur-
merkmal® der Aktiengesellschaft.®® Am Aktienkapital sind die Aktionére nach
Massgabe des Nennwerts der einzelnen Aktie beteiligt.®” Der statutarisch fest-
gelegte Nennwert setzt dabei nicht nur eine Mindesthoéhe fiir den Ausgabebe-
trag bei der Kapitalaufbringung fest,*® aufgrund der Handelsregisterpublizitit
hat er auch eine Transparenzwirkung nach aussen.* Zudem legt er Schranken
bei der Riickforderung dieser Einlagen™ und dient als Warnsignal, wann ver-
starkt Massnahmen zur Kapitalerhaltung getroffen werden missen”.”

Verfiigt die Gesellschaft dariiber hinaus iiber Partizipationskapital, gehort
auch dieses zum Grundkapital. Die Partizipationsscheine als dessen Frag-
mente charakterisieren sich durch ihr fehlendes Stimmrecht, weshalb sie hau-
fig als «stimmrechtslose Aktien» bezeichnet werden.” Weil das Partizipations-
kapital nicht nur gesetzessystematisch, sondern auch in der Praxis die
Ausnahme darstellt”, wird vorliegend nur vereinzelt gesondert darauf einge-

61 vgl. BSK-BAUDENBACHER, Art.620 OR N 12. Méglich ist insb. eine Teilliberierung (vgl.
Art. 632 OR), die als Aktivum im Anlagevermdgen zu erfassen ist (Art. 959a Abs. 1 Ziff. 2
Bst. e OR), sowie eine Emission tiber pari, wobei das Agio in der gesetzlichen Kapitalre-
serve zu verbuchen ist (Art. 671 Abs. 1 Ziff. 1 OR).

2 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 14.

6 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 1 N 50; WIDMER, 81.

% Vgl Art. 621 OR.

65 BSK-BAUDENBACHER, Art. 620 OR N 11.

% Vgl. FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 46 N 22 u. § 49 N 19.

67 Vgl. Art. 620 Abs. 3 OR.

% Vgl. Art. 621 Abs. 1iV.m. Art. 624 Abs. 1 OR.

% vgl. Bockul, Aktienrecht, § 1N 10.

7 Vgl. Art. 680 Abs. 2 OR.

71 vgl. Art. 725 ff. OR.

2 Eingehender zur Bemessungsfunktion des Aktienkapitals N 76 f. infra.

73 Botschaft AG 1983, 771.

74 MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER /SETHE, § 16 N 49 u. 449; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 10
N 16.
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gangen. Wie zuvor betont,” konzentrieren sich die Ausfithrungen vielmehr auf
das Aktienkapital, dessen Bestimmungen nach Massgabe von Art. 656a Abs. 2
i.V.m. Art. 656b OR analog fiir das Partizipationskapital gelten.

Sehen die Statuten ein bedingtes Kapital in Form von Options- oder Wandel-
rechten vor, entsteht bei Ausiibung und Liberierung ipso iure Grundkapital im
entsprechenden Umfang; die nachgelagerte Anpassung der Statuten und des
Handelsregistereintrags haben lediglich deklaratorische Wirkung.”® Verinde-
rungen des Aktienkapitals innerhalb eines Kapitalbands werden hingegen erst
mit ihrer Publikation im SHAB (kapital-)wirksam.”” Ausdriicklich nicht Teil des
Grundkapitals bilden schliesslich Genussscheine. Sie diirfen weder einen
Nennwert aufweisen noch im Austausch fiir einen bilanzierten Vermogens-
wert ausgegeben werden.”

Die historisch gewachsene Konzeption des Grundkapitals stdsst in der Lehre
zunehmend auf Kritik.”” Vor dem Hintergrund rechtsvergleichender Entwick-
lungen stand auch hierzulande die Einfithrung von echten nennwertlosen Ak-
tien sowie die Varianten von Quoten- und Stiickaktien zur Diskussion, wobei
diese Reformvorschlige allsamt wieder verworfen wurden.*’ Es iiberrascht
deswegen nicht, dass die Debatte zur Abschaffung des Nennwerts im Rahmen
der Aktienrechtsrevision 2020 erneut entflammt ist. Anstelle eines radikalen
Paradigmenwechsels entschied man sich gleichwohl fiir die pragmatische Va-
riante: Der Nennwert kann auf einen unbestimmten Wert grosser null redu-
ziert werden, womit zumindest das erklarte Ziel der Flexibilitatssteigerung er-

7> Dazu N 37 supra.

76 Vgl. Art. 653 Abs.2 OR; vgl. hierzu BSK-NEUHAUS/GERBER, Art. 959a OR N 79. Keinen

Grundkapitalstatus haben unechte Mitarbeiterbeteiligungen wie sog. «Phantomaktien»

(phantom shares). Sie sind fiktive Eigenkapitalbeteiligungen ohne gesellschaftsrechtliche

Wirkung, die eine an der Wertentwicklung des Basistitels zu bemessende Geldleistung in

Aussicht stellen (vgl. KS EStV Nr. 37 v. 30.10.2020, 5).

Es bedarf eines giiltigen Feststellungsbeschlusses des VR und der Eintragung im Handels-

register (vgl. Art. 653u Abs. 4 OR iV.m. Art. 936a Abs. 1 OR).

Art. 657 Abs. 3 OR. Dennoch lasst die Praxis die Bilanzierung pro memoria mit einem

symbolischen Betrag zu (statt vieler veb.chK-GUTSCHE, Art.959a OR N 149 m.w.Hw;

GLANZMANN, Bilanzierung, 275). Dartiber hinaus ist ihre Ausgabe im Anhang offenzulegen

(BSK-NEUHAUS/GERBER, Art. 959a OR N 77 m.w.Hw).

7 Vgl. FORSTMOSER /KUCHLER, Art. 621 OR N 10; DIETSCHI, § 2 N 42 f. insb. FN 115 dort m.w.Hw.
auf die einschlagige Lit. zum Kapitalschutz.

80 Weiterfiihrend hierzu VON DER CRONE, Bericht, passim. Vgl. BK-NOBEL, § 1 N 20-25.

77

78
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reicht wird.*" Zudem hat die neu verankerte Moglichkeit zur Einfithrung eines
Kapitalbands (vgl. Art. 653s-653v OR) das Konzept des relativ starren Grund-
kapitals weiter aufgeweicht.*

it.  Eigenkapital

Weder Aktien- noch Rechnungslegungsrecht stellen eine eigentliche Defini-
tion des Eigenkapitals bereit. Diese erschliesst sich erst aus dem Kontext zu
den tbrigen Bestimmungen. Eigenkapital lasst sich aus drei Blickwinkeln na-
herbringen, die sich teilweise iiberschneiden: iber den Anspruch auf die Ver-
mogenswerte, seine bilanzielle Erfassung sowie als Residualgrosse.

Der Begriff des Eigenkapitals impliziert erst einmal, dass die mit ihm aufge-
brachten Vermogenswerte in alleiniger Disposition der Gesellschaft stehen.®
Diese Aussage ist prazisierungsbediirftig: Auch jene Mittel, welche die Gesell-
schaft als Fremdkapital aufgebracht hat, gehen in das Sondervermogen der
Gesellschaft iiber und sind dem direkten Zugriff des Aktionariats, der Glaubi-
ger sowie Dritter entzogen. Uber diese kann sie innerhalb der aktienechtli-
chen Schranken ebenso frei verfiigen. Weil das Fremdkapital jedoch mit einer
Riickzahlungsverpflichtung verbunden ist,** sind Vermogenswerte in diesem
Umfang den Fremdkapitalgebern vorbehalten.

Daneben hat das Figenkapital seine Bedeutung als bilanzieller Uberbegriff.* Als
Kapitalie stellt es in der Bilanz eine zwingende Kategorie der Passiven dar.*®
Das Rechnungslegungsrecht legt in Art. 959 Abs. 71V.m. Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3
OR fest, welche Bilanzpositionen das Eigenkapital mindestens zu umfassen
hat; zudem macht es Gliederungs- sowie Bewertungsvorgaben.®” Die aktien-
rechtlichen Bestimmungen legen diese handelsrechtliche Einordnung zu-
grunde.*

81 vgl. Botschaft AG 2016, 431.

8 vgl. BK-NOBEL, § 1 N 16. Fiir das Schweizer Aktienrecht hat die Idee urspriinglich VON DER
CRONE aufgebracht (vgl. Bericht, 19-22). Zu Kapitalverdnderungen innerhalb eines Kapital-
bands N 525-534 infra.

8 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 49 N 4.

8 Dazunoch N 59 infra.

85 Statt vieler DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 3.

8 vgl. Art. 959 Abs. 4 OR.

87 Hierzu im Einzelnen N 97-99 u. 104 infra.

8 BOCKLI betitelt es deshalb auch als «Kreuzweg des Gesellschaftsrechts» (Rechnungsle-

gung, Uberschrift vor N 4); aufgegriffen u.a. in BGE 133 111 453, E. 7.2.
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Der Blick in die doppelseitige Bilanz zeigt schliesslich, dass das Eigenkapital
rechnerisch immer dem Nettovermogen der Gesellschaft entspricht.*’ Die
Hohe des Eigenkapitals ist eine Differenzgrosse und errechnet sich aus der
Summe samtlicher als Aktiven bilanzierten Vermoégenswerte abziiglich des
passivseitigen Fremdkapitals.” Deshalb kann es idealerweise grosser, aber
auch kleiner als das nominelle Grundkapital sein; nur identisch diirfte es prak-
tisch kaum je sein. Abzugrenzen ist es vom (Brutto-)Vermdgen, das bilanziell
den Aktiven zuzuordnen ist.” Weil nach der Befreiung von simtlichen Ver-
bindlichkeiten den (Netto-)Vermogenswerten (net asset value) nur noch das Ei-
genkapital gegeniibersteht, wird es auch als Rest- oder Residualgrésse be-
zeichnet.”

iii.  Fremdkapital

Das Fremdkapital erfasst samtliche Verbindlichkeiten, die durch vergangene
Ereignisse bewirkt wurden, ein mit ihnen verbundener Mittelabfluss wahr-
scheinlich ist und dessen Hohe verlisslich geschitzt werden kann.”® Infrage
kommt demnach jede Verpflichtung zur Abgabe oder dem ungiinstigen Aus-
tausch finanzieller Vermogenswerte, wenn sie diese handelsrechtlichen An-
satzkriterien erfiillt.” Im vorliegenden Kontext dringt sich die Abgrenzung
zweier Definitionskreise auf.

Zunachst ist der Begriff deckungsgleich mit der bilanziellen Kategorie aus dem
Rechnungslegungsrecht zu verstehen.” Demnach umfasst dieses Fremdkapi-
tal iw.S. auch solche Verpflichtungen, die nicht der eigentlichen Finanzierung
der Gesellschaft dienen, sondern mit der operativen Geschaftsabwicklung

8 Statt vieler BSK-NEUHAUS/GERBER, Art. 959 OR N 33.

% BockLI, Rechnungslegung, N 427, CHK-LIPP, Art. 959 OR N 64; HANDSCHIN, Rechnungsle-
gung, § 4 N 89; DERS,, Risikoreserve, 71; KUNz, Eigenkapital, 52.

91 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 49 N 9 f.; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER /SETHE, § 16 N 58.

92 Bockil, Rechnungslegung, N 427; DRUEY,/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 2 u. 12 f.; CHK-Lipp,
Art. 959 OR N 64; GLANZMANN, Eigenkapital, 755 f.; MEYER T., Glaubigerschutz, 34; VOLKART/
WAGNER, 480.

9 Art. 959 Abs. 5 OR. Dazu etwa veb.chK-STEFANI, Art. 959 OR N 50-52.

% HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 23 N 741.

% Dazu N 94-96 infra.
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einhergehen und {ibliche Zahlungsfristen haben.”® Ebenfalls dort einzuordnen
sind passive Rechnungsabgrenzungsposten sowie Riickstellungen.”

Demgegeniber beschrankt sich das Fremdkapital i.e.S. auf jene Verbindlichkei-
ten, die dem Finanzierungszweck dienen.” Es wird auch als Kreditfinanzie-
rung bezeichnet.” Rechtlich handelt es sich dabei in der Praxis entweder um

Darlehen'® oder Anleihensobligationen'".

Obwohl das Fremdkapital i.e.S. bei der Kapitalaufbringung fiir Finanzierungs-
vorhaben im Fokus steht,'”” diirfen die iibrigen Positionen des Fremdkapi-
tals iw.S. nicht ausser Acht gelassen werden. Einerseits werden potenzielle
Fremdkapitalgeber ihre Kreditvergabe vom gesamten Verschuldungsgrad ab-
hangig machen; anderseits gefahrden sie im Fall der Uberschuldung den Fort-
bestand der Gesellschaft insgesamt.'”” Dieser Umstand ist fiir die weitere Ana-
lyse im Blick zu behalten.

iv.  Mezzanine-Kapital

In der Unternehmensfinanzierungpraxis werden die typischen Charakteristika
von Fremd- und Eigenkapital regelmassig modifiziert oder miteinander kom-
biniert.'” Diese Zwitterformen bezeichnet die Finanzierungslehre allgemein
als Mezzanine- oder hybrides Kapital.®® Dabei ermoglicht besonders die

%  EXPERTsuisse, Beurteilung, 5. Vgl. auch SCHENKER, Unternehmenskauf, 233; dhnlich
VOLKART/WAGNER, 575. Bsp. sind ausstehende Verbindlichkeiten ggii. Arbeitnehmern und
Lieferanten, zulasten derer auch eine Umfinanzierung in beschranktem Masse moglich ist
(vgl. MULLER-GANZ, 130).

97 Vgl. Art. 959a Abs. 2 Ziff. 1 Bst. d bzw. Art. 959a Abs. 2 Ziff. 2 Bst. ¢ iV.m. Art. 960e Abs. 2
u. 3 OR.

% Dazu N 7l infra.

% FRrICK, § 1N 62.

100 vgl. Art. 312 ff. OR.

101 ygl. Art. 1157 ff. OR i.V.m. Art. 3 Bst. a Ziff. 7 FIDLEG.

102 vgl. LUTOLF/RUPP/BIRRER, 349.

13 Dazu N 347 infra u. N 645 infra.

104 Eine Ubersicht typischer Merkmale und Eigenschaften von Eigen- und Fremdkapital aus
betriebswirtschaftlicher Sicht bieten etwa VOLKART/WAGNER, 574 u. 576 sowie BOEMLE/
StoLz, Bd. 1,11 f. u. 14.

105" Statt vieler VOLKART/WAGNER, 837 f. In der Lit. finden sich teilw. Unterscheidungen zwi-
schen diesen Begriffen (vgl. etwa BOEMLE/STOLZ, Bd. 1, 16; HONGLER, 6 f. m.w.Hw.). Hier
werden sie synonym verwendet (so auch KuNz, Unternehmensfinanzierung, 61; MULLER K.,

N 46). Abzugrenzen sind sie aber vom steuerrechtl. Optimierungsinstrument sog. «hybri-
der Gestaltungen» (StK-BRULISAUER /DIETSCHI, Art. 65 DBG N 16).
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schuldrechtliche Vertrags- bzw. Inhaltsfreiheit, Instrumente der Fremdfinan-
zierung in Erscheinungsbild und Eigenschaften dem Eigenkapital weitgehend
anzunahern.

Vornehmlich Finanzinstitute wie Banken und Versicherungen setzen Mezza-
nine-Kapital ein, weil sie qualifizierten Anforderungen an ihre Eigenkapi-
talausstattung unterliegen.'” Ihr Ziel ist dabei, Fremdkapital so weit dem Ei-
genkapital anzundhern, dass steuerrechtlich die Abzugsfahigkeit der
Kapitalkosten moglich wird," die fremdkapitaltypischen Flexibilititsvorteile
aber bestehen bleiben;'*® umgekehrt wird die Riickforderbarkeit der fremdfi-
nanzierten Mittel so weit eingeschrankt, dass die bilanzielle Anrechnung als
Eigenkapital die strengen regulatorischen Anforderungen erfiillt."”

Aber auch das Aktienrecht lasst hybride Elemente zu. Sie kdnnen die Kapital-
struktur flexibilisieren und ermoéglichen dadurch eine anpassungsfahigere und
risikogerechtere Finanzierung. Typische Instrumente hybrider Fremdfinanzie-
" oder ein bedingter

rungen sind etwa die Subordination"’, Gewinnbeteiligung
Anspruch auf eine Eigenkapitalbeteiligung”."® Weitaus eingeschrinkter sind

106 Dazu N 132 infra. Gerade in der Bankenfinanzierung bedeutsam sind bedingte Pflicht-
wandelanleihen (contingent convertible bonds, kurz «CoCos»), die bei Unterschreiten eines
Schwellenwerts automatisch in Eigenkapital wandeln (vgl. Art. 13 BankG; weiterfiihrend
hierzu BOCKLI, CoCos, passim; SCHILTKNECHT/MCHALE, passim). Zur aktienrechtlichen Aus-
gestaltung GLANZMANN, Finanzierungsinstrumente, 489-493; BOSCH/LEISINGER, passim.

107 Zur Leverage-Funktion N 84 infra.

108 Zur Flexibilititsfunktion N 83 infra.

109 BOEMLE/STOLZ, Bd. 1, 16; MULLER K., N 48 insb. FN 159 dort. Weiterfiihrend zum Ganzen mit
besonderem Fokus auf KMU BARTHOLD, passim.

110 Mit dem Abschluss von Rangriicktrittsvereinbarungen erfolgt zwar eine wirtschaftliche,

jedoch keine materielle Gleichstellung mit Eigenkapital. Die subordinierte Verbindlichkeit

ist gesondert und als solche auszuweisen (vgl. EXPERTsuisse, HWP, 258). Zu dessen Aus-

gestaltung GLANZMANN, Rangriicktritt, 11-14.

11 Bei partiarischen Darlehen erhilt der Darlehensgeber keinen festen Zins, sondern eine

Beteiligung am Gesellschaftserfolg. Ebenfalls zuléssig ist die Vereinbarung einer Verlust-

beteiligung. Abgrenzendes Kriterium bildet der animus societatis (BGE 99 II 303 [= Pra 63

1974 Nr. 31], E. 4). Vgl. hierzu statt vieler BSK-MAURENBRECHER /SCHARER, Art. 312 OR N 37,

39 u. 43. Zum Spezialfall der phantom shares bereits FN 76 supra.

12 Mit bedingtem Kapital kdnnen Optionsrechte gewédhrt werden, die mit Ausiibung oder

Eintritt bestimmter Bedingungen eine bestehende Verbindlichkeit in eine Beteiligung um-

wandeln (sog. «equity kicker»). Die Forderung wird dabei mit dem Liberierungsbetrag ver-

rechnet. Vgl. BARTHOLD, 226-230; BOHI, 17 f.

113 vgl. Kunz, Unternehmensfinanzierung, 74 f.; VOLKART/WAGNER, 837-839; MULLER K., N 46
m.w.Hw.
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die Modifikationsmoglichkeiten hingegen auf Seiten des Eigenkapitals, da das
gesellschaftsrechtliche Korsett hier einen streng formalrechtlichen Numerus
clausus vorsieht. Der Gesellschaft ist insbesondere untersagt, die mit der Be-
teiligungsfinanzierung einhergehende Aktionarsstellung an fremdkapitaltypi-
sche Riickzahlungs- oder Zinsversprechen zu kniipfen."* Atypische Eigenka-
pitalelemente enthalten bspw. Partizipationsscheine oder Vorzugsaktien, die
ebenfalls mezzanine Charakteristika aufweisen."

In Literatur und Regelwerken finden sich diverse Konzepte, die hybrides Kapi-
tal kategorisieren."® Weil fiir die aktienrechtlichen Kapitalvorschriften aber
einzig die handelsrechtliche Einordnung massgeblich ist, die keine Kategorie
«Mezzanine-Kapital» vorsieht, kommt diesen dogmatischen Einteilungen
keine rechtserhebliche Bedeutung zu."” Demzufolge wird das Mezzanine-Ka-
pital in der weiteren Analyse nicht eingehender thematisiert. Die Schwierig-
keit besteht nun darin, die Variantenvielfalt in der praktischen Ausgestaltung
von Finanzierungsvereinbarungen mit dem dichotomischen Finanzierungsre-
gime des Rechnungslegungs- und Aktienrechts in Einklang zu bringen.

c.  Abgrenzungen

Der aktienrechtliche Kapitalbegriff bedarf einer Abgrenzung in drei Richtun-
gen. Zunachst erfordert die Gegentiberstellung von Kapital und Vermdgen
bzw. den fliissigen Mitteln im Besonderen eine niahere Erlauterung (horizonta-
les Verhaltnis). Schwierigkeiten kann auch die Zuweisung innerhalb einzelner
Kapitalarten bereiten (vertikales Verhaltnis). Schliesslich ist die Kapitalausstat-
tung funktional ins Verhaltnis zum verwandten Begriff des «Kapitalschutzes»
zu setzen.

14 Vgl. Art. 675 Abs. 1 OR bzw. Art. 680 Abs. 2 OR.
115 Vgl. BARTHOLD, 235 f.

116 Bspw. unterteilt HONGLER die hybriden Finanzierungsinstrumente in Anlehnung an die
IFRS-Lit. in (i) situativ hybride, (ii) zusammengesetzt hybride und (iii) strukturell hybride
Finanzinstrumente (8 f. m.w.Hw.).

17 Demgegeniiber lassen gewisse anerkannte Rechnungslegungsstandards (insb. IFRS) den
Ausweis hybrider Anleihen beim Eigenkapital zu (GLANZMANN, Finanzierungsinstrumente,

494).
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i. Horizontal: Kapital gegeniiber Vermdgen und Liquiditdt

Der Kapitalbegriff wird nicht nur umgangssprachlich, sondern auch in der Fi-
nanzierungspraxis haufig synonym mit den Begriffen «Vermoégen» oder «Li-
quiditit» verwendet."® Aus handelsrechtlicher Sicht miissen sie jedoch klar
voneinander unterschieden werden.

Das Vermdgen bezeichnet die Gesamtheit identifizierbarer und bewertbarer
Nutzungspotenziale, die sich der Gesellschaft zuordnen lassen." Sein We-
sensmerkmal liegt in der bilanziellen Erfassung auf Seite der Aktiven,””’ wih-
rend Kapital finanzierungsseitig den Passiven zugeordnet wird.

Terminologischer Abgrenzungsbedarf besteht auch zum Liquiditdtsbegriff. Das
Rechnungslegungsrecht versteht darunter Bargeld und Sichtguthaben bei
Banken in Schweizer Franken oder frei konvertierbarer Fremdwihrung.” Die
flissigen Mittel charakterisieren sich somit tiber ihre Erscheinungsform als li-
quide Vermogenswerte.” Sie werden folglich bei den Aktiven bilanziert."”

Wenngleich vorliegend der Anspruch besteht, die Kapitalausstattung rein pas-
sivseitig zu betrachten und nicht mit vermégens- bzw. liquiditatsbezogenen
Aussagen zu vermengen, wird sich eine isolierte Analyse aufgrund der engen
formalen und inhaltlichen Interdependenz immer wieder als schwierig erwei-
sen. Wahrend die Aktiven gewissermassen den Aggregatzustand der Vermo-
genswerte abbilden, die der Aktiengesellschaft als Wertschépfungsgrundlage
zur Verfliigung stehen, sind die Passiven als Erinnerungsgrosse zu begreifen,
aus welcher Quelle die bilanzierten Vermogenswerte stammen oder welcher
Verwendung sie vorbehalten sind. Diese bilanzielle Verkettung* und gemein-
same Schnittmenge zum Finanzierungsbegriff® erfordern eine holistische Be-

18 Statt vieler VOLKART/WAGNER, 48 u. 570.

119 Bocku, Rechnungslegung, N 322,

Das Rechnungslegungsrecht kntipft die Aufnahme der Vermogenswerte als bilanzielles Ak-

tivum jedoch an weitere Voraussetzungen (vgl. Art. 959 Abs. 2 OR). Unerheblich ist dabei,

ob es sich um materielle oder immaterielle Werte handelt, sofern die Aktivierungskriterien

erfiillt sind (Botschaft AG 2007, 1705; veb.chK-GUTSCHE, Art. 959a OR N 93).

121 BoekLl, Rechnungslegung, N 355.

122 Vgl. VOLKART/WAGNER, 48. Auf gleicher Liquidititsstufe werden in separater Position im
Umlaufvermégen die kurzfristig gehaltenen Aktiven mit Borsenkurs ausgewiesen (vgl.
Art. 959a Abs. 1 Ziff. 1 Bst. a OR).

123 vgl. Art. 959a Abs. 1 OR.

124 Dazu N 87-90 infra.
125 Dazu N 24 f. supra.

120
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trachtung. Dies wird sich auch bei der Beantwortung der Frage nach einer an-
gemessenen Kapitalausstattung zeigen.'”® Schliesslich verwendet auch der Ge-
setzgeber die Begriffe uneinheitlich.””’

it.  Vertikal: Fremdkapital gegeniiber Eigenkapital

Die Unterscheidung von Fremdkapital gegeniiber dem Eigenkapital ist seit je-
her eine Kernfrage der Unternehmensfinanzierung. Zum einen kann bereits
die handelsrechtliche Zuordnung im Einzelfall Schwierigkeiten bereiten. Dies
ist bedeutsam, weil die aktienrechtliche Qualifikation nicht nur die inhaltli-
chen Vorgaben zur Kapitalausstattung, sondern ebenso die Kompetenzauftei-
lung zwischen Verwaltungsrat und Aktionariat weitgehend beeinflusst.”® Zum
andern gibt es hiufig Uberschneidungen in persénlicher (wenn ein Aktionér
gleichzeitig Glaubiger der Gesellschaft ist) sowie in zeitlicher (wenn ein Sta-
tuswechsel bei der Kapitalart stattfindet)”® Hinsicht."*

Obwohl die formellen Gesetzesbestimmungen klare Kriterien zur Abgrenzung
von Eigen- und Fremdkapital vermissen lassen,” geht aus den vorgangegan-
genen Ausfiihrungen hervor, welches Element die beiden Finanzierungsfor-
men unterscheidet: Das Fremdkapital zeichnet sich dadurch aus, dass fiir die
bereitgestellten Mittel eine Riickzahlungsverpflichtung™ besteht, da es sich
um eine schuldrechtliche Verbindlichkeit handelt.* Der Fremdkapitalgeber
hat einen Anspruch auf Rickzahlung zugute und wird Glaubiger der Gesell-

126 Dazu N 321-439 infra.

127" Dazu N 628 infra und dort insb. FN 1982.

128 Dazu im Einzelnen N 162-311 infra.

129 Gemeint ist damit jede Art des Passiventauschs zwischen Kapitalien.

130 vgl. KUNz, Unternehmensfinanzierung, 52.

131 BSK-NEUHAUS/GERBER, Art. 959 OR N 40; veb.chK-GUTSCHE, Art. 959a OR N 141; BOCKLI, Ak-
tienrecht, § 8 N 297; MULLER K., N 25.

132 Dies gilt insb. fiir das Fremdkapital i.e.S., welches dem Finanzierungszweck dient (dazu
N 47 supra). Fiir operative Verbindlichkeiten handelt es sich um eine ausstehende Zah-
lungsverpflichtung, die im Austausch fiir eine bereits bezogene Leistung geschuldet ist.
Anders ist dies bei Riickstellungen, bei denen die wahrscheinlich eintretende Zahlungs-
verpflichtung nicht auf einem Gegenwert beruht (vgl. BOCKLI, Rechnungslegung, N 419).

133 BGE 121111 219, E. 5b; VON GREYERZ, 553; BOCKLI, Aktienrecht, § 8 N 297 f.; KuNz, Unter-
nehmensfinanzierung, 55; GLANZMANN, Darlehensvertrag, 4; MEYER M., § 2 N 10; MULLER K.,
N 27; veb.chK-STEFANI, Art. 959 OR N 68. Eine Verzinsung ist - wenngleich im Geschéfts-
verkehr tblich (vgl. Art. 313 Abs. 2 OR) - nicht zwingend erforderlich (offenbar auch zivil-
rechtlich a.M. StK-BRULISAUER /DIETSCHI, Art. 65 DBG N 18).

134 Art. 958 Abs. 5 OR.
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schaft. Umgekehrt kann fiir Eigenkapitaleinlagen, die im Gegenzug fiir eine
Beteiligung geleistet wurden, kein Riickerstattungsanspruch vereinbart wer-

den; dem steht das Einlageriickforderungsverbot'® von Art. 680 Abs. 2 OR ent-
136

gegen.

Bei der Beurteilung, ob eine Rickzahlungsverpflichtung vereinbart wurde, ist
auf den wirklichen Willen der Parteien abzustellen."”’ Dabei handelt es sich um
eine innere Tatsache, auf die nur mithilfe dusserer Indizien geschlossen wer-
den kann.”® Wihrend im gewdhnlichen Kreditgeschift mit Banken der Wille
zum Rickzahlungsanspruch kaum je infrage gestellt sein wird, entstehen dann
Schwierigkeiten, wenn der mutmasslich wirkliche Wille vom Erklarten ab-
weicht. Dies ist moglicherweise der Fall, wenn die Gesellschaft in finanzieller
Krise ein Aktionars- oder konzerninternes Darlehen zu Konditionen erhalt,
das ihr ein Dritter tiberhaupt nicht, nicht mehr oder nicht in dieser Form ge-
wihrt hatte.”® Allgemein sind Darlehensforderungen von Aktioniren jedoch
- unter Vorbehalt des Rechtsmissbrauchs - gleichsam als Fremdkapital zu be-
handeln."*

135 Vgl. BGE 110 11 293 (= Pra 731984 Nr. 248), E. 3b; ferner BGE 140 111 533, E. 4.1 m.w.Hw. Rich-
tigerweise wendet KAGI zu dieser Terminologie ein, dass nicht die Einlage selbst dem Ver-
bot unterliegt, sondern die dquivalente Hohe finanzieller Mittel dem Zugriff entzogen ist
(§ 4 N 91). Diese rein sprachlichen Ungenauigkeiten bestehen allerdings immer wieder und
lassen sich kaum vermeiden, weshalb sie m.E. pragmatisch gehandhabt werden miissen
(dazu N 57 supra). Im Folgenden wird nicht mehr im Einzelnen darauf eingegangen.

136 Die Rspr. hat daraus das spiegelbildliche Verbot der Einlageriickgewéhr bzw. ein Kapi-

talriickzahlungsverbot fiir die AG abgeleitet (vgl. BGE 140 III 533, E. 4.1; 109 11128, E. 2.1;

8711169, E.9b; BGer4A_248/2012 v.07.01.2013, E.3.2; 4A_496/2010 v.14.02.2011

[=Pra100 2011 Nr. 115], E. 2.1).

137 Vgl. BGer 4A_441/2019 v. 09.12.2019, E. 2; BSK-NEUHAUS/GERBER, Art. 959 OR N 41; BOCKLI,
Aktienrecht, § 8 N 297; MULLER K., N 25.

133 Dabei sind samtliche Umstinde zu berticksichtigen (BSK-WIEGAND, Art. 18 OR N 12 f.).

139 vgl. MULLER K., N 231. Zum eigenkapitalersetzenden Darlehen N 701-708 infra.

140 Grundlegend BGE 121111 319 (= Pra 85 1996 Nr. 82), E. 5b/bb. Ferner BGer 4A_496,/2010
v. 14.2.2011, E. 2.4 m.Hw.a. Lit.; BSK-NEUHAUS /GERBER, Art. 959 OR N 41; VON DER CRONE, Ak-
tienrecht, § 13 N 553.
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Nicht ausschlaggebend fiir die aktienrechtliche Einordnung ist hingegen die

steuerrechtliche Qualifikation."*! Die Steuerbilanz stiitzt sich grundsitzlich auf

den handelsrechtlichen Ausweis, sofern nicht spezielle Korrekturvorschriften
: 142

greifen.

iii.  Funktional: Verhdltnis zum Kapitalschutz

Bei den Bestimmungen zum Kapitalschutz handelt es sich um einen Sammel-
begriff fur jene aktienrechtliche Vorschriften, die darauf abzielen, der Gesell-
schaft Vermogenswerte zuzufithren, diese vor bestimmten Eingriffen zu
schiitzen und auf ihre minimale Erhaltung hinzuwirken."*® Charakteristisch ist
auch hier die passivseitige Ankniipfung. Schutzadressaten sind nicht nur die
Gesellschaft selbst, sondern auch ihr Aktionariat und die Gléiubigelr.144 Zudem
dienen sie dem Systemschutz."* In den formellen Bestimmungen findet sich
der Begriff einzig in Art. 706b Ziff. 3 OR: Demnach sind Generalversammlungs-
beschliisse nichtig, die Bestimmungen zum Kapitalschutz verletzen."® Welche
Vorschriften im Einzelnen darunter zu subsummieren sind, lasst der Gesetz-
geber allerdings offen.”” Gemeinhin werden die Vorschriften zum Kapital-
schutz in drei Kategorien unterteilt: Regeln zur Kapitalaufbringung und Kapi-
talerhaltung sowie Handlungspflichten bei der Kapitalerosion.'**

141 BSK-NEUHAUS/GERBER, Art. 959 OR N 41; BOckL, Aktienrecht, § 8 N 297; BOHI, 39. Das Steu-

errecht kennt die Rechtsfigur des «verdeckten Eigenkapitals», das die steuerliche Abzugs-

fahigkeit des Zinsaufwands fiir wirtschaftlich fiktives Fremdkapital begrenzt (vgl. Art. 65

DBG bzw. Art. 29a StHG). Dazu N 135 infra.

Dies besagt das sog. «Massgeblichkeitsprinzip» (StK-BRULISAUER/DIETSCHI, Art. 65 DBG

N 4). Weiterfithrend dazu statt vieler BOCKLI, Rechnungslegung, N 228-248, insb. FN 468

dort m.w.Hw.

43 vgl. Kicr, § 1N 57.

144 BGE 1171V 259, E. 3a; 971V 10, E. 4; BOCKLI, Aktienrecht, §1 N 194; MEvER T., Glaubiger-

schutz, 44.

BOckL, Eigenkapitalschutz, 7; BUHLER, Aktienrecht, 545.

146 Gleiches gilt Kraft Verweises fiir Beschliisse des VR (vgl. Art. 714 i.V.m. Art. 706b OR), ob-
wohl der Anwendungsbereich aufgrund der Zustandigkeitsordnung kleiner sein diirfte
(ZK-BUHLER, Art. 714 OR N 24).

147 FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ,/NOBEL, § 25 N 100; ZK-TANNER, Art. 706b OR N 67.

148 vgl. Kicr, § 1 N 57; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 37-156. A hnlich FUCHS MTWEBANA,
117-165; BSK-BAUDENBACHER, Art. 620 OR N 15-17. Einen differenzierten, fiinfgliedrigen An-
satz legen hingegen BOCKLI (Aktienrecht, § 1 N 168-190) und VON DER CRONE (Aktienrecht,
§ 13 N 506) zugrunde.

142

145
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Die Vorgaben zur Kapitalaufbringung wollen sicherstellen, dass bei Griindung
und Kapitalerh6hungen Vermogenswerte in Hohe des kundgegebenen Eigen-
kapitals auch tatsachlich der Gesellschaft zugefiihrt werden; dies besagt das
sogenannte «Deckungsprinzip».*® Beurteilungsgegenstand ist in aller Regel
die Werthaltigkeit eingelegter Aktiven im Rahmen qualifizierter Griindungen
oder Kapitalerhohungen.™ Um eine missbrauchliche Unterwanderung des
Deckungsprinzips zu verhindern, sieht das Gesetz verschiedene Schutzme-
chanismen vor, die derartigen Bestrebungen vorbeugen sollen. Beispiel sind
insbesondere die erweiterten Offenlegungs- und Priifpflichten.”

Die Bestimmungen zur Kapitalerhaltung dienen dazu, die Substanz dieser ein-
mal aufgebrachten Vermogenswerte nach Abzug der Verbindlichkeiten min-
destens im Umfang des Aktienkapitals und geschiitzter Reserven vor dem Zu-
griff des Aktionariats zu schiitzen.** Sie legen Grenzen fest, die eine
gewillkiirte Ausschiittung geschiitzter Vermogenswerte an das Aktionariat un-
terbinden sollen. Hingegen konnen sie weder unternehmerischen Misserfolg
und daraus resultierende Betriebsverluste noch konjunkturelle Wertschwan-
kungen zu verhindern.”® Zu den Kapitalerhaltungsvorschriften zahlen na-
mentlich das Verbot der Einlagenriickgewahr™, die Vorschriften zur Bildung
von Reserven bzw. die Beschrankung von Riickzahlungen aus der gesetzlichen
Kapitalreserve oder Dividendenausschiittungen aus Gewinn- und weiteren

149 Bocku, Aktienrecht, § 1N 172-174; ZK-JUNG, Art. 620 OR N 319-328. Sie dienen m.E. jedoch
gerade nicht einer angemessenen Kapitalisierung im hier verstandenen Sinne (a.M. wohl
VON DER CRONE/CATHOMAS, 602).

130 Dies gilt nicht fir die Verrechnungsliberierung, die auch mit nicht werthaltigen Aktiven

ausdriicklich zulassig ist (vgl. Art. 634a Abs. 2 OR). Dazu ausfiihrlicher im Zusammenhang

mit der Griindung N 463-468 infra und mit der Sanierung N 664 infra.

131 vgl. betr. Griindung Art. 634 Abs. 4, Art. 634a Abs. 3 u. Art. 636 OR (statutarische Offen-
legung), Art. 635 OR (Rechtfertigung im Griindungsbericht) u. Art. 635a OR (Priifung des
Griindungsberichts).

132 vgl. BGE 117 IV 259, E. 5a; ZK-JUNG, Art. 620 OR N 329. Weiterfithrend zum Ganzen KAigl,

passim.

FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 49 N 37; MEYER T., Glaubigerschutz, 101f.; DRUEY/

DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 31f.; DIETSCHI, § 2 N 40; HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 4

N 93.

154 vgl. Art. 680 Abs. 2 OR. Hierzu BGE 140 11 533, E. 4; 109 11 128, E. 2.1; 87 11 169, E. 9b.

153
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Reserven', das Zinsverbot auf dem Aktienkapital®®, die Schranken zum Er-
werb eigener Aktien' sowie der Anspruch auf Riickerstattung ungerechtfer-

tigt bezogener oder verdeckt ausgerichteter Leistungen'™.

Schliesslich bestehen fiir den Fall einer qualifizierten Eigenkapitalerosion er-
weiterte Handlungsvorgaben. Sie sollen neben dem Aktionariat insbesondere
die Gliubiger schiitzen.”® Dazu gehoren die Vorschriften zur Massnahmener-
greifung bei Kapitalverlust und Uberschuldung.'®

Der Kapitalschutz ist in doppelter Hinsicht enger gefasst als die Kapitalaus-
stattung. Die Kapitalschutzbestimmungen zeichnen sich namlich einerseits
dadurch aus, dass sie sich primar auf die Eigenkapitalien bzw. das Verhaltnis
zu ihnen konzentrieren; das Fremdkapital spielt demgegentber eine Neben-
rolle.”” Der Kapitalausstattungsbegriff ist hier umfassender, da er das Fremd-
kapital miteinbezieht.®> Anderseits impliziert der Begriff «Kapitalschutz» ein
Schutzbediirfnis vor unberechtigtem Zugriff, wohingegen die Kapitalausstat-
tung diesen Aspekt nicht besonders addressiert und stattdessen das deskrip-
tive Element in den Vordergrund stellt. Sie betrachtet jene aktienrechtlichen
Vorgaben, die sich auf die Ausgestaltung der bilanziellen Passiven auswirken,
sowie damit verbundene Rechtsfolgen. Obwohl die relevanten Bestimmungen
der Begriffe sich vielfach tiberschneiden, sind die unterschiedlichen Blickwin-
kel fortan im Gedachtnis zu behalten.

d. Funktionen

Die Kapitalausstattung hat diverse Funktionen, deren charakteristische Ge-
meinsamkeit die Finanzierung ist. Die Ubrigen unterscheiden sich massgeb-
lich in Abhangigkeit der jeweiligen Kapitalart.

135 vgl. Art. 671-677 OR.

156 vgl. Art. 675 Abs. 1 OR.

157 Vgl. Art. 659 Abs. 2 u. 3 OR.

138 vgl. Art. 678 OR. Dazu ausfiihrlicher N 195 infra.

139 Statt vieler BockLl, Eigenkapitalschutz, 11.

160 Vgl. Art. 725a u. Art. 725b OR. Dazu im Einzelnen N 643-648 infra.

161 vgl. KA1, § 1N 66-72. Der Uberschuldungstatbestand stellt hier gewissermassen eine Aus-
nahme dar.

162 Dazu N 94-96 infra u. N 106-113 infra.
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i. Allgemein: Finanzierungsfunktion

Die primire Bestimmung des Kapitals ist seine Finanzierungsfunktion.'”® Diese

bezeichnet die «Beschaffung des fiir die unternehmerische Tatigkeit notwen-
digen Kapitals fiir betriebliche Zwecke»."”* Sie kann grundsitzlich durch Auf-
bringung von Eigen- oder Fremdkapital erfolgen,"® wobei jede Kapitalart ihre
eigenen Vor- und Nachteile mit sich bringt.

Mit der Kapitalbereitstellung kdnnen Geschéaftsvorhaben finanziert werden,
indem geschaftsnotwendige Aktiven eingebracht oder finanzielle Mittel in sol-
che umgewandelt werden. Mit ihnen verwirklicht die Gesellschaft ihrer Ge-
schaftsstrategie. Nicht (mehr) geschaftsnotwendige Aktiven kann sie anlegen;
alternativ zahlt die Gesellschaft diese an Fremdkapitalgeber zuriick bzw.
schiittet diese als Dividende oder Rickzahlung aus der gesetzlichen Kapitalre-
serve aus.'® Daher wird das rechtliche Gefiss der Aktiengesellschaft auch als
«Kapitalpumpe» bezeichnet.'”’

Die Finanzierung mit Aktienkapital stellt nicht nur notwendige Voraussetzung
fir das Entstehen der Gesellschaft, sondern auch deren Fortbestand dar. Im
Gegenzug fir ihren Finanzierungsbeitrag erhalten die Aktionare (zusatzliche)
Aktien und die damit verbundenen Rechte gegentiber der Gesellschaft. Zudem
partizipieren sie wirtschaftlich vom Wertzuwachs ihrer Aktien, wenn sich das
Eigenkapital der Gesellschaft durch die generierte Wertschopfung positiv ent-
wickelt.

Daneben besteht die Moglichkeit, zusatzliche Mittel durch die Aufnahme von
Fremdkapital zu erhalten.®® Einerseits stellt dies immer dann eine Finanzie-
rungsoption dar, wenn die Gesellschaft finanzielle Mittel benétigt, die Eigen-
kapitalgeber diese jedoch nicht bereitstellen kénnen oder wollen.'”® Anderseits
ermoglicht die Fremdkapitalfinanzierung einen Kapitalzufluss, ohne dass sie

163 MEYER M., § 2 N 24; MULLER K., N 51; BOHI, 5 f.

164 BowL, 5 f.

165 BOEMLE/STOLZ, Bd. 1, 82; BOHI, 6; MULLER K., N 14.

166 Zur Uberkapitaliserung N 374-376 infra.

167 Urspriinglich geht diese Allegorie wohl auf den dt. Wirtschaftswissenschaftler Eugen
Schmalenbach zurtick (vgl. KUNz, Aktiondrsschutz, 18 f. m.Hw.).

188 Dabei handelt es sich um Fremdkapital i.e.S. (dazu N 47 supra).

169 BormLE/STOLZ, Bd. 1, 14.
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im Gegenzug Beteiligungsrechte ausgeben muss.”® Schliesslich kann die Fi-
nanzierung durch Hinzunahme mezzaniner Elemente noch akkurater auf den
Kapitalbedarf abgestimmt werden.

il.  Aktienkapitalspezifisch

a)  Konstituierungsfunktion

Dem Aktienkapital kommt eine tragende Rolle im Entstehungsprozess zu,
denn die Aufbringung finanzieller Mittel im Umfang des festgelegten Mindest-
aktien- und Liberierungskapitals ist unverzichtbare Voraussetzung fir die
Griindung." Erst dann kénnen auch im Griindungsstadium im Namen der Ak-
tiengesellschaft vorgenommene Rechtshandlungen und eingegangene Ver-
pflichtungen giiltig von dieser ibernommen werden."” Eingebrachte Vermo-
genswerte konnen anschliessend im Rahmen des Gesellschaftszwecks frei
eingesetzt werden; sie sind direkt weder vor unwirtschaftlicher Verwendung
noch konjunkturellen Wertschwankungen geschiitzt.”™

b)  Seriositatsschwelle

Umstritten ist, ob das Mindestaktienkapital noch seine Daseinsberechtigung
hat."™ Sein urpriinglicher Zweck war eine Seriosititsschwelle, um einem allzu
leichtfertigen Entstehen entgegenzuwirken.” Einige Stimmen attestieren die-
ser Funktion zuweilen einen Bedeutungsverlust mit dem Argument, der seit
Jahrzehnten konstante Schwellenwert stelle inflationsbedingt keine echte Zu-
gangsbeschrinkung mehr dar.”® Allerdings wird es von anderer Seite dahinge-
hend kritisiert, dass das Aktienkapital nichts tiber die unternehmerische Se-

170 Da Fremdkapitalgeber keine Aktionirsstellung erhalten, ist ihr Verhltnis kein organ-

schaftliches, sondern beruht auf einer vertraglichen Vereinbarung. Im Geschéftsverkehr
ist dies i.d.R. ein Darlehensvertrag.

171 BoHI, 37; HOLD, 79. Beachte aber Art. 643 Abs. 2 OR. Im Einzelnen dazu N 447 infra.

172 vgl. Art. 645 OR. Dazu N 474-476 infra.

173 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, §49 N 37; MEYER T., Glaubigerschutz, 101f.; DRUEY/
DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 31 f.; HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 4 N 93.

174 Argumentativ gegeniiberstellend statt einiger FUCHS MTWEBANA, 117-124.

175 vgl. Botschaft AG 1983, 784 f.; ZK-JUNG, Art. 620 OR N 340; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER /
SETHE, §16 N 75; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 28; DIETSCHI, § 2 N 31; SETHE/
LUTOLF, 203; MULLER K., N 53.

176 vgl. BOCKLI, Aktienrecht, §1 N290f; MEYERT., Gliubigerschutz, 106 f.; KLEIBOLD/
RUFENACHT, 258.
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riositit des Kapitalgebers aussage.”” Wihrend ein Teil der Lehre somit fordert,
den Schwellenwert anzuziehen,” verlangen andere die Senkung bzw. Aufhe-
bung des Mindestkapitals.”” Im Rahmen der Aktienrechtsrevision 2020 haben
jedoch beide den Gesetzgeber nicht tiberzeugen konnen, der beim status quo
verblieben ist.

Obschon die Kritik im Kern nicht unberechtigt ist, muss sie meines Erachtens
relativiert werden. Das Mindestkapital leistet auf tiefer Ebene einen wichtigen
Teilbeitrag fiir die Ernsthaftigkeit der Inkorporation.”®® Seine Bedeutung erhalt
es im Zusammenspiel mit den formalen Anforderungen,™ namentlich dem no-
tariellen Beurkundungsvorgang und registerrechtlichen Eintragungsprozess.
Wenngleich mit dem Mindestaktienkapital allein wohl nie ein geniigendes Fi-
nanzpolster als Geschiftsgrundlage eingebracht wird,"® bildet es einen Angel-
punkt im Kapitalschutzregime. Zudem muss klagestellt werden, dass es weder
den Geschaftserfolg garantieren noch universellen Missbrauchsschutz bie-
tet."™® Immerhin ist mit der Aufbringung neben der finanziellen auch eine men-
tale Einstiegshiirde zu iberwinden, die das Risikobewusstsein scharft und die
Ernsthaftigkeit fordert.'®*

¢)  Organisations- und Kontinuitatsfunktion

Die rechtliche Verselbststandigung der als Aktienkapital aufgebrachten Mittel
in einer juristischen Person legt die Basis fiir deren organisatorische Struktur.
Die Art der Kapitalbeteiligung verbunden mit den Gesellschaftsstatuten
schafft intern klare Verhdiltnisse tber die gesellschaftsrechtliche Beziehung
der Eigenkapitalgeber zur Gesellschaft.® Fiir jeden Aktionir ist ersichtlich,
welche Rechte und Pflichten ihm zukommen und in welchem Verhaltnis seine

177" FUCHS MTWEBANA, 121.

Vgl. etwa die Argumentation von LORANDI, 1415 (allerdings zum Stammbkapital der GmbH).
179 GERICKE/MULLER /HAUSERMANN /HAGMANN, Aktienrechtsentwurf, 27; FUCHS MTWEBANA,
298 f. Alternativ steht Griindern auch die Wahl einer anderen Rechtsform offen, insb. jene
der GmbH. Dort betragt das Mindeststammkapital nur CHF 20’000, das voll liberiert wer-
den muss (Art. 773 Abs. 1 u. Art. 777c Abs. 1 OR).

180 vgl. ZK-JUNG, Art. 621 OR N 16.
181

178

BOCKLI bezeichnet es auch als «administratives Minimum» (Aktienrecht, § 1 N 291a).

182 vgl. Bocki, Aktienrecht, § 1N 291 f.; HERREN, 46-48. Dazu N 358 infra.

183 Dahingehend auch die Kritik von FUCHS MTWEBANA, 121.

184 GLM. HERREN, 46; MEYER T., Glaubigerschutz, 42 m.w.Hw.; VON DER CRONE,/CATHOMAS, 603.
185 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 36.
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Beitrage zu jenen der tbrigen Aktionare steht. Weil das Aktienkapital der Ge-
sellschaft unkiindbar und dauerhaft bereitgestellt wird, féordert es zudem die
Ausrichtung auf ein langfristiges Bestehen.'®®

d)  Bemessungsfunktion

Das Aktienkapital ist der zentrale Ankniipfungspunkt fiir die Mitgliedschafts-
rechte der Aktiondre, namentlich der Vermégens-, Mitwirkungs- und Hilfs-
rechte.””’” Zu differenzieren ist zwischen den Individual- und Minderheitsrech-
ten: Wahrend erstere jedem Aktionar unabhangig der Hohe seiner Beteiligung
zustehen, setzen letztere fiir ihre Austibung bestimmte Schwellenwerte vor-
aus.'®

Die Bemessungsfunktion wird teilweise mit dem Argument relativiert, dass
sich mittels Stimmrechts- oder Vorzugsaktien die Mitwirkungs- und Vermo-
gensrechte modifizieren und damit vom Aktiennennwert entkoppeln liessen."®
Dem ist entgegenzuhalten, dass allein der Umstand, dass die Flexibilitat des
Aktienrechts Abweichungen beschrankt zulasst, keinen totalen Bedeutungs-
verlust dieser Funktion zur Folge hat. Nach hier vertretener Auffassung ist das
Gegenteil der Fall: Die Hauptfunktion des Aktienkapitals gegentiber den ande-
ren Kapitalarten besteht heute in dieser Bemessungsfunktion."” Sie ist sogar
derart elementar, dass von einem erwogenen Systemwechsel Abstand genom-
men und das Bekenntnis zum Nennwertsystem erneuert wurde.'”'

186 vgl. Bocku, Aktienrecht, § 1 N 25; BOEMLE/STOLZ, Bd. 1, 11; TRAUTMANN, § 1 N 33; HONGLER,
13 u. 16; BoHi, 10.

187 Vgl. DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 36; HEINZMANN, N 14. Zu den kapitalbezogenen
Aktionarsrechten N 216-226 infra. Bei Partizipanten bestehen Mitwirkungs- und Hilfs-
rechte hingegen nur eingeschrankt (vgl. Art. 656c-656e OR).

188 Ubersichtlich hierzu DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 11 N 5.

189 Vgl. TRAUTMANN, § 1 N 48.

190 GLM. DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 36.

191 vgl. Botschaft AG 2016, 431; VON DER CRONE/CATHOMAS, 588 f. Dazu schon N 40 supra.
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ili.  Eigenkapitalspezifisch

a) Puffer- oder Verlustausgleichsfunktion

Die Pufferfunktion stellt sicher, dass die Gesellschaft Verluste oder Bewer-
tungskorrekturen in gewissem Umfang absorbieren kann, ohne unmittelbar
einen Kapitalverlust oder gar eine Uberschuldung zu erleiden.”” Je tiefer die
Eigenkapitalbasis ist, desto eher konnen eine Einschrankung der Kreditlinien,
steigende Zinssatze oder allgemeine negative Markt- und Unternehmensein-
fliisse die Existenz der Gesellschaft gefihrden."”® Umgekehrt dient ein bei gu-
tem Geschaftsgang erarbeitetes Eigenkapitalpolster dazu, Gewinnreserven zu
bilden. Weil es iiberhaupt erst ermdglicht, dass die Gesellschaft verniinftige
Geschaftsrisiken eingehen und finanzielle Riickschlage in gewissem Umfang
verkraften kann, ist diese Eigenschaft von fundamentaler Wichtigkeit."”*

b)  Referenzfunktion

Das Eigenkapital bzw. die Eigenkapitalquote stellt zudem einen wichtigen Re-
ferenzwert'” bei der Priifung der Kreditfihigkeit dar. Geschiftspartner und
Kreditgeber machen die Ausrichtung (und allenfalls die Konditionen) ihrer
Leistung mitunter von der Eigenkapitalbasis der Gesellschaft abhingig."”® Weil
ihnen von Gesetzes wegen kein Informationsanspruch zusteht, werden sie
sich in aller Regel vertraglich einen periodischen Einblick ausbedingen. Das

192 vgl. Bocku, Aktienrecht, §1 N 157 u. 252; DERS., Eigenkapitalschutz, 2 f.; FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 1 N 41; ZK-JUNG, Art. 620 OR N 342; MEYER M., § 2 N 28; MULLER K.,
N 51. Dazu N 643-648 infra.

193 Rinm, 36. Zu den Risiken im Einzelnen N 360-369 infra.

194 7ZK-JUNG, Art. 620 OR N 342; Hotp, 79 f.; BoHi, 10. Das Eigenkapital wird deshalb auch

als «Risikokapital» oder «Risikoreserve» bezeichnet (HANDSCHIN, Risikoreserve, 80 f.; DERS.,

Rechnungslegung, § 4 N 100; FRrICK, § 1 N 33). Dazu eingehender N 352 f. infra.

Diese Eigenschaft wird gemeinhin als «Signalfunktion» bezeichnet (vgl. HOLD, 81 f.; BOHI,

37, MULLER K., N 52; MEYER T., Glaubigerschutz, 43). Ahnlich HONGLER, der dies als «Boni-

tatsfunktion» betitelt (14). MEYER T. bezeichnet diese Reflexwirkung der Eigenkapitalquote

auf die Fremdfinanzierung als «mittelbare Finanzierungsfunktion» (Glaubigerschutz,

195

40 f.). M.E. ist die Bezeichnung als «Referenzfunktion» hierfiir intuitiver, weshalb der Be-
griff «Signalfunktion» vorliegend in einem anderen Kontext verwendet wird (dazu N 81 in-

fra).

196 Statt vieler DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 9 N 69.
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Aktienkapital - 6ffentlich einsehbar im Handelsregister”’ - ist fiir die Glaubi-
ger hingegen kaum von Bedeutung, da sich aus ihm in keinster Weise eine Aus-
sage tiber die Deckung ihrer Forderung ableiten lisst.'®

C) Schutzfunktion

Das Aktienrecht versucht durch verschiedene Kapitalschutzvorschriften vor-
zubeugen, dass das aufgebrachte Gesellschaftsvermogen vor einer itbermassi-
gen oder ungerechtfertigten Abschopfung bewahrt wird. Diese sollen nicht
nur die Aufbringung des vorgeschriebenen Aktienkapitals und des nach aus-
sen deklarierten Eigenkapitals sicherstellen, sondern auch anschliessend ei-
nen Beitrag zu dessen Erhalt und Wachstum leisten. Zudem dienen sie als
Warnsignal, wann verstarkt Massnahmen zur Kapitalerhaltung getroffen wer-
den miissen.' Dabei ist in Erinnerung zu rufen, dass die Schutzfunktion des
Kapitals immer eine mittelbare ist: Schutzobjekt sind immer die Vermogens-
werte; das Aktienkapital sowie allenfalls weitere Positionen des Eigenkapitals
werden nur als Bezugsgrosse herangezogen. Aus diesem Grund wird es haufig
als «Sperrziffer»*® oder «Sperrquote»*”' bezeichnet.

d)  Signalfunktion®

Verfligt die Gesellschaft aufgrund fortlaufender Verluste nicht mehr tiber aus-
reichend Vermoégenswerte, um die Forderungen ihrer Glaubiger decken zu
konnen, ist das Eigenkapital negativ: Die Gesellschaft ist iiberschuldet.””® Die
Bilanz ist umgehend beim Gericht zu deponieren, das iiber die Konkurseroff-

197 Vgl. Art. 45 Abs. 1 Bst. h HRegV.

198 Vgl. DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 35; GLANZMANN, Eigenkapital, 757. A M. MEYER T.,

der offenbar dem Aktienkapital eine solche Signalfunktion zuschreiben will (vgl. Glaubi-

gerschutz, 43).

KuNz bezeichnet dies auch als «Ampelfunktion» (Eigenkapital, 58). Zum Kapitalschutz

N 62-66 supra.

2000 Etwa ZK-JUNG, Art. 621 OR N 18; VON BUREN/STOFFEL/WEBER, N 193-197; BockLi, Eigen-
kapitalschutz, 5; KUNZ, Unternehmensfinanzierung, 52; MEYER M., § 2 N 26; FORSTMOSER/
KUCHLER, Art. 621 OR N 8.

201 Etwa BGE 140 111 533, E. 6.1; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, §16 N 51 u.59; VON DER

CRONE, Aktienrecht, § 13 N 509; SCHENKER, Kapitalband, 170 f.

Zur hier abweichenden Begriffsverwendung beachte die Ausfithrungen in EN 195 supra.

203 vgl, Art. 725b OR.

199

202
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nung entscheidet.””* Durch die kapitalseitige Ankniipfung an die wertmassige

Unterdeckung ausstehender Forderungen soll der konkursimmanente Verlust
fir Glaubiger begrenzt werden. Die Signalfunktion ist hier als Alarm zu verste-
hen, der durch die Auferlegung von zwingenden Handlungspflichten die Er-
haltung der verbleibenden Vermogenswerte bezweckt.”” Gleichwohl darf sie
nicht erst als Startsignal fehlinterpretiert werden, das ein Zuwarten erlaubt;
Sanierungsmassnahmen miissen vielmehr friihzeitig ergriffen werden.”®

e)  Zuordnungsfunktion

Eigenkapital hat ferner eine Zuordnungsfunktion. Seine bilanziellen Postitio-
nen zeigen auf, fiir welchen Zweck finanzielle Mittel gebunden sind und inwie-
fern dies ihre Verwendung eingeschrinkt.””’ Als «residual claim» widerspiegelt
es den wertmassigen Anspruch des Aktionariats bei der Liquidation, wenn die
Gesellschaft aufgelost und simtliche Glaubiger bedient wurden.**® Thnen steht
das Recht auf all jenes zu, was «iibrig bleibt».**’

iv.  Fremdkapitalspezifisch

a)  Flexibilitats- und Elastizitatsfunktion

Der spezifische Kapitalbedarf von Unternehmen sowie innovative Finanzie-
rungsmodelle haben zu einer wachsenden Variantenvielfalt in der Finanzie-
rungspraxis gefiihrt. Die zunehmende Regulierungsdichte hat diese Entwick-
lung in den letzten Jahren beschleunigt. Besonders gilt dies fiir die formalen
und inhaltlichen Hiirden der Eigenkapitalfinanzierung, die stetig gewachsen

204 Art. 725b Abs. 3 u. 4 OR. Zu den Ausnahmen von der Benachrichtigungspflicht N 692-700

infra.

FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 49 N 37; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 31f.

206 Dazu N 696 f. infra.

207 Gemeint sind insb. die verschiedenen Kategorien der gesetzlichen und freiwilligen Reser-
ven sowie die bilanzrechtlichen Sonderpositionen (dazu N 97-99 infra).

208 BockL, Aktienrecht, § 1 N 155; DERS., Eigenkapitalschutz, 2; BK-NOBEL, § 1 N 223; BOEMLE/
StoLz, Bd. 1, 11; VOLKART/WAGNER, 480 f. Der Wert dieses residual claims hat jedoch vor-
nehmlich theoretische Bedeutung; praktisch schmilzt das Vermégen mit der Umstellung
auf Liquidationswerte dahin (dazu N 364 infra).

209 Dazu N 726 infra.

205
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sind.”® Demgegeniiber bietet die Finanzierung mit Fremdkapital den Vorteil,
dass sie ohne nennenswerte Formalitdten im Rahmen der Geschaftsfithrung
abgewickelt werden kann.”" Sie ermoglicht damit eine rasche und flexible An-
passungsmoglichkeit der finanziellen Mittel an den zeitweiligen Bedarf,”* wo-
mit es die Finanzierungsflexibilitit (sog. «financial slack») erhoht.”® Haufig
wird es mit hybriden Elementen weiter ausdifferenziert und an den Kapitalbe-
darf angepasst.”*

b)  Leverage-Funktion

Wirtschaftlich ist die Fremdkapitalfinanzierung schliesslich deshalb attraktiv,
weil sie gegeniiber der Finanzierung mit Eigenkapital typischerweise mit ge-
ringeren Kapitalkosten verbunden ist. Griinde dafiir sind nebst den steuerli-
chen Vorteilen™ auch die geringeren Beschaffungkosten, was mitunter auf die
tiefere Risikopramie zuriickzufiihren ist.*° Die Hinzunahme von Fremdkapital
erzeugt eine Hebelwirkung (sog. «Leverage-Effekt»), weil damit die Eigen-
bzw. Gesamtkapitalrendite erhoht wird.”” Dieser Effekt versiegt erst, sobald
die Fremdkapitalkosten jene des Eigenkapitals iibersteigen.”

210 Mit der Einfithrung des Kapitalbands bietet zukiinftig auch das Eigenkapital eine bewegli-

chere Alternative (REUTTER /HAMMER, 302; dazu eingehend N 525-534 infra). Die Akzeptanz
i.d.P. bleibt abzuwarten; sie diirfte massgeblich von der steuerrechtlichen Behandlung ab-
hangen (so auch die Prognose von OESTERHELT/SCHREIBER, passim; FORSTMOSER/KUCHLER,
Vorb. zu Art. 653s-653v OR N 17 u. 19-25).

21 Dazu N 263 infra. Nennenswerte Ausnahme bildet die Aufnahme von Fremdkapital durch
die Emission von Anleihensobligationen. Als Finanzinstrumente (Art. 3 Bst. a Ziff. 7 FID-
LEG) unterliegen sie strengen Formvorschriften, wenn sie als Effekten i.S.v. Art. 3 Bst. b
FIDLEG herausgegeben und demach als Forderungspapiere i.S.v. Art. 3 Bst. a Ziff. 2 FIDLEG
qualifiziert werden. Vgl. insb. die Prospektpflicht gem. Art. 35 ff. FIDLEG.

212 HoLp, 4; RIHM, 34 f. u. 47; MULLER K., N 55; BOHI, 12 f. mw.Hw. dort in FN 57.

213 Statt vieler VOLKART/WAGNER, 144; BURER, N 15.

214 DUrr U., 24 u. 33.

215 Dazu N 135 infra.

216 gtatt vieler HOLD, 2.

217 MULLER K., N 57; VOLKART/WAGNER, 598-615; BOEMLE/STOLZ, Bd. 1, 87-103; HOLD, 2 f.

218 Dazu N 151 infra.
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B. Vorgaben an die Kapitalausstattung

Nachfolgend gilt es zu priifen, welchen Anforderungen die Kapitalausstattung
gentigen muss und inwieweit sich diese kategorisieren lassen. Dabei sind ei-
nerseits die Vorschriften zur formalen Struktur und Erfassung, anderseits die
inhaltlichen Vorgaben von Bedeutung.

1.  Formale Anforderungen

Das Rechnungslegungsrecht™ legt rechtsformiibergreifend einheitliche Regeln
zur Darstellung der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens fest.”’ Neben
allgemeinen Grundsitzen®' definiert es Mindestanforderungen, wie die bilan-
zielle Darstellung finanzierungsseitig zu erfolgen hat.”*> Zudem sieht es Vor-
schriften zur Bewertung vor.”*® Formale Sondervorschriften bestehen fiir Fi-
nanzinstitute? und Gesellschaften mit kotierten AktienzzS, die teilweise
weitere Angaben verlangen.””® Keine eigenstindig-normative Bedeutung fiir

219 Synonym wird der Begriff «Handelsrecht» verwendet.

220 Art. 958 Abs. 1 OR.

21 vgl. Art. 958¢ OR.

222 Dazu im Einzelnen N 91-99 infra. Anzumerken ist, dass insb. die Grundsitze in hohem
Masse konkretisierungsbediirftig sind und dynamisch in Bezug zur geltenden Praxis ge-
setzt werden missen (vgl. HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 2 N 27). Einen wesentlichen
Beitrag leistet die Branchenkammer EXPERTsuisse, indem sie mit der Reihe «Handbuch
fiir Wirtschaftsprifung» («<HWP») ein Werk zur praktischen Handhabung bereitstellt. Ob-
wohl diesem kein normativer Gehalt zukommt, diirfte ein Zuwiderhandeln i.d.R. eine
Sorgfaltspflichtverletzung begriinden (vgl. BGer 6B_684,/2010 v.15.11.2010, E.3.3.3;
BSK-WATTER /PFIFFNER, Art. 728a OR N 114).

23 Dazu N 100-104 infra.

224 Fir Banken sind die Rechtsgrundlagen insb. im BankG, BankV, RelV-FINMA und FINMA-
RS 2020/1 verankert. Sie gelten sinngemass fiir Wertpapierhauser (vgl. Art. 48 FINIG) so-
wie diese Institute einschliessenden Finanzgruppen und Finanzkonglomerate i.S.v. Art. 3c
BankG. Zu den inhaltlichen Vorschriften N 130-133 infra.

225 Vgl. Art. 962 Abs.1 Ziff. 1 OR. Sie miissen diese in einem Abschluss nach anerkanntem

Rechnungslegungsstandard zusammenstellen, die sich durch starkere Orientierung am

true and fair view ggi. dem im OR vorherrschenden Vorsichtsprinzip auszeichnen (DRUEY/

DRUEY JUST/GLANZMANN, § 25 N 9-12). Dazu N 751 infra.

Fiir eine (zu aktualisierende) Ubersicht der spezialgesetzlichen Vorschriften s. etwa EX-

PERTSsuisse, HWP, 27 f.

226
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die OR-Rechnungslegung haben anerkannte Standards der Rechnungsle-

gung”’ sowie abweichende Zuordnungen in der Steuerbilanz**®,

a. Handelsrechtliche Bilanz als Grundlage

Im Zentrum des Rechnungslegungsrechts steht die Jahresrechnung, als Einzel-
abschluss bestehend aus Bilanz, Erfolgsrechnung und Anhang,*** Obwohl alle
drei Bestandteile gemeinsam zu betrachten sind, stellt die Bilanz die zentrale
Informationsquelle fiir die Kapitalausstattung dar.”*® Grund dafir ist nicht nur,
dass sie die finanzierungsseitige Kapitalstruktur vorgibt, sondern auch die ak-
tienrechtlichen Bestimmungen primar an die handelsrechtliche Bilanz an-
kntpfen.

Die Bilanz gibt stichtagsbezogen Auskunft tiber die Vermdgenswerte und Fi-
nanzierungslage der Gesellschaft.” Thre Referenzwerte basieren auf jenen der
Vorperiode®”, angepasst um die bilanzwirksamen Anderungen wihrend des
darauffolgenden Geschiftsjahrs.”*® Weil die Gegentiberstellung der Jahresbi-
lanzen zwar die Verdnderungen in der Kapitalausstattung aufzeigt, jedoch
nicht deren Grund,” ist die Bilanz immer im Gesamtkontext zu den {ibrigen
Bestandteilen der Jahresrechnung zu betrachten. Aus Transparenzgriinden
kann es deshalb auch angezeigt sein, diese Informationsliicke durch eine Ei-
genkapitalveranderungsrechnung zu fiillen, wenngleich eine solche nicht
grundsitzlich vorgeschrieben ist.**®

227 vgl. Art. 962 OR. Gemeint sind insb. die Regelwerke Swiss GAAP FER und IFRS. Allg.

anerkannt ist heute, dass diese Standards bei Ubereinstimmung mit dem Rechnungs-

legungsrecht des OR nicht nur als Auslegungshilfe dienen (bzgl. IFRS vgl. BGE 136 II 88

[=Pra 99 2010 Nr. 81], E. 3.4), sondern in Teilfragen mittelbares Gesetzesrecht darstellen

(HANDSCHIN, Rechnunglegung, § 2 N 30 m.w.Hw. dort in FN 70).

Statt vieler MULLER K., N 26 m.w.Hw. Zum Massgeblichkeitsprinzip bereits N 61 supra.

229 Art. 958 Abs. 2 Satz 2 OR. Unterjihrig und in besonderen Situationen der Kapitalbestands-

aufnahme bedeutsam ist der Zwischenabschluss (neu geregelt in Art. 960f OR; tibersicht-

lich dazu PFAFF/ZIHLER, passim).

Vgl. BOckLI, Rechnungslegung, N 310 m.w.Hw. zur besonderen Bedeutung fiir die Kapital-

gesellschaften.

B1 - Art. 959 Abs. 1 Satz 1 OR.

22 Vorbehaltlich allfilliger Zwischenbilanzen aus Zwischenabschliissen (vgl. Art. 960f OR).

233 BockL, Aktienrecht, § 13 N 735; KAGI, § 1N 22.

234 HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 14 N 424.

235 HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 14 N 428; BOcKLI, Rechnungslegung, N 492. Das revidierte
Recht verlangt, im Anhang die kapitalbandbasierten Veranderungen offenzulegen
(Art. 959c Abs. 2 Ziff. 15 OR).
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Eng im Zusammenhang mit der Bilanz steht die Erfolgsrechnung. Sie bildet die
Ertragslage der Gesellschaft ab, indem sie samtlichen Ertrage innerhalb eines
Geschaftsjahres den Aufwendungen gegeniiberstellt.**® Daraus resultiert ent-
weder ein Jahresgewinn oder -verlust. Dieser Saldobetrag wird wiederum
beim Eigenkapital bilanziell ersichtlich, wobei die Erfolgsrechnung nur einen
Teil aller bilanzwirksamen Verinderungen enthlt.*”’

Der Anhang hat lediglich eine erganzende und konkretisierende Funktion. Er
legt zusatzliche Informationen offen, sofern diese vom Gesetz verlangt wer-
den®® oder sie fiir die Beurteilung der Vermdgens- oder Finanzlage durch
Dritte wesentlich oder im Rahmen der Titigkeit tiblich sind.**

b.  Gliederungsausweis

Bekanntermassen ist die Bilanz in Aktiven und Passiven unterteilt,?*® die fiir
gewohnlich nebeneinander in Kontoform abgebildet werden.”* Diese Gegen-
iberstellung enthalt jedoch keine direkte Auskunft dartiber, aus welcher Fi-
nanzierungsquelle die einzelnen Vermogenswerte stammen. Grund dafiir ist,
dass der Aufbau kein chronologischer ist, sondern jeweils einer eigenen Ord-
nung folgt: Wahrend die Aktiven nach der Liquiditat der Vermogenswerte ge-
gliedert werden, wird passivseitig das Fremdkapital nach der Falligkeit der
Zahlungsverpflichtung sortiert; die Bestandteile des Eigenkapitals unterliegen
wiederum eigenen Darstellungsvorschriften, die sich allgemein nach der akti-
enrechtlichen Schutzintensitat richten. Da vorliegend der Ausweis der Passi-
ven im Fokus steht, wird die bilanzielle Ausscheidung der Aktiven nicht weiter
thematisiert.

Die Passiven bilden die Herkunft der finanziellen Mittel bzw. deren vorgese-
hene Verwendung ab. Sie werden auf oberster Ebene in Fremd- und Eigenka-
pital kategorisiert. Wie zuvor dargelegt, kann die Zuordnung im Einzelfall

236 Art. 959b Abs. 1 OR. Die Darstellung héngt insb. davon ab, ob sie im Gesamt- oder Umsatz-
kostenverfahren vorgenommen wird (vgl. Art. 959b Abs. 2 u. 3 OR). Anders als die Bilanz
wird sie tiblicherweise in Staffelform dargestellt (BSK-NEUHAUS/SUTER, Art. 958d OR N 5).

7 Vgl. BSK-NEUHAUS/GERBER, Art. 959b OR N 42; EXPERTsuisse, HWP, 230 f.

28 Art. 959c Abs. 1 Ziff. 4 u. Abs. 2 OR.

29 Art. 959a Abs. 3 OR.

240 Art. 959 Abs. 1 Satz 2 OR.

241 Diese Darstellung spiegelt auch das System der doppelten Buchfithrung wider (HANDSCHIN,

Rechnungslegung, § 3 N 68; vgl. auch DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 25 N 112). Ebenfalls

moglich, bei der bilanziellen Darstellung aber selten anzutreffen, ist die Staffelform

(BSK-NEUHAUS/SUTER, Art. 958d OR N 5).
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Schwierigkeiten bereiten, wenn das Fremdkapital wirtschaftlich die Funktion
von Risikokapital iibernimmt.*** Die einzelnen Positionen, die in Art.959a
Abs. 2 OR aufgefachert sind, verstehen sich dabei als Mindestgliederung. Al-
lenfalls sind sie um weitere Positionen zu erganzen, sofern es fiir die Beur-
teilung der Finanzierungslage durch Dritte wesentlich oder aufgrund der Ta-
tigkeit des Unternehmens iiblich ist.*** Einzelne Bilanzpositionen resultieren
nebstdem aus den aktienrechtlichen Bestimmungen.

Die Darstellung illustriert die passivseitigen Gliederungsvorgaben, die im An-

schluss erlautet werden:

Bilanz

Aktiven Passiven

Kurzfr. Fremdkapital

Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen

Kurzfr. verzinsl. Verbindlichkeiten
Ubrige kurzfr. Verbindlichkeiten

L Fremdkapital
Passive Rechnungsabgrenzungen

Langfr. Fremdkapital
Langfr. Verbindlichkeiten
Ubrige langfr. Verbindlichkeiten
Riickstellungen u.A.

Grundkapital
Aktienkapital
Partizipationskapital - Eigenkapital

Gesetzl. Kapitalreserve

Gesetzl. Gewinnreserve

Gesetzl. Gewinnreserve i.e.S Bilanzverkiirzende
Eigene Aktien im Konzern Minusposten
Aufwertungsreserve Zwischendividende
Freiw. Gewinnreserve Eigene Kapitalanteile
Gewinnvortrag Alternativ: Verlustvortrag
Jahresgewinn Alternativ: Jahresverlust

242 Dazu N 58-61 supra.

243 Art. 959a Abs. 3 OR.
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i. Fremdkapital

Das Fremdkapital erfasst samtliche Verbindlichkeiten, die durch vergangene
Ereignisse bewirkt wurden, ein Mittelabfluss durch diese wahrscheinlich und
in seiner Hohe verldsslich abschitzbar ist.*** Ubergeordnet wird zwischen
kurz- und langfristigem Fremdkapital unterschieden.

Beim kurzfristigen Fremdkapital sind samtliche Verbindlichken zu bilanzieren,
welche voraussichtlich innerhalb eines Jahres oder des normalen Geschafts-
zyklus fallig werden; alle iibrigen Verbindlichkeiten sind dem langfristigen
Fremdkapital zuzuordnen.**® Zum kurzfristigen Fremdkapital gehéren neben
den operativen Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und kurz-
fristigen Schulden (bspw. Kontokorrent, Lohnforderungen) auch transitori-
sche Passiven.”*

Demgegentiber handelt es sich beim langfristigen Fremdkapital meist um
Fremdkapital i.e.S. wie Bank- oder Aktionarsdarlehen (allenfalls in Form von
Obligationen), die dem eigentlichen Finanzierungszweck dienen; zudem sind
dort allfillige Riickstellungen aufzufithren.”” Obschon die gesetzliche Auflis-
tung etwas anderes suggeriert, miissen Rickstellungen beim kurzfristigen
Fremdkapital verbucht werden, falls ihre unterjihrige Auflosung geplant ist.**®
Gesondert auszuweisen sind zudem Forderungen gegeniiber nahestehenden
Personen.**? Schliesslich diirfte es sich auch bei Forderungen, die mit einem
Rangriicktritt i.S.v. Art. 725b Abs. 4 Ziff. 1 OR belegt sind, meist um langfristiges
Fremdkapital handeln, die ebenfalls separat in der Bilanz aufzufithren sind.”*°

244 Art. 959 Abs. 5 OR.
245 Art. 959 Abs. 6 OR.
246 Art. 959a Abs. 2 Ziff. 1 OR. Rein transitorische Abgrenzungsposten werden hier nicht ein-
gehender behandelt.

247 Vgl Art. 959a Abs. 2 Ziff. 2 OR.

248 vgl. EXPERTsuisse, HWP, 217.

249 Art. 959a Abs. 4 OR. Als «nahestehende Personen» gelten direkt oder indirekt Beteiligte
(auch Aktionére) und Organe sowie andere Gesellschaften in Konzernverhdltnissen (vgl.
EXPERTsuisse, HWP, 148 f.).

230 vgl. Botschaft AG 2016, 579 mVw.a. Art. 959a Abs. 3 u. Art. 959c Abs. 1Ziff. 2 OR). Alternativ
lasst die Praxis eine Offenlegung im Anhang zu (EXPERTsuisse, HWP, 212 u. 258; BOCKLI,
Rechnungslegung, N 733).

45

94

95

96



97

98

II. Allgemeiner Teil | B. Vorgaben an die Kapitalausstattung

it.  Eigenkapital

Die Restgrosse bildet das Eigenkapital. Das Handelsrecht unterscheidet bilanz-
verldngernd zwischen nominellem Grundkapital, verschiedenen Reservekate-
gorien, sowie Gewinnen. Hinzu kommen einzelne Positionen als Minusposten,
die eine bilanzverkiirzende Ausgleichsfunktion haben.

Das Grundkapital ist rechtsformspezifisch auszuweisen, bei der Aktiengesell-
schaft zumindest das Aktienkapital, ein allfalliges Partizipationskapital sowie
weitere Beteiligungskategorien.” Seit der Rechnungslegungsrechtsrevision
2013 wird nicht mehr nur zwischen gesetzlichen und freiwilligen Reserven dif-
ferenziert, sondern zusitzlich in Kapital- und Gewinnreserven unterteilt.*>
Die gesetzliche Gewinnreserve i.w.S. besteht aus der gesetzlichen Gewinnre-
serve i.e.5.* und einer allfalligen Aufwertungsreserve™, die jeweils gesondert
auszuweisen sind.*® Zudem kann die Bildung einer freiwilligen Gewinnre-
serve® entweder {iber Aufnahme einer Statutenbestimmung oder mittels ein-
fachem Beschluss vorgesehen werden.”’ Anstelle einer freiwilligen Zuweisung
konnen thesaurierte Gewinne alternativ als Gewinnvortrag stehen gelassen
und entsprechend ausgewiesen werden.”®® Schliesslich ist der Jahresgewinn
separat zu bilanzieren.*

1 gl Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3 Bst. a OR.

22 Vgl. Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3 Bst. b-d OR; hierzu DRUEY,/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 15-25.
Mit der Aktienrechtsrevision 2020 erfolgte eine Bereinigung der jahrelangen Diskrepanz,
die zwischen den aktien- und diesen handelsrechtlichen Bestimmungen bestand (vgl.
GLANZMANN, Rechnungslegungsrecht, 254 f.).

Art. 672 OR. Zur Terminologie DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 19 f.; GLANZMANN, Ei-
genkapital, 758. Sie wurde zuvor als «allgemeine gesetzliche Gewinnreserve» bezeichnet
(vgl. EXPERTsuisse, HWP, 227).

254 Art. 725¢c OR.
255

253

Die ebenfalls dort zu verbuchende Reserve fiir eigene Aktien im Konzern (Art. 659b Abs. 2
OR) wird an dieser Stelle ausgeklammert.

236 Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3 Bst. d OR.

27 EXPERTsuisse, HWP, 229; BSK-NEUHAUS/BALKANYI, Art. 671 OR N 4a.

238 Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3 Bst. f OR. Vgl. statt vieler DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 22.
2% Art.959a Abs. 2 Ziff. 3 Bst. g OR. Weiterhin unklar bleibt, ob eine separate Position fiir
den «Bilanzgewinn» selbst zu bilden ist (befiirwortend auf Grundlage von Art. 959a Abs. 3
OR etwa BOCKLI, Rechnungslegung, N 477 f.; BSK-NEUHAUS/GERBER, Art.959a OR N 89;
veb.chK-GUTSCHE, Art. 959a OR N 186). Der Bilanzgewinn ist eine fiktive Grosse, die den
positiven Saldo aus dem Gewinn- bzw. Verlustvortrag mit dem Jahresgewinn- bzw. -ver-
lust darstellt (vgl. DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 63).
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Das Eigenkapital ist allenfalls durch bestimmte Positionen zu korrigieren, die
als Minusposten zu verbuchen sind und damit bilanzverkiirzend wirken. Dies
betrifft den auf neue Rechnung tibertragenen Verlustvortrag wie auch den
Jahresverlust.”®® Erwirbt die Gesellschaft eigene Kapitalanteile, hat sie diese
ebenfalls als Minusreserve aufzufithren.”® Nach hier vertretener und zuneh-
mend gefestigter Auffassung gilt dasselbe fiir eine beschlossene Zwischendi-
vidende,”® deren Zulissigkeit mit der Aktienrechtsrevision 2020 legiferiert
wurde**

c. Bewertungsgrundsitze

Neben strukturellen Vorgaben zur Kapitalausstattung trifft das Rechnungsle-
gungsrecht ebenfalls Anordnungen zur Bewertung. Diese sind in zweierlei Hin-
sicht von fundamentaler Bedeutung: Zum einen, weil sie die Verbindlichkeiten
passivseitig direkt betreffen; zum anderen hangt von der Differenz zwischen
Aktiven und Verbindlichkeiten der Ausweis des Eigenkapitals ab.”**

Aufgrund der Grundannahme des going concerns erfolgt eine Bewertung ent-
sprechend zu Fortfithrungswerten, wenn diese bis zum nachsten Bilanzstich-
tag beabsichtigt ist und mdoglich erscheint; andernfalls ist auf Liquidations-
werte umzustellen.”® Ebenfalls gilt das Prinzip der Einzelbewertung und das
Vorsichtsprinzip.”®® Letzeres erfordert, dass bei Anzeichen einer Uberbewer-
tung von Aktiven eine Werthaltigkeitsprifung (impairment test) durchgefiihrt
und bei zu geringen Riickstellungen eine Neueinschatzung vorgenommen
werden muss.””’ Eine Anpassungspflicht bei Unterbewertung der Aktiven oder

260 Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3 Bst. fu. g OR.

261 Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3 Bst. e OR. Sie sind im Anhang aufzuschliisseln (Art. 959c Abs. 2 Ziff. 4
u. 5 OR).

262 GL.M. DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 77; GLANZMANN, Eigenkapital, 764; EXPERTsu-
isse, Aktienrecht, 12; AICHELE/VIONNET-RIEDERER, 298. Unentschieden noch OESTERHELT/
SCHREIBER, 278.

263 gl. Art. 675a OR.

264 Vgl. HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 18 N 575. Zum Eigenkapital als Residualgrosse bereits

N 44 supra.
265 Vgl. Art. 958a Abs. 1 u. 2 OR; hierzu etwa Botschaft AG 2007, 1699 f.
266 Art. 960 Abs. 1u. 2 OR.
267 Art. 960 Abs. 3 OR.
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tiberhohten Riickstellungen besteht demgegeniiber nicht,*®® worauf im Zu-
sammenhang mit den stillen Reserven verschiedentlich zuriickzukommen sein
wird.

Bei den Aktiven wird zwischen Erst- und Folgebewertung unterschieden. Bei
der Ersterfassung missen Vermogenswerte zu Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten bilanziert werden.**® Dieser Hochstwert stellt die obere Grenze
fiir die Folgebewertung dar, vorbehaltlich gesetzlicher Ausnahmen.”” Im Zeit-
verlauf sind die Aktiven um ihre Wertverluste zu korrigieren: Abschreibungen
bilden dabei nutzungs- oder altersbedingte, Wertberichtigungen alle anderen
Wertverluste ab.””

Beim Fremdkapital sind die Verbindlichkeiten zu ihrem Nennwert zu bilanzie-
ren.””” Dieser beruht auf dem Inhalt der obligatorischen Verpflichtung.*” In
der Regel handelt es sich dabei um den Tilgungsbetrag der ausstehenden For-
derung.*™ Ist dieser strittig oder kann die Hohe (noch) nicht verlisslich abge-
schitzt werden, ist muss er als Eventualverpflichtung im Anhang offengelegt®”
und bei steigender Wahrscheinlichkeit eine erfolgswirksame Riickstellung ge-
bildet werden.””® Umstritten ist die adiquate Methode ihrer bilanziellen Erfas-
sung: Wahrend einige Lehrvertreter die proportionale Bewertung nach Mass-

268 7Zu den Aktiven sogleich N 102 infra. Betr. Riickstellungen vgl. Art. 960e Abs. 4 OR.

269 Art. 960a Abs. 1 OR.

270 Art. 960a Abs. 2 OR. Ausnahmen gelten insb. fiir Aktiven mit beobachtbaren Marktpreisen
(vgl. Art. 960b OR) sowie fiir die Aufwertung von Grundstiicken und Beteiligungen zum
Sanierungszweck (vgl. Art. 725c OR).

271 Art. 960a Abs. 3 OR.

272 Art. 960e Abs. 1 OR.

23 Andere Bewertungsmethoden, bspw. nach Marktwert oder der Einbezug eines Diskont-

satzes, sind - obschon in vielen Fillen sachgerechter - nach OR grds. unzuléssig (vgl.

BSK-NEUHAUS/HAAG, Art. 960e OR N 4-8; BOCKLI, Rechnungslegung, N 957d).

274 HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 23 N 743 f.

275 Art. 959c Abs. 2 Ziff. 10 OR.

276 Art. 960e Abs. 2 OR. Vgl. hierzu etwa die abgrenzende Ubersicht von RIEDERER, Pflicht, N 68
u. N 70-92.

48



II. Allgemeiner Teil | B. Vorgaben an die Kapitalausstattung

gabe der Eintrittswahrscheinlichkeit befiirworten, pladieren andere fir die
«50 Prozent-Methode» analog zu den IFRS, die beide eine Rickstellungsbil-
dung in vollem Umfang bei Uberschreiten dieses Schwellenwerts vorsehen.””

Demgegentber finden sich zu den Positionen des Eigenkapitals keine direkten
Bewertungsvorgaben. Vielmehr ergeben sich diese indirekt aus dem Saldo von
Vermogenswerten und Verbindlichkeiten. Die Hochstwertvorschriften fiir die
Vermogenswerte sowie die Zulassigkeit stiller Reserven sind auch der Grund
dafiir, dass das tatsachliche Eigenkapital méglicherweise hoher ist als sein bi-
lanzieller Ausweis (Buchwert); jedoch darf es nicht tiefer sein.””® Dementspre-
chend muss das Aktienkapital immer zum Nennwert bilanziert werden.”” Glei-
ches gilt fiir die Reserven.”® Eigene Kapitalanteile der Gesellschaft sind zu
ihrem Anschaffungswert zu erfassen, ohne eine Folgebewertung vorzuneh-
men.”* Der Jahresgewinn bzw. -verlust ergibt sich schliesslich aus dem Ergeb-
nis der Erfolgsrechnung,”® wobei der Gewinn- bzw. Verlustvortrag der Vor-
jahresbilanz entnommen wird. Auf Basis des bilanzierten Eigenkapitals lasst
sich jedoch keine Aussage dariiber treffen, wie die Aktiengesellschaft am
Markt bewertet ist: Die Finanzierungspraxis behilft sich hier stattdessen mit
unzahligen Berechnungsmethoden, die ausgehend von der Bestandsaufnahme
der Substanzwerte schwergewichtig zukiinftige, diskontierte Cashflows zu-
grundelegen.

27 Gegeniiberstellend BockL, Rechnungslegung, N 1022-1031; HANDSCHIN, Rechnungslegung,
§ 24 N 774-780; RIEDERER, Pflicht, N 197-221. Teilweise differenzierend, aber grds. fiir eine
proportionale Erfassung BOCKLI, Rechnungslegung, N 1025 f. («Quartilen-Methode»); EX~
PERTsuisse, HWP, 216; BSK-NEUHAUS/HAAG, Art. 960e OR N 12. Hingegen befiirwortet
etwa HANDSCHIN die 50 Prozent-Methode aufgrund des Vorsichtsprinzips (vgl. Rechnungs-
legung, § 24 N 775-777). Das BGer hat dies bislang offengelassen, immerhin aber die pro-
portionale Offenlegung unter dem 50 Prozent-Schwellenwert als angebracht erachtet,
sofern die Bilanzierungsvoraussetzungen erfiillt sind (4A_277/2010 v. 02.09.2010, E. 2.1
u. 6B_778/2011v. 03.04.2012, E. 5.4.2).

278 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 2. Dies verlangt das Vorsichtsprinzip (vgl. Art. 958¢
Abs. 1Ziff. 5 OR).

27 EXPERTsuisse, HWP, 226.

280 EXPERTsuisse, HWP, 230.

281 EXPERTsuisse, HWP, 244.

282 Art. 959b Abs. 2 Ziff. 11 bzw. Art. 959b Abs. 3 Ziff. 8 iV.m. Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3 Bst. f u. g
OR.
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2.  Inhaltliche Anforderungen

Nach Darstellung der formalen Kapitalstruktur gilt es zu priifen, welche in-
haltlichen Vorgaben die Kapitalausstattung determinieren. Im Vordergrund
stehen dabei die aktienrechtlichen Vorschriften. Zur besseren Einordnung
werden zudem die aufsichtsrechtlichen, steuerrechlichen sowie betriebswirt-
schaftlichen Einflussfaktoren in aller Kiirze dargestellt.

a. Aktienrechtliche Vorschriften

i. Ausstattung mit Fremdkapital

Dem Gesetzgeber stehen fiir die Regulierung der Kapitalausstattung allgemein
drei Ebenen zur Verfiigung: die grundsatzliche Zulassigkeit sowie quantitative
oder qualitative Anforderungen.”®

a) Grundsatz

Bei der Finanzierung mit Fremdkapital stellt nicht das Aktienrecht die rechtli-
chen Grundlagen bereit, sondern das Vertragsrecht (insb. das Darlehensrecht
mit Art. 312 ff. OR).”** Nimmt die Aktiengesellschaft ein Darlehen auf, wird die-
ses bilanziell beim Fremdkapital verbucht.”®

Aus aktienrechtlicher Perpektive lasst sich feststellen, dass die Aufnahme von
Fremdkapital keiner allgemeinen Beschrdnkung unterliegt.”*® Vielmehr besteht
die Moglichkeit, schon vor der Griindung im Namen der werdenden Aktienge-
sellschaft Verbindlichkeiten einzugehen.”®’ Einen kategorischen Ausschluss
der Finanzierung mit Fremdkapital sieht das Aktienrecht folglich nicht vor.

28 vgl. KuNz, Unternehmensfinanzierung, 53 f. u. 55-57.

Das Aktienrecht befasst sich mit der Fremdfinanzierung nur marginal (KUNz, Wirtschafts-
recht, § 2 N 260).

Eine Fremdkapitalfinanzierung ist ebenfalls mit der Ausgabe von Anleihensobligationen
moglich (Botschaft FIDLEG/FINIG, 8945). Dabei handelt es sich um Finanzinstrumente,
bei denen Anteile eines Gesamtdarlehens mit einheitlichen Bedingungen (insb. betr. Zins-

284

285

satz, Ausgabepreis, Zeichnungsfrist, Laufzeit, Absicherung) an Anleihensglaubiger auf
Grundlage von Einzelvertragen ausgegeben werden (Botschaft FIDLEG/FINIG, 8944).
KuNz, Unternehmensfinanzierung, 53.

27 vgl. Art. 645 OR. Dazu N 474-478 infra.
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b)  Quantiative Vorgaben

Ebenfalls legt das Aktienrecht keine quantitativen Grenzwerte fest, welche die
Finanzierung mit Fremdkapital nach unten oder oben hin begrenzen.”®® Un-
moglich ist einzig, dass sich die Gesellschaft ausschliesslich mit Fremdkapital
finanziert.”*® Das Fremdkapital stellt immer eine fakultative Ergdnzung neben
dem Eigenkapital dar, auf die praktisch aber nicht verzichtet werden kann.

¢)  Qualitative Vorgaben

Anders verhalt es sich mit einer qualitativen Differenzierung des Fremdkapi-
tals. Mit dem Abschluss von Rangriicktrittvereinbarungen gemass Art.725b
Abs. 4 Ziff. 1 OR*®® kann aktien- und letztlich konkursrechtlich eine Hierarchie
beim Fremdkapital geschaffen werden.””' Ein Rangriicktritt Andert zwar nichts
an der Anspruchsqualifikation und dessen Kategorisierung als Fremdkapital,***
materiell kommt praktisch aber die Haftungsfunktion des Eigenkapitals zum
Tragen.293

In diesem Zusammenhang mag von Bedeutung sein, wer sich hinter der Per-
son des Fremdkapitalgebers verbirgt. Obwohl es gesellschaftsrechtlich irrele-
vant ist, ob es sich beim Fremdkapitalgeber um einen Finanzinvestor oder
stattdessen um einen strategischen Investor handelt,* vertritt ein Teil der
Lehre die Ansicht, dass Aktionars- oder konzerninterne Darlehen allgemein im
Konkurs der Gesellschaft unter gewissen Umstanden eine gesonderte Be-
handlung erfahren sollen.*”

Hat die Gesellschaft Anleihensobligationen ausgegeben, enthalt das Aktien-
recht besondere Bestimmungen fiir Anleihensglaubiger. IThren Anleihensver-
tretern stehen gewisse Mitwirkungsrechte zu, wie die Einberufung einer Ge-
neralversammlung sowie weitere Kontroll- und Teilnahmerechte.**

288 Kunz, Unternehmensfinanzierung, 53; DERS., Wirtschaftsrecht, § 7 N 720.

Dazu N 72 supra.
20 Dazu N 657-659 infra.

21 AM. KUNz, der weder eine Kategorisierung von Fremdkapital noch gesellschaftsrechtliche

289

Privilegien oder Benachteiligungen sieht (vgl. Unternehmensfinanzierung, 53 f.; DERS.,
Wirtschaftsrecht, § 7 N 720).

22 Zu beachten ist jedoch das Erfordernis des Einzelausweises (vgl. Art. 959a Abs. 4 OR).

23 vgl. MULLER K., N 35.

24 Kunz, Minderheitenschutz, § 4 N 5 FN 10; DERS., Unternehmensfinanzierung, 54.

25 Dazu N 640 infra.
2% vgl. Art. 699 Abs. 1u. Art. 1160 OR. Diese Vorschriften sind zwingend (Art. 1186 Abs. 1 OR).
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Im Unterschied zum Rechnungslegungsrecht differenziert das Aktienrecht
hingegen nicht zwischen kurz- und langfristigem Fremdkapital.*’ Die Fillig-
keit der Forderung kann allerdings bei drohender Zahlungsunfahigkeit mittel-
bar eine rechtliche Bedeutung erlangen.*”®

il.  Ausstattung mit Eigenkapital

Analog zum Fremdkapital gilt es nachfolgend die drei Ebenen zu darzulegen,
inwieweit aktienrechtliche Vorgaben die Ausstattung der Gesellschaft mit Ei-
genkapital bestimmen.

a) Grundsatz

Die Aktiengesellschaft bedarf einer oder mehrerer Personen bzw. Handelsge-
sellschaften, die mit mindestens einer Aktie beteiligt sind und sich im Aus-
tausch zur Aufbringung von Aktiven in Hohe des Ausgabebetrags verpflich-
ten.”” Erst nach dem Errichtungsakt darf die Gesellschaft im Handelsregister
eingetragen werden und erhilt ihre Rechtspersonlichkeit.**® Folglich ist die
Ausstattung der Aktiengesellschaft mit Eigenkapital nicht nur im Allgemeinen
zulassig, sondern stellt im Umfang des festgelegten Grindungskapitals eine
notwendige Bedingung dar.*”'

b)  Quantitative Vorgaben

Eine zentrale Vorgabe in quantitativer Hinsicht gilt fiir das Aktienkapital: Die-
ses muss mindestens CHF 100°000 betragen.*”® Seit der Aktienrechtsrevi-
sion 2020 kann es ebenfalls in einer anerkannten, auslandischen Wahrung de-
nominiert werden, sofern diese im Griindungszeitpunkt den entsprechenden
Gegenwert aufweist.’”> Das Mindestaktienkapital zieht auch die rote Linie fiir

27 Dazu N 94-96 supra.

28 Vgl. Art. 725 OR. Dazu noch N 639-642 infra.

29 vgl. Art. 620 OR.

300 Art. 643 Abs. 1 OR. Dazu N 447 infra.

301 Hinreichend ist allerdings erst die Aufbringung des (hdheren) Ausgabebetrags (vgl.
Art. 624 Abs.1 OR), wobei das Agio bei der gesetzlichen Kapitalreserve auszuweisen ist
(Art. 671 Abs. 1 Ziff.1 OR). Moglich ist zudem die Festlegung einer Teilliberierung (vgl.
Art. 632 OR).

Art. 621 Abs. 1 OR. Zu den qualifizierten Mindestkapitalanforderungen in Spezialgesetzen
N 131-133 infra.

303 Art. 621 Abs. 2 OR. Dazu N 457 infra.

302
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eine ordentliche Kapitalherabsetzung.*** Eine Maximalhéhe gibt es fiir das Ak-
tienkapital dagegen nicht.*”> Auch wenn sich die zwingenden Vorgaben fiir das
Aktienkapital mit der zuvor genannten Mindesthéhe erschopfen, hat der in
den Statuten festgelegte Nominalwert weitreichende Auswirkungen.** Er bil-
det Berechnungsgrundlage fiir die vorgeschriebene Bildung gesetzlicher Re-
serven und Riickzahlungen aus der gesetzlichen Kapitalreserve®”, limitiert
Ausschiittungsméglichkeiten von Dividenden und Tantiemen®”® und legt den
Basiswert fiir viele Formen der Aktienkapitalverinderung fest*”. Zudem be-
stimmt der Nennwert die Mindesthohe des Liberierungsbetrags®® und des
festzusetzenden Ausgabebetrags, was in der Konsequenz Emissionen unter
pari verbietet™. Zu beachten ist auch, dass die Ausgabe von Aktien mit ver-
schiedenen Nennwerten zwar zuldssig ist, deren Spannweite jedoch nicht
mehr als das Zehnfache vom Basiswert betragen darf.*”

304 Eine Herabsetzung unter CHF 100’000 darf nur bei gleichzeitiger Erhohung tiber diese
Schwelle vorgenommen werden (sog. «Harmonika», Art. 653j Abs. 3 OR). Dazu N 673 f. in-
fra.

305 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 49 N 30; KUNZ, Eigenkapital, 52 f.

306 Die Mindestvorgaben tiber die Fragmentierung des Aktienkapitals hat der Gesetzgeber

fortlaufend gelockert: Waren es vor der grossen Revision im Jahr 1991 noch CHF 100, lag

es zuletzt bei einem Rappen und wurde im Zuge der Aktienrechtsrevision 2020 auf einen
numerisch unbestimmten Betrag grésser null gesenkt. Dadurch wurde die Flexibilitat er-

hoht, ohne das Nennwertsystem aufgeben zu miissen (vgl. Botschaft AG 2016, 431).

307 vgl. Art. 671 Abs. 2 u. Art. 672 Abs. 2 OR. Die Liberierungsquote ist hier nicht mehr von Be-
deutung, da die Ankniipfung seit Inkrafttreten der Aktienrechtsrevision 2020 am im Han-
delsregister eingetragenen Aktienkapital erfolgt.

308 vgl. Art. 675 u. 677 OR. Wegen ihrer geringen praktischen Bedeutung aufgrund ihrer un-
vorteilhaften steuerlichen Behandlung werden die Tantiemen im Folgenden nur punktuell
und nicht jeweils gesondert thematisiert.

30 Beim Kapitalband diirfen die obere und untere Grenze das im Handelsregister eingetra-

gene Aktienkapital hochstens um die Hélfte iiber- oder unterschreiten (Art. 653s Abs. 2

OR), wobei der gesetzliche Mindestwert von CHF 100’000 einzuhalten ist (Bot-

schaft AG 2016, 513). Bei der Kapitalerhdhung aus bedingtem Kapital darf der Nennbetrag,

um den das Aktienkapital bedingt erhoht werden kann, die Halfte des im Handelsregister
eingetragenen Aktienkapitals nicht tibersteigen (Art. 653a Abs. 1 OR).

310" Diese betragt 20 Prozent des Nennwerts jeder Aktie (Art. 632 Abs. 1 OR), wobei die Einlage

insgesamt unabhingig davon mindestens den Wert von CHF 50’000 erreichen muss

(Art. 632 Abs. 2 OR).

Art. 624 Abs. 1 OR. Ausgenommen ist die Ersatzzeichnung im erfolglosen Kaduzierungs-

verfahren (vgl. Satz 2).

312 vgl. Art. 693 Abs. 1u. Abs. 2 Satz 2 OR. Zu den Stimmrechtsaktien sogleich N 122 infra.
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Finanziert sich eine Aktiengesellschaft zusatzlich mit der Ausgabe von Partizi-
pationsscheinen, sind besondere Grenzwerte zu beachten. Als Teil des Grund-
kapitals ist das Partizipationskapital dem Aktienkapital grundsatzlich gleich-
gestellt, weshalb ersteres fiir die kapitalbezogenen Schwellenwerten
letzterem zuzurechnen ist.*” Eine Ausnahme stellen die Mindestkapitalvor-
schriften von Art. 621 OR dar, die fiir das Partizipationskapital keine Anwen-
dung finden.* Fiir den Schwellenwert von CHF 100’000 bedeutet dies zweier-
lei: Einerseits muss das Aktienkapital diesen Wert allein und unabhangig von
einem allfalligen Partizipationskapital ibersteigen, anderseits ist das Partizi-
pationskapital umgekehrt nicht an diese Mindesthohe gebunden.*” Stattdes-
sen besteht eine relative Maximalhéhe im Verhaltnis zum Aktienkapital: Der
Anteil des Partizipationskapitals darf das Doppelte des im Handelsregister ein-
getragenen Aktienkapitals nicht {iberschreiten.”® Fiir Partizipationsscheine,
die an einer Borse kotiert sind, sieht es eine hohere Maximalziffer vor.*"”

Dartiiber hinaus enthalt das Aktienrecht quantitative Vorgaben zur Bildung und
Erhaltung von Reserven. Keine Mindestvorschriften bestehen fiir die gesetzli-
che Kapitalreserve. Sie ist immer dann zu aufnen, wenn ein Zuweisungsgrund
vorliegt.”® Daneben ist die Gesellschaft verpflichtet, fiinf Prozent ihres erziel-
ten Jahresgewinns®® der gesetzlichen Gewinnreserve ie.S. zuzuweisen, bis
diese -allein oder zusammen mit der gesetzlichen Kapitalreserve - die Halfte
des im Handelsregister eingetragenen Aktienkapitals erreicht.** Untersagt ist
die Riickzahlung finanzieller Mittel an die Aktionare, solange die gesetzliche
Kapitalreserve (allein oder zusammen mit der gesetzlichen Gewinnre-
serve i.e.S.) abziiglich allfalliger Verluste nicht die Halfte des eingetragenen
Aktienkapitals erreicht.*” Von der Berechnung ausgenommen sind die Reserve
fiir eigene Aktien im Konzern (Art. 659b OR) sowie die Aufwertungsreseve

313 vgl. Art. 656b Abs. 3 OR.

314 Art. 656b Abs. 2 OR.

315 ZK-JUNG, Art. 621 OR N 2; BSK-RAMPINI/SPILLMANN, Art. 656b OR N 2.

316 Art. 656b Abs. 1 Satz 2 OR.

317 Sie diirfen max. das Zehnfache des Aktienkapitals betragen (Art. 656b Abs. 1 Satz 1 OR).
Dazu N 752 infra.

318 vgl. Art. 671 Abs. 1 OR. Zu den Zuweisungsgriinden N 125 infra.

319 Fiir Verluste gilt hingegen die Verrechnungskaskade von Art. 674 OR. Dazu N 125 infra.

320 Art. 672 Abs. 1 Satz 1iV.m. Art. 672 Abs. 2 OR. Die Berechnung erfolgt analog der gesetzli-
chen Kapitalreserve (Art. 672 Abs. 3 OR).

321 Art. 671 Abs. 2 OR. Fiir Holdinggesellschaften gelten erleichterte Vorschriften; dort betrigt
der geschiitzte Anteil 20 Prozent (Art. 671 Abs. 3 bzw. Art. 672 Abs. 2 Satz 2 OR).
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(Art. 725¢ OR).*** Ein allfilliger Verlustvortrag ist vorab zu beseitigen;** ein
Gewinnvortrag aus der Berechung auszuklammern.** Fiir die freiwillige Ge-
winnreserve bestehen keine gesetzlichen Vorgaben in quantitativer Hin-
sicht.*®

Der Gesetzgeber untersagt in weiten Teilen, dass die Gesellschaft eigene Ak-
tien erwirbt.**® Damit soll vermieden werden, dass sie ihre eigene Aktionirin
wird, was der aktienrechtlichen Grundstruktur entgegenstehen und insbeson-
dere auch das Parititsprinzip aushebeln wiirde.**” Aktienriickkiufe sind zudem
aus Griinden des Kapitalschutzes problematisch.**® Praktische Uberlegun-
gen®” lassen gleichwohl zu, dass die Gesellschaft eigene Aktien im Umfang von
bis zu zehn Prozent des eingetragenen Aktienkapitals erwerben darf.** Erfolgt
der Erwerb im Zusammenhang mit einer Vinkulierung oder einer Auflésungs-
klage, erhoht sich der Grenzwert temporir auf 20 Prozent.** Vorausgesetzt ist
jeweils frei verwendbares Eigenkapital in Hohe des Anschaffungswerts.**> Um-
stritten ist, ob diese Grenzwerte bei einem unentgeltlichem Erwerb tiberhaupt
gelten.**

¢)  Qualitative Vorgaben

Neben den quantiativen Vorschriften trifft das Gesetz Unterscheidungen qua-
litativer Natur. Im Vordergrund stehen Bestimmungen iiber Beteiligungskate-
gorien sowie die Reservevorschriften.

322 Art. 671 Abs. 4 OR.

323 Art. 672 Abs. 1Satz 2 OR.

324 HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 25 N 829; vON DER CRONE, Aktienrecht, § 13 N 515.

325 vgl. Art. 673 OR e contrario.

326 Ausfiihrlicher zu Aktienriickkiufen durch die Gesellschaft N 568-579 infra.

327 vgl. BGer 4A_340,/2021 v. 27.10.2021, E. 4.1 u. 5.2.1. Zum Paritétsprinzip N 163-167 infra.

328 vgl. vON DER CRONE, Aktienrecht, § 13 N 560; GLANZMANN, Eigenkapital, 765 f. Dazu N 568 f.

infra.

Ausfiihrlicher zu den rechtspolitischen Uberlegungen vON DER CRONE, Aktienrecht, § 13

N 559 f.

30 Art. 659 Abs. 2 OR. Hat die Gesellschaft ebenfalls PS ausgegeben, wird die Quote jeweils
separat berechnet (vgl. Art. 656b Abs. 5 OR; dazu Botschaft AG 2016, 518).

31 Art. 659 Abs. 3 Satz 1 OR.
332

329

Art. 659 Abs. 1 OR. Die gleichen quantitativen Beschrankungen gelten bei einem indirekten
Erwerb der Aktien durch kontrollierte Gruppengesellschaften (vgl. Art. 659b Abs.1 OR).
Dazu N 765 infra.
333 Befiirwortend etwa BSK-LENZ/VON PLANTA, Art. 659 OR N 3; ablehnend BOCKLI, Aktien-
recht, § 4 N 226a.
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Wie zuvor erwahnt besteht die Besonderheit des Aktienkapitals darin, dass
weder die Kapitalgeber einen Anspruch auf Rickzahlung gegen die Gesell-
schaft erheben kénnen, noch die Gesellschaft von sich aus eine Riickzahlung
vornehmen darf.** Zudem lisst das Gesetz keine Ausschiittungen aus der
Substanz des Aktienkapitals zu; auch gilt ein striktes Verzinsungsverbot.** Das
gesamte Aktienkapital ist somit vor dusseren Zugriffen der Aktionare vollum-
fanglich geschiitzt. Eine Rickzahlung der Kapitaleinlage ist nur tber eine for-
melle Kapitalherabsetzung oder die Liquidation moglich.**® Ausgleichend da-
fiir sind die Aktionére frei, ihre Aktien zu verdussern.*”

Beim Aktienkapital wird zwischen verschiedenen Aktienarten differenziert.
Bedeutsam war lange Zeit die Unterscheidung von Namen- und Inhaberak-
tien.”*® Neben der abweichenden wertpapierrechtlichen Einordnung™ ist der
Namenaktie besonders, dass der auf sie lautende Aktionar fiir seine Anerken-
nung gegeniiber der Gesellschaft einer Eintragung im Aktienbuch bedarf;**
wohingegen der Inhaberaktionar Anonymitat geniesst. Die Namenaktie er-
moglicht hingegen eine Teilliberierung des Aktienkapitals* und lisst erwei-
terte Ubertragungsbeschrankungen®” zu. Schlieslich hat die GAFI-Regulie-
rung den Anonymitatsvorteil der Inhaberaktie praktisch aufgehoben, womit
sie an den Rand der Bedeutungslosigkeit gedrangt wurde. Inhaberaktien sind
demnach nur noch zuléssig, sofern sie an einer Borse kotiert oder als Buchef-
fekten ausgestaltet sind.**® Ferner ermoglicht das Aktienrecht, einzelne Aktien
mit Vorrechten auszustatten, womit eine Unterscheidung von Stamm- und
Vorzugsaktien resultiert.*** Vorzugsaktien sind mit vermdgensmissigen Vor-

34 vgl. BGE140111533, E.4.1; BGer4A_496/2010 v.14.02.2011, E.2.1; 4A_248/2012
v. 07.01.2013, E. 3.2.

35 Vgl. Art. 675 Abs. 1 u. 2 OR. Ausgenommen sind hierbei die Bauzinsen (vgl. Art. 676 OR).

36 VON DER CRONE, Aktienrecht, § 13 N 550; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 54.

337 Vorbehaltlich allfilliger Beschridnkungen durch eine Vinkulierung (vgl. Art. 685-688 OR),
die allerdings im Problemkreis des Kaufers liegen.

338 Art. 622 Abs. 1 OR.

339 Die Namenaktie wird i.d.R. als Ordrepapier ausgegeben. Eine Ubersicht zu den wertpa-

pierrechtlichen Dimensionen der Aktie findet sich bei DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 10

N 38-48.

340 Art. 686 Abs. 1 OR.

31 Inhaberaktien diirfen nur gegen Einzahlung des vollen Nennwerts ausgegeben werden

(Art. 683 Abs. 1 OR).

32 vgl. Art. 685-685g OR.

33 Art. 622 Abs. 17" OR. Weiterfithrend zur Marginalisierung der Inhaberaktie SPOERLE, pas-
sim.

344 Art. 654 OR.
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teilen nach Massgabe der Statuten verbunden, wie Anspriiche auf eine Vorab-
dividende oder erweiterten Bezugsrechten; im Ubrigen sind sie den Stammak-
tien gleichgestellt.**> Eine weitere Kategorie bilden Stimmrechtsaktien. Tech-
nisch handelt es sich dabei nicht um eine eigene Aktienkategorie, sondern um
Namenaktien mit einem geringeren Nennwert; diese vermitteln bei gleichem
Kapitaleinsatz eine komparativ hohere Stimmkraft.>*® Namenaktien konnen
zudem mit einer statutarischen Vinkulierung beschwert werden.**’ Schliess-
lich werden Aktiondren mit nur teilliberierten Aktien gewisse Rechtsnachteile
auferlegt, wie die gesetzliche Vinkulierung**® und den entsprechend niedrige-

ren Anteil am Gewinn und Liquidationsergebnis®*’.

Abweichungen qualitativer Art ergeben sich ebenfalls aus der Unterscheidung
zwischen Aktien- und Partizipationskapital. Wie bereits angedeutet, handelt
es sich bei letzterem um aktienahnliche Anteilsscheine, die dem Partizipanten
jedoch kein Stimmrecht und, mangels abweichender Bestimmungen in den
Statuten, keine der damit zusammenhingenden Rechte gewihren.**® Obwohl
die Vorschriften fiir das Aktienkapital, die Aktie und den Aktionar grundsatz-
lich analog gelten,* ist die Rechtsstellung des Partizipanten in weiten Teilen
von der statutarischen Ausgestaltung abhingig.** Das Stimmrecht bleibt hin-
gegen den Aktionaren vorbehalten, weshalb die Stellung als Partizipant bei den
Mitwirkungsrechten immer ein Defizit gegeniiber den Aktionaren mit sich
bringt.*** Aus Sicht der Gesellschaft ist die Ausgabe von Partizipationsscheinen
vorteilhaft, da die Eigenkapitalbasis gestarkt wird, ohne Stimm- und damit
verbundene Rechte gewahren zu miissen.

35 vgl. Art. 656 OR.

36 Art. 693 OR. Es handelt sich somit um indirekte Stimmrechtsaktien (vgl. FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 24 N 101). Fiir gewisse Beschliisse wird die verstarkte Stimmbkraft
von Gesetzes wegen aufgehoben (vgl. Art. 693 Abs. 3 OR).

37 vgl. Art. 685a ff. OR.

348 Art. 685 OR. Sie wird auch als «Bonitatsvinkulierung» bezeichnet (BOCKLL, Aktienrecht, § 6
N 35-36).

349 Art. 661 OR. Die Statuten kénnen von dieser dispositiven Regelung abweichen.

350 Art. 656¢ Abs. 1 OR. Zum Partizipationskapital allg. N 38 supra.

31 Art. 656a Abs. 2 OR.
32 Die Statuten kénnen dem Partizipanten z.B. das Recht auf Einberufung einer GV, das Teil-
nahme-, Auskunfts- und Einsichtsrecht sowie das Traktandierungs- und Antragsrecht ein-
raumen (vgl. Art. 656¢ Abs. 1u. 2 OR).

333 Art. 656a Abs. 1 OR.
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Dartiber hinaus bestehen verschiedene qualitative Vorgaben zur Ausgestal-
tung der Reserven. Diese lassen sich nach (i) dem Rechtsgrund bzw. vorgese-
henen Verwendungszweck, (ii) dem auferlegten Schutzniveau sowie (iii) ihrer
Pflicht zur Offenlegung kategorisieren.

Das Aktienrecht macht Zuteilungsvorgaben anhand des Rechtsgrunds.** Die
gesetzliche Kapitalreserve dient dazu, von Eigenkapitalgebern geleistete Ein-
zahlungen auszuweisen,”” die der Gesellschaft iiber dem Nennbetrag des Ak-
tienkapitals hinaus tberlassen werden. Ihr zuzuweisen sind ein festgesetztes
Agio®*, weitere Einlagen und Zuschiisse von Gesellschaftern sowie ein allfillig
erzielter Kaduzierungsgewinn.357 Ein Fusionsagio sowie ein Buchgewinn aus
einer Kapitalherabsetzung sind praxisgemiss ebenfalls dort zu verbuchen.**®
Demgegentber wird die gesetzliche Gewinnreserve aus dem Jahresgewinn ge-
spiesen, wobei ein Verlustvortrag vorab zu beseitigen ist.**® Eine Umbuchung
zwischen den gesetzlichen Reservearten ist nicht zulissig.**° Zudem kann die
Generalversammlung mittels Statutenbestimmung oder Beschluss die Bildung
freiwilliger Gewinnreserven vorsehen.*® Vorausgesetzt ist, dass dies im Ein-
klang mit dem dauernden Gedeihen des Unternehmens unter Berticksichti-
gung des Interesses aller Aktionire steht.*®” Steht am Ende des Geschiftsjah-
res ein Verlust, bleibt die Zuweisung an die Reserven aus; stattdessen muss
dieser zunachst mit einem allfalligen Gewinnvortrag und anschliessend der
freiwilligen Gewinnreserve verrechnet werden.*” Schliesslich sieht das Gesetz
mit der Aufwertungs-"** oder Schwankungsreserve®® spezielle Rechnungsle-

3% Zu den quantitativen Vorgaben N 118 supra.

355 Botschaft AG 2016, 522.
36 Analog gilt dies fiir ein Fusionsagio (vgl. GLANZMANN/GUIDOUM, 258 f., insb. dort FN 61
m.w.Hw.).

357 Art. 671 Abs. 1 OR.

338 BockLl, Rechnungslegung, N 514; EXPERTsuisse, HWP, 234; GLANZMANN, Eigenkapital, 758.

3% Art. 672 Abs. 1 OR. Dazu N 118 supra.

30 Dazu N 181 infra.

361 Art. 673 Abs. 1 OR. Dazu N 184 infra.

362 Art. 673 Abs. 2 OR. Zur Abgrenzung des Aktionirs- vom Gesellschaftsinteresse N 298-303
infra.

363 Art. 674 Abs. 1 Ziff. 1 u. 2 OR. Die Verrechnung mit der gesetzlichen Gewinnreserve bzw.

dartiber hinaus der Kapitalreserve ist hingegen fakultativ; alternativ ist der (teilweise) Vor-

trag auf neue Jahresrechnung méglich (Art. 674 Abs. 2 iV.m. Art. 674 Abs. 1 Ziff. 3 u. 4 OR).

Vgl. hierzu auch EXPERTsuisse, Aktienrecht, 4.

364 ygl. Art. 725c OR.

365 vgl. Art. 960b Abs. 2 OR.
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gungsreserven vor. Die Aufwertungsreserve, die im Rahmen einer Sanierung
gebildet wird, darf nur unter besonderen Voraussetzungen aufgelost wer-
den.**

Eine qualitative Unterscheidung erfolgt tiberdies dahingehend, dass der Ge-
setzgeber zwischen geschiitzten und freien Reseven®® differenziert. Aktiven im
Umfang des Aktienkapitals und der geschiitzten Reserve sind fiir Ausschiittun-
gen jeglicher Form gesperrt.**® Die geschiitzte Reserve besteht aus der gesetz-
lichen Kapitalreserve und der gesetzlichen Gewinnreserve i.e.S. im Umfang
von kumuliert 50 Prozent - bei Holdinggesellschaften 20 Prozent - des im
Handelsregister eingetragenen Aktienkapitals sowie der allfalligen Reserve fiir
eigene Aktien (im Konzern) und der Aufwertungsreserve.*®® Zusitzlich ver-
langt das Bundesgericht eine gesperrte Sonderreserve in Analogie zu Art. 659a
Abs. 2 OR bei Upstream- und Cross-stream-Darlehen, sofern und soweit diese
nicht zu Drittbedingungen gewihrt werden.”” Die freien Reserven bilden die
Restgrosse.

Schliesslich wird zwischen offenen und stillen Reserven differenziert. Wahrend
offene Reserven Bestandteile des handelsrechtlichen Ausweises darstellen und
formelles Eigenkapital bilden, handelt es sich bei stillen Reserven um materi-
elles Eigenkapital, das aus der Unterbewertung von Aktiven bzw. Uberbewer-
tung von Schulden resultiert. Stille Reserven zeichnen sich dadurch aus, dass
sie in der Handelsbilanz nicht ausgewiesen werden.”” Die Lehre unterscheidet
im Hinblick auf ihr Zustandekommen zwischen stillen Zwangsreserven®”, Er-

366 ygl. Art. 725c Abs. 3 OR. Dazu N 669 infra.

367 Diese sind insb. von den freiwilligen Gewinnreserven i.S.v. Art. 673 OR zu unterscheiden.

368 Statt vieler HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 26 N 899. Dazu N 199 infra.

369 Art. 671 Abs. 2 u. 4 bzw. Art. 672 Abs. 2 u. 3 OR. Vgl. hierzu DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN,
§ 8 N 64; GLANZMANN, Eigenkapital, 759; BSK-VOGT, Art. 675 OR N 20.

370 BGE 140 111 533, E. 4.2. Vgl. ferner NEUHAUS/WATTER, 195; GLANZMANN/WOLF, Konzernfi-
nanzierungen, 134 f.; DIES., Cash Pooling, GLANZMANN, Dividenden, 100; DERS., Eigenkapital,
763. Dazu N 788 infra.

371 GLANZMANN, Darlehensvertrag, 87 f.

372 Stille Zwangsreserven entstehen von alleine durch die positive Wertentwicklungen auf-
grund ausserer Veranderungen, die der bilanzierte Wert aufgrund des Vorsichtsprinzip
nicht nachvollziehen darf (statt vieler HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 25 N 853 m.w.Hw.
dort in FN 299).
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messensreserven’” und Willkiirreserven®*. Stille Willkiirreserven, die in der

Kritik stehen, weil sie tiber das Vorsichtsprinzip zulasten der bilanziellen Klar-
heit hinausgehen, sind nur zulissig, sofern sie gesetzlich vorgesehen sind.*”

itl.  Verhdltnis zwischen Eigenkapital und Fremdkapital

Basierend auf den vorangegangenen Ausfithrungen stellt sich abschliessend
die Frage, ob die dargestellten (quantitativen) Bestimmmungen zur Kapitalaus-
stattung direkte normative Vorgaben tiber eine bestimmte Quote von Fremd-
respektive Eigenkapital beinhalten.

Dies kann ohne vielschichtige Darstellung verneint werden. Die aktienrechtli-
chen Bestimmungen enthalten keine expliziten Vorschriften, in welchem Ver-
héltnis die Gesellschaft mit Fremd- bzw. Eigenkapital auszustatten ist.*’®
Einzige Schranke bildet die Mindestvorschrift zum Aktienkapital.*” Die Eigen-
kapitalquote muss demnach zwingend grdsser sein als null. Gleichwohl darf
bereits an dieser Stelle darauf hingewiesen werden, dass das Verhaltnis von
Fremd- und Eigenkapital durchaus von Bedeutung ist: Dies allerdings nicht aus
sich selbst heraus, sondern vielmehr im Hinblick auf finanzielle Risiken, wel-
che den Fortbestand der Gesellschaft gefihrden konnen.”®

b. Exkurs: Aufsichtsrechtliche Sondervorschriften

Neben den dargestellten Vorschriften des Aktien- und Rechnungslegungs-
rechts zur Kapitalausstattung bestehen Weitere, die auch fiir Aktiengesell-
schaften i.w.S. relevant sein kdnnen. Insbesondere handelt es sich dabei um

Die stille Ermessensreserve geht ebenfalls auf das Vorsichtsprinzip zuritick. Bei mehreren
wirtschaftlich méglichen Wertansatzen wird der tiefste gewahlt (HANDSCHIN, Rechnungs-
legung, § 25 N 854 m.w.Hw. dort in FN 300).

37 Vgl. HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 25 N 852-856; BSK-NEUHAUS/GERBER, Art. 959¢ OR
N 17; veb.chK-KESSLER /PFAFF, Art. 959¢ OR N 27-29. Kritisch zur Ermessensreserve BOCKLI,
Rechnungslegung, N 1088.

375 HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 25 N 855. Dies gilt fiir die Wiederbeschaffungsreserve
(vgl. Art. 960a Abs. 4 OR) und jene zur Sicherung des dauernden Gedeihens des Unterneh-
mens (vgl. Art. 960e Abs. 3 Ziff. 4 OR).

376 VON GREYERZ, 548; HOLD, 1; RiHM, 72 f.; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 40 N 344 u. § 49

N 15; KAGl, § 8 N 3; MULLER K., N 15; BSK-BAUDENBACHER, Art. 620 OR N 1; STOCKLI, 662.

Vgl. Art. 621 OR. Hinzu kommen die gesetzlichen Reservevorschriften. Dazu N 116-119 su-

pra.
378 Zur angemessenen Kapitalausstattung N 321-439 infra. Zur finanziellen Krise N 632 f. in-

fra.
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aufsichtsrechtliche Sondervorschriften, deren Anwendungsbereich auf be-
stimmte Spezialrechtsformen, Finanzdienstleister oder Finanzmarktinfra-
strukturen beschrankt ist. Diese Institute unterliegen in der Regel der Be-
willigungspflicht und prudentiellen Aufsicht durch die FINMA.*® Da die
aufsichtsrechtlichen Bestimmungen strengere Anforderungen an das Eigenka-
pital stellen, gehen sie in ihrem Anwendungsbereich jenen des Aktienrechts
als lex specialis vor.** Aufgrund der Vielzahl und Komplexitit der Vorschriften
iber die Kapitalausstattung dieser Institute beschrankten sich die folgenden
Ausfiihrungen auf eine summarische Darstellung,*

Die Investmentgesellschaften sind spezialgesetzlich im KAG geregelt und die-
nen ausschliesslich dem Zweck der kollektiven Kapitalanlage.*** Sie kénnen in
zwei Formen bestehen: Als Investmentgesellschaft mit festem (SICAF) und als
solche mit variablem Kapital (SICAV).*** Wihrend fiir die SICAF weitgehend die
aktienrechtlichen Kapitalvorschriften gelten,*® zeichnet sich die SICAV u.a.
dadurch aus, dass weder ihr Aktienkapital noch die Anzahl Aktien im Voraus
bestimmt sind.** Sowohl bei der SICAF als auch der SICAV ist die Ausgabe von
Partizipations- und Genussscheinen sowie Vorzugsaktien untersagt.** Hinge-
gen sind nur bei der SICAV die Vinkulierungsmoglichkeiten eingeschriankt®’,
Auch gelangen die allgemeinen Kapitalschutzvorschriften nur teilweise zur
Anwendung, da vielfach eigene Vorschriften bestehen.”® Auf formeller Ebene
sind ebenfalls erweiterte Vorgaben bei der Bilanzierung der Kapitalausstat-
tung vorgesehen.*”

379 Vgl. etwa betr. Bewilligungspflicht Art. 3 BankG; Art. 3 VAG; Art. 4 FinfraG; Art. 5 FINIG.

380 vgl. ZK-JUNG, Art. 621 OR N 11 mit einer Auflistung zur Ubersicht.

381 Allein die Eigenmittelverordnung (ERV), die heute im Wesentlichen die kapitalbezogenen

Vorschriften enthalt, ist so umfangreich wie BankG und BankV zusammen. Hinzu kommen

zahlreiche Ausfithrungsbestimmungen der FINMA. Detaillierte Ubersichten finden sich auf

der FINMA-Website, auffindbar unter <www.finma.ch>.

382 ygl. Art. 36 Abs. 1 Bst. d bzw. Art. 110 Abs. 1 Bst. a KAG.

383 Art. 7 Abs. 2 iV.m. Art. 36 ff. bzw. 110 ff. KAG.

384 Dies ergibt sich aus dem Generalverweis zu Art. 620 ff. OR (vgl. Art. 112 KAG). Ausgenom-
men sind die wenigen quantitativen und qualitativen Sondervorschriften zum Aktien- bzw.
Grundkapital (vgl. Art. 113 KAG).

385 Art. 36 Abs. 1 Bst. a KAG.

386 Art. 40 Abs. 5 bzw. Art. 113 Abs. 2 KAG.

387 Vgl. Art. 40 Abs. 3 KAG.

388 Vgl. Art. 36 Abs. 2 u. Art. 37 KAG iV.m. Art. 53 f. KAV sowie Art. 39 KAG iV.m. Art. 55 KAV.

389 vgl. fiir Effektenfonds i.S.v. Art. 53 ff. KAG iV.m. Anhang 2 der KKV-FINMA.
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Bei den Finanzdienstleistern unterliegen zunichst die Banken®” strengen Ei-
genkapitalvorschriften,’” sowohl formell*** wie auch inhaltlich. Fiir sie betrigt
das Mindest(-aktien-)kapital CHF 10 Mio. und muss vollstandig einbezahlt
werden.”” Banken miissen zudem stets {iber angemessene Eigenmittel*** ver-
fiigen,* wobei fiir systemrelevante Institute qualifizierte Anforderungen be-
stehen.*”® Mit dem Regulierungsschub als Reaktion auf die Finanzkrise im
Jahr 2007/2008 sind die Anspriiche an die Eigenmittel®” stark gestiegen.**®
Hohe Anforderungen gelten ebenfalls fiir Versicherungen. Je nach Versiche-
rungsart und -zweig miissen sie ein Mindestkapital von CHF 3-20 Mio. aus-
weisen.*” Die Ausstattung mit Eigenmitteln bestimmt neben den versiche-
rungstechnischen Riickstellungen massgeblich die finanzielle Sicherheit.**’
Fir sie gelten genauso besondere Vorschriften fiir die Reserveaufnung und
Mindestgliederung der Jahresrechnung.*” Andere Finanzdienstleister unter-
liegen geringeren Anforderungen. Vermogensverwalter und Trustees miissen
ein in bar liberiertes Mindestkapital von nur CHF 100°000 ausweisen.*”* Auch

30 Zum Bankenbegriff vgl. Art. 1a BankG.
¥ Einschligige internationale Standards in diesem Bereich setzen insb. die Regelwerke des
Basler Ausschusses.

32 Vgl Art. 28 iV.m. Anhang 1 BankV.

393 Art. 15 Abs. 1 BankV. Neben einer Barliberierung ist auch die Aufbringung mittels Sachein-
lage moglich, bedarf jedoch die Bestatigung einer Priifgesellschaft (Art. 15 Abs. 2 BankV).
Zudem kann die FINMA im Rahmen von Art. 16 f. BankV Ausnahmen vorsehen.

3% Die anrechenbaren «Eigenmittel» im BankG sind vom handelsrechtlichen Eigenkapitalbe-

griff abzugrenzen (vgl. BankGK-GEIGER, Art. 4 BankG N 7 u. 59-61).

395 Art. 4 Abs. 1 BankG i.V.m. Art. 18-94 ERV.

3% Vgl. Art. 9 Abs. 2 Bst. a BankG iV.m. Art. 124-133 ERV. Zum Systemrelevanzbegriff vgl. Art. 7
Abs. 1 BankG.

37 Eine wesentliche Besonderheit ist die Fragmentierung der Eigenmittel, die in hartes und

zusatzliches Kernkapital («Common Equity Tier 1» u. «Additional Tier 1») sowie in Ergan-

zungskapital («Tier 2 Capital») unterteilt werden (vgl. Art.18 ERV). Ferner ist die vom

Rechnungslegungsrecht abweichende Zusammensetzung der Jahresrechnung zu erwah-

nen (vgl. dazu Anhang 1 BankV, sowie die RelV-FINMA).

Damit einher gingen erweiterte Vorschriften fiir systemrelevante Banken (vgl. Art. 7-10a

BankG) sowie Regelungen fiir besondere Kapitalien (vgl. Art. 11-13 BankG). Zum Publikati-

onszeitpunkt dieser Studie befinden sich die Eigenmittelvorschriften inmitten einer Revi-

sion auf Verordnungsstufe (vgl. Medienmitteilung FINMA).

39 Art. 8 Abs. 1 VAG iV.m. Art. 6-10 AVO u. Anhang 1 AVO.
400

398

Art. 21 AVO. Die Solvabilitat wird primar mit dem Schweizer Solvenztest («Swiss Solvency
Test») beurteilt (vgl. Art. 22 Abs. 1 u. 2 iV.m. Art. 41-53a AVO).

401 vgl. Art. 5 f. u. Anhang AVO-FINMA.

402 Art. 22 Abs. 1 FINIG iV.m. Art. 27 Abs. 1 FINIV. Zu den Begriffsdefinitionen vgl. Art. 17 FINIG.
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sie miissen sich angemessen mit Eigenmitteln finanzieren, die bis zum Betrag
von CHF 10 Mio. mindestens ein Viertel der zuletzt bilanzierten Fixkosten de-
cken.””® Ferner miissen sie iiber angemessene Sicherheiten verfiigen, wenn
sie nicht eine Berufshaftpflichtversicherung abschliessen.*”* Fiir andere, ri-
sikoexponiertere Finanzdienstleister gelten wiederum qualifizierte Anforde-
rungen, namentlich fiir Verwalter von Kollektivvermogen*?’, Fondsleitungen®*®®
und Wertpapierhauser*”’.

Spezielle Regelungen bestehen sodann fiir Finanzmarktinfrastrukturen.**® Die
Bandbreite des voll einzubezahlenden Mindestkapitals liegt je nach Infrastruk-
tur zwischen CHF 500°000 fir Transaktionsregister und CHF 10 Mio. fiir zen-
trale Gegenparteien.*” Handelsplitze (Boérsen oder multilaterale Handelssys-
teme)® und DLT-Handelssysteme®' benétigen grundsitzlich CHF 1 Mio.
Mindestkapital, wobei die FINMA ihre Anforderung in begriindeten Fallen um

403 Art. 23 FINIG. Detaillierte Bestimmungen zu den anrechenbaren Eigenmitteln sowie der
Definition der Fixkosten finden sich in Art. 28-30 FINIV.

404 Art. 22 Abs. 2 FINIG iV.m. Art. 31 FINIV.

405 Darunter fallen gewerbsmissige Verwalter kollektiver Kapitalanlagen und von Vorsor-

geeinrichtungen (Art.24 Abs.1 FINIG). Fir diese betragt das Mindestkapital grds.

CHF 200°000 (Art. 28 Abs.1 u.3 FINIG iV.m. Art. 42 Abs.1 FINIV; vorbehaltlich Art. 43

FINIV). Sie miissen zudem {iber angemessene Eigenmittel verfiigen, die nach Massgabe

der Geschiftstatigkeit und Risiken festgelegt sind (Art. 29 FINIG i.V.m. Art. 44-46 FINIV).

406 Fir Fondsleitungen betragt das Mindestkapital CHF 1 Mio. (Art. 36 FINIG iV.m. Art. 58
FINIV). Zudem muss ein angemessenes Verhaltnis zwischen den Eigenmitteln der Fonds-
leitung und dem Gesamtvermogen der von ihr verwalteten kollektiven Kapitalanlagen be-
stehen (Art. 37 Abs. 1 FINIG iV.m. Art. 59-61 FINIV).

407 Firr Wertpapierhéuser betrigt das Mindestkapital CHF 1.5 Mio. (Art. 45 FINIG iV.m. Art. 69
Abs. 1 FINIV). Sie miissen iiber angemessene Eigenmittel verfiigen und ihre Risiken ange-
messen verteilen. Die Mindesthdhe der Eigenmittel wird nach Massgabe der Geschéftsta-
tigkeit und Risiken festgesetzt (vgl. Art. 46 Abs. 3 FINIG i.V.m. Art. 70 f. FINIV). Fithren sie
selbst Konten, haben sie die strengeren Bestimmungen der ERV einzuhalten (Art. 46 FINIG
iV.m. Art. 70 Abs. 4 FINIV).

408 3. die Auflistung in Art. 2 Bst. a FinfraG.

409 Fiir die gesamte Ubersicht s. Art. 12 Abs. 2 FinfraG i.V.m. Art. 13 Abs. 1 FinfraV.

410 Art. 26 FinfraG.

411 Sofern sie keine Dienstleistungen gem. Art. 73a Abs. 1 Bst. b oder c FinfraG erbringen. Fir

kleine DLT-Handelssysteme betrdgt das Mindestkapital lediglich CHF 500'000 (Art. 73f

FinfraG iV.m. Art. 58n Bst. a FinfraV).
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bis zu 50 Prozent erhdhen kann.*” Fiir die zentralen Gegenparteien, Zentral-

verwahrer und Zahlungssysteme gelten dartber hinaus spezifische Eigenmit-
telvorschriften.*”

c. Exkurs: Steuerrechtliche Implikationen

Innerhalb der aktien- und allenfalls aufsichtsrechtlichen Vorgaben sind in der
Praxis zumeist die Steuerfolgen der zentrale Treiber fir die Kapitalausstattung.
Hauptgrund dafiir ist, dass erhebliche Disparitaten bei der steuerrechtlichen
Behandlung von Eigen- und Fremdkapital bestehen.

Die Fremdkapitalfinanzierung bietet steuerlich den Vorteil, dass die anfallen-
den Kapitalkosten, namentlich die Zinsen, grundsatzlich geschaftsmassig be-
griindeten Aufwand*" darstellen, wodurch sie den ausgewiesenen Gewinn re-
duzieren."® Dies trigt massgeblich dazu bei, dass sich mit der Aufnahme
zusatzlichen Fremdkapitals die Eigen-, aber auch die Gesamtkapitalrentabilitat
nach Steuern erhéht.*'® Ausnahmen von der steuerlichen Abzugsfahigkeit der
Kapitalkosten bestehen einzig fiir Zinszahlungen auf den Anteil des Fremdka-
pitals, welcher wirtschaftlich als Risikokapital einzuordnen ist (sog. «verdeck-

412 Art. 13 Abs. 1°® FinfraV.
43 wihrend fiir zentrale Gegenparteien und Zentralverwahrer die ERV anwendbar ist (vgl.
Art. 51 bzw. 66 FinfraG), gelten fiir Zahlungssysteme eigene Vorschriften (vgl. Art. 82 Fin-
fraG iV.m. Art. 69 FinfraV).

414 Geschiftsmassig begriindeter Aufwand liegt gem. Lehre und Rspr. immer dann vor, wenn
der Aufwand sachlich bzw. betrieblich kausal mit dem Zweck und der Tatigkeit des Un-
ternehmens im Zusammenhang steht (vgl. StK-BRULISAUER/MUHLEMANN, Art. 58 DBG
N 182-187 m.w.Hw. u. Rspr.-Ubersicht).

415 BomI, 22 f. Der Barwert dieser zinsbedingten Steuerreduktion wird auch als «(debt-)tax-

shield» bezeichnet.
416 Dieser Effekt wird dadurch verstarkt, dass die Kosten fiir Fremdkapital grundsitzlich tie-
fer liegen als jene fiir Eigenkapital, weil es nicht das Unternehmensrisiko tragt (dazu so-

gleich N 145 f. infra).
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)417

tes Eigenkapital»)™* oder fiir dem Drittvergleich nicht standhaltende Zinszah-
418

lungen gegentiber Beteiligten oder ihnen nahestehende Dritte™”.

Der Eigenkapitalfinanzierung ist das Privileg der Abzugsfahigkeit schon des-
halb vorenthalten, weil Dividenden nur aus dem Bilanzgewinn ausgerichtet
werden diirfen.”® Somit unterliegt der erzielte Reingewinn vollumfinglich der
Gewinnsteuer.*?° Auf Ebene des Aktionariats kommt hinzu, dass Dividenden**
wie auch Kapitalgewinne bei der Veriusserung von Anteilen*”* ebenfalls be-
steuert werden. Steuerfrei ist einzig die Kapitalriickerstattung.* Die Kantone
sind ferner ermichtigt, eine Kapitalsteuer auf das Eigenkapital zu erheben,***

417 Die auf dem verdeckten Eigenkapital entrichteten Schuldzinsen werden dem steuerbaren

Gewinn zugewiesen (Art. 65 DBG bzw. Art. 24 Abs. 1Bst. ¢ StHG). Das verdeckte Eigenkapi-
tal wird somit dem steuerbaren Eigenkapital zugerechnet (Art. 29a StHG). Die EStV verof-
fentlicht jahrlich eine Liste steuerlich anerkannter Zinssatze fiir Darlehen und Vorschiisse
als Richtwerte (sog. «safe harbour»). Der Nachweis abweichender, drittvergleichskonfor-
mer Zinsen durch den Steuerpflichtigen bleibt vorbehalten.

418 Auch tibersetzte Zinsen, die auf Grund von Verpflichtungen ggii. Beteiligten oder ihnen

nahestehenden Dritten vergiitet werden, stellen steuerrechtlich geldwerte Leistungen dar

und werden fiir die Ermittlung des steuerbaren Gewinns des Unternehmens aufgerechnet

(vgl. Art. 58 Abs. 1 Bst. b DBG bzw. Art. 24 Abs. 1 Bst. a StHG).

419 Beachte aber die angestrebten Neuerungen, dazu N 138 infra. Prazisierend zum Bilanzge-
winn N 189 f. infra.

420 Der Reingewinn unterliegt unterliegt sowohl der direkten Bundessteuer (vgl. Art. 57 ff.

DBG) wie auch der kantonalen bzw. kommunalen Gewinnsteuer (vgl. Art. 24 Abs. 1 StHG).

Fir Kapitalgewinne auf Ebene der Gesellschaft wird ein Beteiligungsabzug gewahrt, wenn

gewisse Kriterien erfiillt sind (vgl. Art. 70 DBG bzw. Art. 28 Abs. 1u. 1bis StHG; prazisierend

KS EStV Nr. 27 v. 17.12.2009).

41 Dividenden unterliegen im Allgemeinen der Verrechnungssteuer bzw. der Einkommens-

oder Gewinnsteuer.
42 Ein Kapitalgewinn ist steuerfrei, falls die Beteiligung im Privatvermdgen nat. Personen
gehalten wurde (Art. 16 Abs. 3 DBG bzw. Art.7 Abs. 4 Bst. b StHG sowie KS EStV Nr. 36
v. 27.07.2012) und weder die gesetzlichen Missbrauchstatbestande wie die indirekte Teil-
liquidation (Art.20a Abs.1 Bst.a DBG bzw. Art.7a Abs.1 Bst.a StHG; KS EStV Nr. 14
v. 06.11.2007) oder Transponierung (Art. 20a Abs.1 Bst.b DBG bzw. Art.7a Abs.1 Bst.b
StHG) noch sonstige Tatbestdnde (z.B. Mantelhandel, gewerbsméssiger Wertschriften-
handler) vorliegen.
43 ygl. Art.5 Abs. 1°® VStG. Besonderheiten bestehen fiir bérsenkotierte AGs (vgl. Art.5
Abs. Tter-sexies VStG).
424 Art. 29 Abs. 1 StHG; bspw. im Kt. ZH § 78 StG/ZH. Eigenkapital, das auf Beteiligungen ent-
fallt, kann reduziert besteuert werden (vgl. Art. 29 Abs. 3 StHG; bspw. im Kt. ZH § 81a StG/
ZH).
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wovon liickenlos Gebrauch gemacht wird.*”® Erschwerend hinzu kommt die
Emissionsabgabe, die bei Ausgabe neuer Beteiligungen und Nennwerterho-
hungen sowie bei Einlagen in die Kapitalreserven veranlagt wird; sie belauft
sich auf ein Prozent des Kapitalzuflusses, mit Beriicksichtigung eines Freibe-
trags von CHF 1 Mio.**®

Diese Unterschiede bei der steuerrechtlichen Behandlung von Fremd- und Ei-
genkapitalfinanzierung tiberraschen deshalb, weil sie mit dem postulierten
Grundprinzip der Kapitalstrukturneutralitdt eigentlich nicht zu vereinbaren
sind.*”’ Die steuerliche Diskriminierung des Eigenkapitals wirkt sich auf den
Kapitalkostensatz aus und schafft den Anreiz bei Unternehmen, sich nach
Moglichkeit mit Fremdkapital zu finanzieren.**® Dies resultiert wiederum in ei-
nem «race to the bottom» bei der Eigenkapitalausstattung - mit negativen Fol-
gen fiir die Krisenresistenz von Unternehmen.

Dieses Ergebnis deckt sich mit jenem der Expertengruppe des Eidgendssi-
schen Finanzdepartements.*”® Ihr Bericht scheint den Massnahmen zur Stér-
kung der Eigenkapitalfinanzierung neue Dynamik zu verleihen: So wurde nicht
nur der Versuch um die Abschaffung der Emissionsabgabe unternommen,*’
sondern auch die Gesetzesgrundlage fiir den Eigenfinanzierungsabzug auf der
kantonalen Gewinnsteuer geschaffen.*”

425 Hierzu das KMU-Portal des Bundesrats, abrufbar unter <www.kmu.admin.ch/kmu/de/
home /praktisches-wissen /finanzielles /steuern /besteuerung-von-kapitalgesellschaf-
ten.html>, zuletzt besucht am 27.11.2022.

Art. 5 u. 8 Abs. 1 StG. Bei den Kapitaleinlagen handelt es sich dafiir um einen erfolgsneu-

426

tralen Vorgang, der von der Gewinnsteuer ausgenommen ist (vgl. Art. 60 Bst. a DBG bzw.
Art. 24 Abs. 2 Bst. a StHG).
47 vgl. Bericht Steuerstandort, 16 f. Leitsatz 6; Botschaft SV17, 2612.
428 Ein positiver Zusammenhang zwischen steigendem Verschuldungsgrad und Vorteilen bei
der Besteuerung von Unternehmen wurde empirisch mehrfach und jurisdiktioneniiber-
greifend nachgewiesen (stellvertretend PFAFFERMAYR/STOCKL/WINNER, 22, wobei Schwei-
zer Unternehmen in dieser Studie unterreprésentiert sind). Dies hat die Konsequenz, dass
ein systematischer Anreiz zur héheren Verschuldung besteht.

49 vgl. Bericht Steuerstandort, passim.

430 Die parlamentarische Initiative zur Abschaffung der Emissionsabgabe wurde allerdings
mit der Annahme des vom Volk ergriffenen Referendums am 13. Februar 2022 abgelehnt
(vgl. Geschaftsnummer 09.503).

Bl vl Art. 252"

men. Er erlaubt seit dem 1. Januar 2020, bei der Gewinnsteuer einen Abzug fiir die Eigen-

StHG. Eine Vorreiterrolle auf kant. Ebene hat sodann der Kt. ZH ibernom-

finanzierung geltend zu machen, wenn bestimmte Voraussetzungen erfiillt sind (vgl. § 65b
StG/ZH). Weiterfithrend hierzu ROHNER /ERNST, passim.
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d. Exkurs: Betriebswirtschaftliche Implikationen

Aus betriebswirtschaftlicher Perspektive ist die Kapitalausstattung dann von
Relevanz, wenn sie sich auf die Wertschaffung im Unternehmen auswirkt.*** Fi-
nanzielle Wertschaffung kann vereinfacht aus der Differenz des erzielten Ka-
pitalgewinns nach Steuern und den gewichteten Kapitalkosten ermittelt wer-
den.** Demzufolge ist sie nicht nur iiber eine Steigerung des Kapitalgewinns,
sondern alternativ durch die Senkung der Kapitalkosten zu erreichen. Damit
fragt sich, inwiefern Veranderungen in der Kapitalausstattung die Kapitalkos-
ten reduzieren kénnen.

Im Gegensatz zu den aktienrechtlichen Vorschriften lassen sich die betriebs-
wirtschaftlichen Einflussfaktoren auf die Kapitalausstattung nicht abschlies-
send darstellen. Nachfolgende Ausfithrungen beschranken sich daher auf we-
sentliche Parameter und daraus abgeleitete Theorien.***

i. Irrelevanztheorem von MODIGLIANI/MILLER

Der Diskurs um die Relevanz der Kapitalausstattung fiir die Kapitalkosten, de-
ren steuerliche Facetten zuvor dargestellt wurden, hat bei den Okonomen mit
einer wissenschaftlichen Beitragsreihe von Modigliani und Miller in den
1950er Jahren besondere Dynamik erhalten.**

Ihrem ersten «MM-Theorem» liegt die Pramisse zugrunde, dass Unternehmen
einer Risikoklasse mit gleichen Kapitalkostensitzen operieren.**® Verindere
ein Unternehmen seine Kapitalstruktur und beeinflusse dies das Marktgleich-
gewicht, konnten Aktionare und Kreditgeber den Effekt selbst durch arbitrare
Anpassungen egalisieren.*”” MODIGLIANI/MILLER schliessen daraus, dass sich

432 LUTOLF/RUPP/BIRRER, 351. Zur aktienrechtlichen Relevanz der Wertsteigerung N 301f.
u. 348 f. infra.

433 Als Formel: Nettorendite (sog. «Uberrendite») = ROIC - WACC. Vgl. etwa VOLKART/WAGNER,

321-323.

Einen Uberblick bieten die Cluster finanzpolitischer Grundsitze bzw. Zielkriterien (vgl.

hierzu BOEMLE/STOLZ, Bd. 1, 121; VOLKART/WAGNER, 136). Zu den aktienrechtlichen Finan-

zierungszielen noch N 344-350 infra.

Zusammenfassend dazu etwa BOEMLE/STOLZ, Bd. 1, 84 f.; VOLKART/WAGNER, 623-628; KAGI,

§ 2 N 48-54.

436 MODIGLIANI/MILLER, Capital, 268.

47 MODIGLIANI/MILLER, Capital, 271.

434

435
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das Finanzierungsverhaltnis von Eigen- und Fremdkapital im Ergebnis nicht
auf den Unternehmenswert auswirkt; die Ausgestaltung der Kapitalausstat-
tung sei demnach irrelevant.**®

Die Pramissen dieser Uberlegungen, die diese Theorie nur in starker Abwei-
chung von der Wirklichkeit gelten lasst, verdeutlichen jedoch ihre begrenzte
Aussagekraft: Zum einen gehen sie von einem vollkommenen und damit frikti-
onsfreien Kapitalmarkt aus, der die reale Existenz von Transaktions- und Kon-
kurskosten sowie Informationsasymmetrien ausblendet; zum andern behalten
sie die Verzerrung durch die Steuereffekte explizit vor.**

il.  Grunde fiir die Relevanz der Kapitalausstattung

Aus den idealisierten Annahmen des zuvor dargestellten MM-Theorems zeigt
sich beim Einbezug realer Einflisse, dass sich die Kapitalausstattung auf den
Kapitalkostensatz gleichwohl auswirkt.

Von signifikanter Bedeutung ist zundchst die steuerliche Abzugsfdihigkeit der
Fremdkapitalkosten.**’ Dieser Leverage-Effekt wird durch jene Steuerfolgen
verstarkt, die umgekehrt die Eigenkapitalfinanzierung belasten. Zu beidem
kann auf die obenstehenden Ausfithrungen verwiesen werden.*"

Hinzu kommt, dass sich die geringeren Risiken der Fremdfinanzierung auf-
grund der konkursrechtlichen Privilegierung in einer geringeren Risikoprdamie
widerspiegeln.*** Eigenkapitalgeber erwarten dagegen fiir ihre Kapitalbereit-
stellung eine hohere Rendite, die sie fiir das zusatzliche Risiko entschadigt.
Werden ihre Anspriiche nicht erwartungsgemass erfiillt, konnen sie durch die
jederzeitige Verausserungsoption oder der moglichen Abwahl des Verwal-
tungsrats Druck austiben.

Ebenfalls Einfluss auf die Kapitalkosten haben die direkten und indirekten
Konkurskosten. Erstere umfassen simtliche Kosten, die mit der administrati-
ven Abwicklung des (drohenden) Konkurses zusammenhangen, wie Anwalts-
und Beraterkosten oder allgemein jene eines vorgiangigen Sanierungsversuchs

4% MODIGLIANI/MILLER, Capital, 288 u. 291.

49 MODIGLIANI/MILLER, Capital, 272. Sie haben dieses Grundmodell in spiteren Beitrigen
weiter ausdifferenziert (s. MILLER; passim; MODIGLIANI/MILLER, Correction, passim); vgl.
BOEMLE/STOLZ, Bd. 1, 85; HOLD, 47-53.

440 Statt vieler LUTOLF/RUPP/BIRRER, 355.

4“1 Dazu N 134-138 supra.
42 vgl. statt vieler VOLKART/WAGNER, 622.
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(bankcuptcy costs). Letztere sind Einbussen verursacht durch die negative
Erwartungshaltung seitens Kunden und Geschaftspartnern, die auf das Un-
ternehmen einwirken (financial distress costs). Vertrauens- und Reputations-
verluste sind immanent: Sie fihren zur Sistierung oder Auflésung der Ge-
schiftsbeziehungen sowie zu Verkaufseinbussen.**® Im dussersten Fall wird
das drohende Konkursrisiko gar zur «self-fulfilling prophecy».*** Die mit dem
Verschuldungsgrad iiberproportional steigenden Konkurskosten setzen dem
Leverage-Effekt eine natiirliche Grenze, weil sie die Steuervorteile zuneh-
mend konsumieren und schliesslich tiberwiegen.***

Dartiber hinaus zeichnet sich die Beziehung der Kapitalgeber zur Gesellschaft
durch die Klassische Principal-Agent-Problematik aus.**® Die damit einherge-
hende Informationsassymmetrie wird letztere bei der Kapitalaufnahme fiir
sich nutzen, um vorteilhafte Konditionen auszubedingen. Umgekehrt werden
die Kapitalgeber versuchen, die dem inharenten Informationsnachteil anhaf-
tenden Risiken abzusichern: Wahrend den Aktionaren bestimmte Schutz- und
Kontrollrechte von Gesetzes wegen zustehen, werden Fremdkapitalgeber
diese im Kreditvertrag aufnehmen (financial covenants).**’ Dieses der Aussen-
finanzierung**® anhaftende Agenturverhiltnis ist also letztlich fiir beide Seiten
mit Kosten verbunden (agency costs): Einerseits entstehen den Kapitalgebern
Kosten fiir die Uberwachung ihrer Kapitalbereitstellung (monitoring costs), die
sie mit einem Risikoaufschlag der Gesellschaft tiberbinden; anderseits muss
die Gesellschaft die Qualitat ihrer Leistung aufwandig signalisieren und sich
mit vertraglichen Zusicherungen einschrinken (bonding costs).*’

443 Vgl. VOLKART/WAGNER, 630 f.; LUTOLF/RUPP/BIRRER, 355.

444 FORSTMOSER, Krisenmanager, 278. Dazu auch N 364 infra.

445 Vgl. VOLKART/WAGNER, 602; LUTOLF/RUPP/BIRRER, 352; BOHI, 44. Die steuerlich Abzugfahig-
keit des Fremdkapitals ist zudem beschrankt (dazu N 135 supra).

446 Der Agent verfiigt naturgemiss iiber einen Wissensvorsprung, den seine Rechenschafts-

pflicht sowie die Informationsrechte der Aktionare (der Principals) nur teilw. kompensie-

ren kénnen.

47 Howp, 56 f. Besonderen Gliubigerschutzvorschriften unterliegen Anleihensobligationen

(vgl. Art. 1157 ff. OR).

48 Die Aussenfinanzierung bezeichnet Kapitalaufnahmen, die von aussen tiber den Kredit-

oder Kapitalmarkt erfolgen. Demgegentiber fallen unter die Innenfinanzierung nur jene

Finanzierungsstrome, die aus gesellschaftsinternen Quellen stammen. Diese Unterschei-

dung stellt einzig auf die Herkunft der Mittel ab, nicht auf deren rechtliche Qualifikation

als Fremd- oder Eigenkapital. Vgl. VOLKART/WAGNER, 570-579. Zum Konzern N 770-779 in-

fra.

49 Zum Ganzen VOLKART/WAGNER, 632 f.; vgl. auch BOHI, 24.
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iti.  Losungsmodelle

Aufgrund der Individualitat jedes Unternehmens sowie der jeweiligen Finan-
zierungssituation gibt es keine allgemeingiiltige Formel fiir die ideale Kapital-
ausstattung einer Aktiengesellschaft. Die betriebswirtschaftlichen Anforde-
rungen variieren nicht nur nach Branche und Geschaftsmodell, sondern auch
nach dem jeweiligen Risikoprofil und -appetit. Die dargestellten Faktoren zur
Optimierung der Kapitalausstattung sind deshalb im Einzelfall miteinander in
Einklang zu bringen.**

Gleichwohl existieren Modelle, die den Versuch unternehmen, Parameter fir
eine optimale Kapitalausstattung zu abstrahieren, auf Grundlage gewisser An-
nahmen zu gewichten und in ein Verhaltnis zu setzen.”' Stellvertretend her-
vorzuheben sind die erstmals von MYERS kontrastierten Ansatze der Trade-off-
und Pecking-Order-Theorie.** Beide gelten primér fiir grossere bzw. Publi-
kumsgesellschaften; fiir jlingere bzw. kleine Unternehmen haben sie demge-
geniber eine geringe Aussagekraft, da deren Wahlmoglichkeiten bei der Fi-
nanzierung stirker eingeschrankt sind.*”

a)  Trade-off-Theorie

Das Konzept der statischen Trade-off-Theorie besteht darin, die Vorteile des
Fremdkapitals zu maximieren, wihrend die einhergehenden Nachteile mini-
miert werden. Es handelt sich also um eine Optimierungsfunktion. Die Trade-
off-Theorie stellt die gegenlaufigen Effekte der Fremdkapitalfinanzierung ein-
ander gegeniiber, sodass im Schnittpunkt der Barwert des debt-tax-shields
moglichst hoch und Konkurs- und Agenturkosten moglichst tief sind. Die op-

40 GLANZMANN, Darlehensvertrag, 113; MULLER K., N 16; SETHE /LUTOLF, 202 f.

Im Gegensatz zum debt-tax-shield sind die Konkurskosten kaum quantifizierbar (LUTOLF/
RUPP/BIRRER, 355).
Vgl. MYERS, passim.

451

452

453 Grund dafiir ist, dass sie zunichst mittels Beteiligungsfinanzierung das minimale Griin-

dungskapital bereitstellen miissen. Fremdkapitalgeber sind zudem nur selten gewillt, ei-
nem jungen Unternehmen einen Kredit zu gewahren. Es fehlt nicht nur an verpfindbaren
Aktiven, sondern auch an einem «Track-Record», mit denen sich die Einbringlichkeit
der Forderung (zumindest teilweise) absichern liesse. Vgl. etwa VOLKART/WAGNER, 587,
BOEMLE/STOLZ, Bd. 1, 87.
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timale Verschuldungsquote (leverage-ratio) liegt demnach an dem Punkt, bei
dem die Kosten einer marginalen Erhéhung der Fremdkapitalquote die Er-
sparnis durch zusitzliche Steuervorteile iibersteigen.***

MYERSs stellt der statischen Trade-off-Theorie empirische Widerspriiche ent-
gegen: In der Praxis weichen die Verschuldungsquoten von Unternehmen
stark voneinander ab, was sich allenfalls durch Anpassungskosten (costs of ad-
justments) erkliren liesse.*”® Zudem operieren viele Unternehmen mit einer
Zielkapitalstruktur oder einem Zielbereich.**® Dies liesse sich damit erkliren,
dass Unternehmen sich an Wettbewerbern mit ahnlichen Geschaftsrisiken
orientieren, was zu einer brancheninternen Konvergenz der Kapitalstrukturen
fiihrt. Brancheniibergreifend bestehen hingegen grosse Unterschiede.*’

Entscheidendes Kriterium sei somit die Leverage-risk-ratio, wie etwa auch
OPLER/SARON/TITMAN konstatieren: «All else equal, firms with higher business
risk will prefer less debt because they are more likely to face financial distress
due to higher earnings in volatility».**®

b)  Pecking-Order-Theorie

Die Pecking-Order-Theorie konzeptionalisiert dagegen eine Finanzierungs-
hierachie. Basierend auf empirischen Befunden vorangegangener Studien legt

MYERS ihr folgende Pramissen zugrunde:*”

(i) Die Kosten der Aussenfinanzierung sind héher als bei der Innenfinanzie-
rung. Grund dafiir sind geringere Kapitalbeschaffungskosten, weil bei der
Innenfinanzierung lediglich Opportinitatskosten anfallen. Demgegentiber
sind an Kapitalgeber von aussen Zinsen bzw. Dividenden zu entrichten;

44 7Zum Ganzen MYERS, 577-581.

435 MYERS, 577-581.

456 GRAHAM/HARVEY, 232.

457 Vgl. VOLKART/WAGNER, die dies an der hohen Eigenkapitalquote von Pharmaunternehmen

ggii. weniger risikobehafteten Unternehmen in der Nahrungsmittelproduktion illustrieren

(5871.).

458 OPLER/SARON/TITMAN, 22 f. Zur aktienrechtlichen Perspektive N 342-380 infra.

49 vgl. MYERS, passim. Auch die Pecking-Order-Theorie bildet lediglich einzelne Aspekte ei-
ner dynamischen Betrachtungsweise ab. Unter dem Uberbegriff der behavioral finance be-
stehen zahlreiche Theorien, die das Verhalten von Finanzmarktteilnehmern beschreiben
und zu konzeptionieren versuchen (vgl. BURER, N 60).
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hinzu kommen indirekte Kosten adverser Selektion und Transaktionskos-
ten.*®

(ii) Eine notwendige Aussenfinanzierungen ist vorzugsweise mit Fremd- an-
stelle von Eigenkapital durchzufiihren. Die Finanzierung iiber Fremdkapital
ist normalerweise mit geringeren Beschaffungskosten verbunden als mit
Eigenkapital.**' Dies gilt sowohl fiir die Transaktionskosten*®* als auch fiir
die Steuerfolgen*®. Aktienemissionen deuten tendenziell darauf hin, dass
die Gesellschaft iiberbewertet oder derart unterfinanziert ist, dass sie kei-
nen Kredit mehr erhalt (debt overhang); andernfalls wiirde sie eine Finan-
zierung mit Fremdkapital vorziehen.***

Beruhend auf diesen Annahmen kann eine Hackordnung (pecking order) der
Finanzierungsquellen abgeleitet werden, die sich in einem Vier-Stufen-Modell
abbilden lisst.*® Sie wurde von MYERs gegeniiber der traditionellen Pecking-

Order-Theorie modifiziert:*®

(i) Zunachst wird sich die Gesellschaft mit Mitteln aus ihren operativen Er-
tragen finanzieren (Innenfinanzierung). Planbare Investitionen werden
nach Mdoglichkeit durch eigene Ertrage bzw. Cashflows gedeckt. Zudem
wird sie Zielwerte fiir Dividendenausschiittungsquoten festlegen. Einen
Teil der ordentlichen Investitionsausgaben kann sie ferner mit Fremdka-
pital decken, wobei sie konservativ vorgehen sollte, um das Konkursrisiko
tief zu halten.

(ii) Reichen die Mittel aus der Innenfinanzierung nicht aus, sollte die Gesell-
schaft als Nachstes eine Aussenfinanzierung durch Fremdmittel

(iif) Weist die Gesellschaft bereits eine erhohte Verschuldungsquote aus und
ist der Erhalt mit zusatzlichen Kosten verbunden, kommt allenfalls eine
hybride Finanzierung

460 MYERS, 584.
461 Eine Ausnahme mag fiir Unternehmen gelten, deren Aktiven weitgehend aus immateriel-
len Vermégenswerten bestehen, weil diese mit hohen Kontroll- und Verwertungskosten
verbunden sind (MYERS, 586).

462 Eine Aktienemission ist systembedingt aufwéndiger als der Abschluss eines Darlehensver-
trags; einzelfallweise abzuwagen ist hingegen eine alternative Fremdkapitalfinanzierung
mittels Ausgabe von Anleihensobligationen.

Dazu N 134-138 supra.

464 vgl. MYERS, 584 f.

465 vgl. zum nachfolgenden Ganzen MYERS, 584-590.

MYERS stiitzt sich dabei nach eigenen Angaben (581) primér auf die von DONALDSON erar-

beiteten Grundlagen.

463

466
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(iv)

Schliesslich bleibt noch die Mdoglichkeit der Beteiligungsfinanzierung,
wenn die Kosten fiir die Aufnahme von Fremdkapital jene von Eigenkapital
substanziell tibersteigen oder erstere nicht mehr als Alternative zur Ver-
fugung steht. Thre sogenannte «debt capacity» ist ausgereizt. Die Eigenka-
pitalfinanzierung bringt wegen ihrer Referenzfunktion*®’ aber auch einige
Vorteile mit sich, weshalb sie nicht kategorisch als «last resort» qualifiziert
werden darf.

467

Dazu N 79 supra.
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C. Kompetenzordnung zur Ausgestaltung
der Kapitalausstattung

Nach der vorangegangenen Darstellung der direkten Vorgaben an die Kapital-
ausstattung soll nun erértert werden, wem das Aktienrecht die Kompetenz*®®
zur Ausgestaltung zuweist und welche gesetzlichen Vorschriften damit ein-
hergehen. Wie bereits einleitend aufgegriffen, beriihrt dies sowohl den Kom-
petenzbereich des Aktionariats (bzw. der Generalversammlung als beschluss-
fassendes Organ) wie auch jene des Verwaltungsrats. Die Revisionsstelle hat, als
unabhingige Kontrollinstanz im Hintergrund, vergleichsweise eine unterge-
ordnete Bedeutung.

1.  Ausgangspunkt: Omnipotenztheorie versus
Paritatstheorie

Zunachst stellt sich die Frage, welche Zustdndigkeitsordnung das Aktienrecht
im Allgemeinen vorsieht. Hier stehen sich zwei Theorien gegeniiber: die Om-
nipotenz- und die Paritatstheorie.

Der Omnipotenztheorie liegt der Gedanke zugrunde, dass ein Organ*® jeder-
zeit die gesetzliche vorgesehene Zustandigkeitsordnung tibersteuern und alle
Funktionen ibernehmen kann, welche die Aktiengesellschaft auszuiiben ver-
mag.”’® Mit anderen Worten beschreibt sie die Fihigkeit zur umfassenden
Kompetenzattraktion, die eine hierarchische Ordnung erfordert.

468 Der Kompetenzbegriff bezeichnet im aktienrechtlichen Kontext allg. Rechte und Pflichten,

die den Organen im Rahmen ihrer Zustandigkeit eingeraumt werden. Sie legitimieren
diese, Handlungen zur ordnungsgemassen Erfiillung ihrer Aufgaben vorzunehmen, ver-
pflichten diese aber auch umgekehrt, hierfiir die Verantwortung zu iibernehmen bzw. die
damit verbundenen Konsequenzen zu tragen.
469 wahrend mit dem Omnipotenzprinzip in der Schweiz primér die Vormachtsstellung der
GV assoziiert wird, galt in Deutschland lange Zeit die Verwaltung als omnipotent, was
dort als «Fiihrerprinzip» bezeichnet wurde (gegeniiberstellend Rizvi, N 351-376; vgl. ferner
ZK-TANNER, Art. 698 OR N 12 f.).
470 vgl. ZK-TANNER, Art. 698 OR N 15.
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Demgegentber geht die («reine») Paritdtstheorie von einer klaren Aufgaben-
verteilung aus, welche die gegenseitige Einmischung der Organe untersagt.*”
Dieses Modell basiert auf der paritatischen Gleichstellung der Organe, denen
jeweils in ihrem Zustandigkeitsbereich die ungeteilte Entscheidungsgewalt
zusteht. Die gesetzlich zugeteilten Organkompetenzen stehen somit neben-
einander.

Der Gesetzeswortlaut enthalt im Hinblick auf das Verhaltnis von Verwaltungs-
rat und Generalversammlung Hinweise auf beide Theorien.*”* Einerseits deutet
die Bezeichnung «Oberstes Organ»*” auf eine Omnipotenz zugunsten der Ge-
neralversammlung hin.*”* Dafiir spricht auch, dass ihr die Wahl- und Abwahl-
kompetenz*” sowie die Festsetzung der Statuten’’® zukommen, mittels derer
sich die Generalversammlung auch weitere Beschlusskompetenzen zuweisen
kann*”. Anderseits setzt Art. 716a Abs. 1 OR einen klaren Gegenpol, indem die
dort umschriebenen Aufgaben des Verwaltungsrats fiir «unentziehbar» erklart
werden. Zudem spricht das Gesetz verschiedentlich vom «obersten Leitungs-
und Verwaltungsorgan».*’® Im Gesetzgebungsprozess wurde der Omnipotenz-
theorie nicht nur wiederholt «eine Absage erteilt»*”, sondern unmissver-
stindlich die Parititstheorie hochgehalten.*** Auch von der Lehre wird das Pa-
rititsprinzip heute kaum mehr infrage gestellt," wobei angesichts des
ambivalenten Wortlauts vereinzelt von einer «eingeschrankten Omnipotenz-

471 FORSTMOSER, Kompetenzbereich, 170; ZK-TANNER, Art. 698 OR N 21.

42 Die Rolle der RS ist in dieser Diskussion nicht weiter von Bedeutung. Zu den Griinden

N 312 infra.

473 Art. 698 Abs. 1 OR.

474 vgl. statt vieler BERTSCHINGER, Fragen, 903; ZK-TANNER, Art. 698 OR N 23.

475 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 2 OR.

476 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 OR.

477 Vgl. Art. 698 Abs. 2 Ziff. 9 OR.

478 Bspw. in Art. 962 Abs. 4 OR; Hervorhebung hinzugefiigt.

479 Mit dieser Deutlichkeit Botschaft AG 1983, 842.

480 vgl. Botschaft AG 2016, 456.

481 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, §12 N1; VON DER CRONE, Aktienrecht, §15 N 753;
FORSTMOSER /KUCHLER, Art. 698 OR N 7;BK-NOBEL, § 4 N 294; BSK-DUBS/TRUFFER, Art. 698
OR N 8; VON PLANTA, 12; FORSTMOSER, Kompetenzbereich, 170 u. 177; MEIER-SCHATZ, 264;
SCHMITT, 43; Rizvl, N 376; KAMMERER, 70-77; grds. auch BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 250;
DERS., Zustandigkeit, 329 (s. aber N 205 infra).
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theorie» die Rede ist.*** Demgegeniiber hat sich das Bundesgericht bis heute

zu keinem klaren Bekenntnis hinreissen lassen, obwohl es wiederholt die Ge-
legenheit dazu hatte.*®

Nach meiner Auffassung und in Ubereinstimmung mit der herrschenden Lehre
ist vom aktienrechtlichen Grundkonzept der Organparitit auszugehen.*** Je-
des Organ hat im Kern seinen «eigenstindigen Funktionskreis»*®, der sich so-
wohl einer widerwilligen Kompetenzattraktion wie auch der freiwilligen Dele-
gation entzieht. Treffend erscheint die Bezeichnung als «eingeschrdnktes
Paritdtsprinzip»**°, die die formelle Vormachtsstellung der Generalversamm-
lung zum Ausdruck bringt.**’ Das reine Parititsprinzip wird im Gesetz jedoch
nicht durchgangig verwirklicht, vereinzelt sind Ausnahmen bei der Kompe-
tenzaufteilung auf statutarischer Grundlage vorbehalten.**®

2.  Perspektive des Aktionariats

Zunachst sind die kapitalausstattungsbezogenen Kompetenzen des Aktionari-
ats darzustellen. Dabei ist zu beachten, dass sie ihre organschaftlichen Kompe-
tenzen als Generalversammlungsbeschlisse artikulieren miissen; nur so kon-

482 ZK-TANNER, Art.698 OR N 54-56 u93; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, §20 FN 5;
SCHMITT, 44 f.

483 Ubersicht der (mittlerweile dlteren) BGer-Praxis bei KAMMERER, 66-71; ZK-TANNER, Art. 698

OR N 24-32.

Einige Spezialgesetze iiberlagern diese Zuteilungsordnung (vgl. ZK-HANDSCHIN, Art. 716a

ORN 13 mw.Hw.).

485 FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ,/NOBEL, § 20 N 17.

486 S0 auch ZK-TANNER, Art. 698 OR N 54 f.

487 Vgl. FORSTMOSER, Kompetenzbereich, 170; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 20 N 11;
BockL, Aktienrecht, § 13 N 286; PK-KRNETA, Art. 716 OR N 1142; Rizvi, N 199 f. Dazu sogleich
N 169 {. infra.

488 Bspw. Art. 712 Abs. 2 Satz 2 OR (Wahl des VR-Prasidenten); Art. 716b Abs. 1 OR (Delegati-
onsverbot); Art. 713 Abs. 1 OR (kein Stichentscheid des Vorsitzenden); Art. 962 Abs. 4 OR
(Rechnungslegungsstandard). Fiir AGs, deren Aktien an einer Borse kotiert sind, bestehen

484

seit Umsetzung der Minder-Initiative weitere Kompetenzverlagerungen zugunsten der
GV (vgl. insb. Art. 732 ff. OR), die auch AGs ohne kotierte Aktien fiir anwendbar erkldren
kénnen (Art. 732 Abs. 2 OR). Mangels Auswirkung dieser Bestimmungen auf die vorliegend
im Fokus stehende Kapitalausstattung muss dies jedoch an anderer Stelle vertieft werden.
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nen sie dem Willen der Gesellschaft Ausdruck verleihen.*® Die individuellen
und kollektiven Kompetenzen der Aktiondre sind davon strikt zu unterschei-
den.**

a. Organschaftliche Kompetenzen der
Generalversammlung

Die Generalversammlung der Aktionare bildet das Legislativorgan der Aktien-
gesellschaft.*' Als Primatin bestimmt sie ihren Zweck, beschliesst iiber Hohe
und Ausgestaltung des Aktienkapitals und beruft die anderen Organe.*** Aller-
dings ist ihr untersagt, in den zwingenden Kompetenzbereich des Verwal-
tungsrats einzudringen*”, ihm seine Organisation und Arbeitsweise im Ein-
zelnen vorzuschreiben** oder ihn zur Vorlage bestimmter Beschliisse zu
zwingen*”. Schon gar nicht vermag sie auf ihn als Gesellschaftsorgan verzich-
ten.*® Sie ist als passives Organ vielmehr auf dessen Zu- und Vorbereitungs-
arbeit angewiesen.*” Gleiches gilt fiir die Umsetzung ihrer Beschliisse.*”®
Daher wird klarerweise zwischen der diskretiondren Wahl- bzw. Beschluss-
kompetenz der Generalversammlung einerseits und ihrer ratifizierenden Ge-
nehmigungskompetenz anderseits unterschieden, wobei beide auf Vollzugs-
handlungen des Verwaltungsrats angewiesen sind.**’

4

489 Vgl. ZK-TANNER, Art. 698 OR N 61.

40 Dazu N 210-226 infra.

491 7ZK-TANNER, Art. 698 OR N 61.

492 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 u. 2 OR. Die Wahl muss ausdriicklich erfolgen; auf eine stillschwei-
gende Mandatsverldngerung kann sich der VR nicht berufen, da er sonst die Einberufung
blockieren konnte (BGE 148 111 69, E. 3.3).

493 Vgl. MULLER M.-T., 785; BSK-DUBS/ TRUFFER, Art. 698 OR N 8b.

4% FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, §30 N 36 (Nobel dissenting); KAMMERER, 147,
PK-KRNETA, Art. 716a OR N 1220; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 18 N 1315. Differenzierter,
partiell aber a.M. BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 101-103b; BSK-WERNLI/R1ZzzI, Art. 712 OR N 4
m.w.Hw.

495 vgl. Botschaft AG 2016, 456.

496 Kunz, Wirtschaftsrecht, § 2 N 224. Andernfalls liegt ein Organisationsmangel vor (Art. 731b
Abs. 1 Ziff. 1 OR).

497 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 12 N 90.

498 vgl. ZK-TANNER, Art. 698 OR N 6; BSK-DUBS/TRUFFER, Art. 698 OR N 2.

499 vgl. DusS, 161; BSK-DUBS/TRUFFER, Art. 698 OR N 8b.

7
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Der Generalversammlung steht weitgehend die Kompetenz zur Festlegung der
Eigenkapitalien zu.*”® Bereits an der Griindungsversammlung®' beschliesst
das Aktionariat die originare Hohe und Zerlegung des Aktienkapitals; ausser-
dem bestimmt es die Art und Umfang der Aufbringung desselben. Auch
danach fallt jeder Anpassungsentscheid zumindest im Grundsatz in die Zu-
standigkeit der Generalversammlung; sei es mittelbar iber den Gesellschafts-
zweck, das Griindungs- bzw. die spatere Veranderung des Aktienkapitals iiber
Kapitalerh6hungen oder -herabsetzungen, Einlagen in die gesetzlichen Kapi-
talreserven oder Riickzahlungen aus derselben, die freiwillige Reservebildung
sowie die Ausschiittung von Dividenden oder Tantiemen und zuletzt der Auf-
l6sungsentscheid. Diese kapitalbezogenen Kompetenzen stehen nachfolgend
im Fokus.”"*

L. Zwingende Kompetenzen

Die zwingenden Kompetenzen der Generalversammlung sind in Art. 698 Abs. 2
OR aufgefiihrt.””® Sie kann diese weder durch Statutenbestimmung noch Be-
schluss an den Verwaltungsrat oder andere Organe delegieren.”** Wihrend ein
wesentlicher Teil in Ziff. 1-8 konzis aufgefiihrt ist, erdffnet Ziff. 9 die Zustan-
digkeit fir alle weiteren Gegenstinde, die das Gesetz oder die Generalver-
sammlung sich mittels enumerativer Statutenbestimmung vorbehalt. Hinzu
kommen die spezialgesetzlichen Kompetenzaufteilungen,’” die an dieser
Stelle aber nicht weiter interessieren.

300 Vg]. FORSTMOSER /KUCHLER, Art. 650 ORN 9 f.

01 Klarerweise ist die initiale Griindungsversammlung als einstimmiger Entstehungsakt von

der GV abzugrenzen.

502 Zum Ganzen N 171-208 infra.

503 Der GV kotierter AGs stehen zwingend weitere Kompetenzen zu (vgl. Art. 698 Abs. 3 OR).
Hinzu kommt eine Kompetenzverschiebung an die GV in 8ff. Ubernahmesituationen (vgl.
Art. 132 Abs. 2 FinfraG).

304 Statt vieler BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 296.

505 Bspw. bei einer Fusion (Art.12 Abs.2 iV.m.Art.18 FusG), Spaltung (Art.36 Abs.3

iV.m. Art. 43 FusG) und Umwandlung (Art. 59 Abs. 2 i.V.m. Art. 64 FusG). Dazu N 624-628
infra.
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a) Festsetzung und Anderung der Statuten allgemein

Die Statuten sind die interne Verfassung der Aktiengesellschaft. Sie umfassen
eine Vielzahl von Bestimmungen, die regelmassig tiber den gesetzlich vorge-
schriebenen Inhalt von Art. 626 Abs. 1 OR hinausgehen.*”® Neben dem Gesell-
schaftszweck sind dies die Firma, der Sitz und die Form der Mitteilungen der
Gesellschaft an ihre Aktionire.””” Die iibrigen notwendigen Inhalte konzen-
trieren sich auf das Aktienkapital und die mit dessen Aufbringung verbunde-
nen Mittel. Demnach hat die Generalversammlung die Hohe und Wahrung des
Aktienkapitals, den Betrag der darauf geleisteten Einlagen sowie die Anzahl,
den Nennwert und die Art der Aktien zu bestimmen.**® Dartiber hinaus sind im
Aktienrecht zahlreiche Bestimmungen verteilt, die fiir ihre Wirksamkeit einer
Eintragung in die Statuten bediirfen.**

Die Statuten sind fiir die Kapitalausstattung von zentraler Bedeutung, weil
samtliche Verdnderungen des Aktienkapitals sowie damit verbundener Rechte
einer statutarischen Anpassung bedirfen.”® Auch kann die Generalversamm-
lung in den Statuten Vorgaben fiir die Bildung freiwilliger Gewinnreserven
vorsehen.” Der umfassenden Statuteninderungskompetenz der Generalver-
sammlung steht nicht entgegen, dass dem Verwaltungsrat die Umsetzung der
beschlossenen Anderungen obliegt;”” teilweise kann ihm auch ein eigener
Entscheidungsspielraum eingeraumt werden.*”

06 Bei kotierten AGs miissen die Statuten weitere Bestimmungen enthalten (vgl. Art. 626

Abs. 2 OR).

507 Vgl Art. 626 Abs. 1 Ziff. 1, 2 u. 7 OR.

508 Art. 626 Abs. 1 Ziff. 3 u. 4 OR.

5% Die (liickenhafte) Auflistung bedingt notwendiger Statuteninhalte in Art. 627 aOR wurde
mit der Aktienrechtsrevision 2020 aus dem Gesetz entfernt; allerdings fehlen nun auch
jene Inhalte, die einzig in dieser Liste aufgetaucht sind, obwohl keine Rechtsdnderung be-
absichtigt war (vgl. DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 9 N 61).

510 Dazu N 178 f. infra.

ST Vgl Art. 673 Abs. 1 OR.

312 Bsp. fiir Ausfithrungskompetenzen finden sich etwa in Art. 652g Abs. 1 OR; Art. 653g Abs. 1
u. Art. 653i Abs. 1 OR; Art. 653g Abs. 2 OR; Art. 6530 Abs. 1 OR.

513 vgl. etwa Art. 653u OR.
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b)  Bestimmung des Gesellschaftszwecks

Das Fundament jeder Aktiengesellschaft bildet ihr Zweck. Gemeint ist nicht
der «Endzweck»™™, sondern ihr vorgesehenes Ttigkeitsfeld.”® Mit Ausnahme
von widerrechtlichen, sittenwidrigen und unméglichen™® Zweckbestimmun-
gen ist die Generalversammlung in der Festlegung und Formulierung weitge-
hend frei.”” In der Praxis haben sich gleichwohl Standardklauseln durchge-
setzt, auch weil bestimmte zweckférdernde Geschifte fiir die meisten
Unternehmen von Bedeutung sind.”® Zudem ist es iiblich, die Zweckklausel
moglichst breit zu fassen, um gerade bei Aufnahme der Geschaftstatigkeit fle-
xibel zu bleiben. Sie muss aber immerhin so konkret sein, dass das Tatigkeits-
feld fir Dritte klar ersichtlich ist.”® Umgekehrt darf die Formulierung nicht
derart einschrankend wirken, dass dadurch die Kompetenz zur Geschaftsfiih-
rung ausgehohlt wird.*

Die Zweckumschreibung wirkt sich auf zwei Ebenen aus: In positiver Hinsicht
legt sie das Tatigkeitsfeld fest, in dem die geschaftsfiihrenden Organe mit der
Gesellschaft aktiv werden konnen.*” Sie setzt damit einen iibergeordneten
Rahmen fiir die Geschiftspolitik.” In negativer Hinsicht beschrinkt sie die
Vertretungsmacht der geschaftsfithrenden Organe auf alle niitzlichen oder ge-
wohnlichen Rechtshandlungen, die «der Zweck der Gesellschaft mit sich brin-
gen kann».**

514 Bei der gewinnstrebigen AG liegt er in der nachhaltigen Steigerung des Unternehmens-
werts (dazu N 301 infra).

515 Zur Abgrenzung Bockui, Aktienrecht, §1 N 474; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 4
N 10-15; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 10 N 179 f.; BSK-SCHENKER, Art. 626 ORN 9.

51 Dies in Analogie zu Art.20 Abs.1 OR (gl.M. BSK-HUGUENEN/REITZE, Art.52 ZGB N 15
m.w.Hw.).

517 Art. 52 Abs. 3 ZGB. Vgl. dazu etwa MEIER-HAYOZ /FORSTMOSER /SETHE, § 1 N 133-143.

318 Bgp. sind die Errichtung von TG/Zweigniederlassungen oder die Beteiligung an anderen

Unternehmen, der Erwerb, das Halten und Verdussern von Grundstiicken und Immateri-

algiiterrechten oder auch die Teilnahme an Konzernfinanzierungen.

519 Art. 118 Abs. 1 HRegV. Die Umschreibung «Geschifte aller Art» geniigt nicht (BOCKLI, Akti-

enrecht, § 1 N 474).

Weiterfithrend zur Handelsregisterpraxis ZIHLER, passim.

21 Eine nachtragliche Zweckianderung bedarf ein qualifiziertes Mehr (Art. 704 Abs. 1 Ziff. 1

OR).

MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER /SETHE, § 1 N 132 drittes lemma.

523 Art.718a Abs.1 OR. Das BGer lésst selbst ungewdhnliche Geschifte zu, die nur mogli-
cherweise im Gesellschaftszweck liegen, sofern dieser sie nicht geradezu ausschliesst
(BGE 116 1I 320, E. 3a; 111 11 284, E. 3b).

520
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Obwohl der Zweck hierarchisch der Kapitalausstattung tibergeordnet ist, weil
er den ausseren Rahmen fiir die Tatigkeit der Gesellschaft festlegt, ist er prak-
tisch selten von direkter Relevanz.”* Dies deshalb, weil weder Geschaftsstra-
tegie®® noch Kapitalausstattung primirer Gegenstand der Zweckbestimmung
bilden, sondern nur als Mittel zur Verfolgung des Endzwecks dienen.*® Ent-
scheidend ist letztlich aber, wie die Klausel im Einzelfall formuliert ist. Direkte
Auswirkungen hat sie bspw. dann, wenn sie den Betrieb eines Unternehmens
vorsieht, das von qualifizierten, spezialgesetzlichen Kapitalanforderungen er-
fasst wird.””’ Einer eigenen Wiirdigung bedarf ausserdem die statutarische
Einordnung in eine konzerninterne Finanzierungshierarchie.**®

c¢)  Festlegung des Grindungskapitals und der Aktienarten

Die konstituierende Griindungsversammlung’® legt im Griindungsakt die
Hohe und die Wahrung des anfanglichen Aktienkapitals fest, das insbesondere
den quantitativen Mindestanforderungen geniigen muss.”*® Sie definiert zu-

dem das Verhiltnis von Nennwert und Anzahl der ausgegebenen Aktien™' so-

524 Haufiger stehen die Aktiven im Fokus: Sind sie absolut geschéftsnotwendig, diirfen nicht

fiir zweckfremde Aktiven verdussert werden, ohne dass die GV dies (durch Zweckéinde-

rung) genehmigt (vgl. BGE 100 II 384, E. 2b).

Der Zweck kann sich gleichwohl auf das Risikoprofil der AG auswirken, wenn das Ge-

schaftsfeld sehr risikobehaftet ist (FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 28 N 22). Dies ist

dem VR im Haftungsfall zugutezuhalten.

26 Das BGer hatte schon im ersten «Weltwoche-Leitentscheid» (BGE 99 II 55) eine dahinge-
hende Beschwerde abgewiesen. Die Beschwerdefiihrerin brachte dort vergeblich vor, dass

525

die Erh6hung des Aktienkapitals um das Siebenfache die Statuten verletze, weil die Ver-
folgung des Gesellschaftszwecks diese Massnahme nicht erfordere und mit dem Verlags-
geschaft nicht zu vereinbaren sei (E. 5).

27 Dies ist bspw. der Fall bei der Zweckausrichtung auf den Betrieb einer Bank (dazu N 132

supra). Gem. ZIHLER ist auch die Firma-Zweck-Relation von Bedeutung: Bspw. diirfe man
bei einer AG, deren Firma «Capital» oder «Finance» beinhaltet, davon ausgehen, dass ihre
Tatigkeit viel Kapital erfordert (FN 33 dort).

328 Dazu N 789 f. infra.

52 Die Griindungsaktionire treten dabei noch nicht als GV auf (dazu FN 501 supra), sondern
bilden eine einfache Gesellschaft (statt vieler ZK-TANNER, Art. 698 OR N 83). Dazu N 449
nfra.

330 vgl. Art. 621 OR. Dazu N 116 supra.

31 Art. 626 Abs. 1 Ziff. 4 OR iV.m. Art. 622 Abs. 4 OR. Werden fiir Aktien unterschiedliche
Nennwerte festgelegt, handelt es sich bei jenen mit einem tieferen Nennwert um Stimm-
rechtsaktien (dazu N 122 supra).
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wie den Ausgabebetrag®”. Ferner bestimmt sie die qualitativen Eigenschaften,

namentlich, ob neben den Aktien auch Partizipationsscheine ausgegeben wer-
den533, die Aktien auf einen Namen oder den Inhaber lauten®**, besondere Vor-
zugsrechte verleihen®® oder vinkuliert sind®*. Ebenfalls entscheidet sie iiber
eine Teilliberierung.”” Das anfingliche Aktienkapital bildet sodann Basis fiir
die weiteren kapitalseitigen Ausgestaltungsmoglichkeiten und -pflichten.”
Als Sperrziffer setzt es der Generalversammlung zudem Schranken bei der
Verwendung des Eigenkapitals.**

d)  Veranderung des Aktienkapitals

Basierend auf dem Griindungskapital kann die Generalversammlung die Aus-
stattung mit Aktienkapital in quantitativer oder qualitativer Hinsicht veran-
dern, wobei das Aktienrecht diverse Moglichkeiten bietet.*** Das Aktionariat
verfligt dort weitgehend {iber den gleichen Gestaltungsspielraum wie bei der
Grindung, muss aber die bestehende Beziehung der Kapitalgeber zur Gesell-
schaft berticksichtigen. Dies sicherzustellen bezwecken spezielle Schutzme-
chanismen wie das Bezugs- bzw. Vorwegzeichnungsrecht® zugunsten der Ak-
tionire oder der Schuldenruf®* im SHAB zugunsten der Gliubiger.

532 vgl. Art. 624 Abs. 10R.

533 Vgl. Art. 656a Abs. 1 u. Abs. 4 Ziff. 1 OR.

534 Vgl. Art. 626 Abs. 1 Ziff. 4 iV.m. Art. 622 Abs. 1 Satz 1 OR.

335 Vgl. Art. 654 Abs. 1 OR.

336 vgl. Art. 685a Abs. 1 OR.

37 vgl. Art. 632 OR.

338 gl Art. 653a OR (bedingtes Kapital); Art. 653s Abs. 2 OR (Kapitalband); Art. 656b Abs. 1 OR
(Partizipationskapital); Art. 671 Abs. 2 u. Art. 672 Abs. 2 OR (gesetzliche Reserve).

Dazu N 80 supra.
Dazu zéhlen insb. die Massnahmen zur nominellen Kapitalverdnderung (Wahrungsande-

539

540

rung, Zer- und Zusammenlegung von Aktien, ord. Kapitalerhéhung, Schaffung von beding-
tem Kapital, ord. sowie deklarative Kapitalherabsetzung). Dazu eingehender N 496-551 in-
fra.

341 vgl. Art. 652b u. Art. 653t Abs. 1 Ziff. 7 u. 8 bzw. Art. 653¢c OR. Durch die Einschrinkung
oder Aufhebung des Bezugs- bzw. Vorwegzeichnungsrechts oder die Festsetzung des Aus-
gabebetrags darf niemand unsachlich benachteiligt werden (Art. 652b Abs. 4 bzw. Art. 653c
Abs. 4 OR). Zu den Delegationsvoraussetzungen iiber den Bezugsrechtsausschluss an den
VR's. BGE 121111 219, E. 1d /cc.

2 vgl. Art. 653k OR.
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Auch wenn sich die einzelnen Institute der nominellen Kapitalveranderung
technisch unterscheiden, ist ihnen gemeinsam, dass sie alle auf einem Grund-
satzbeschluss der Generalversammlung beruhen.** Die Generalversammlung
ist umgekehrt auf Vollzugshandlungen des Verwaltungsrats angewiesen (bspw.
der Anmeldung einer ordentlichen Kapitalerh6hung beim Handelsregister-
amt)**: teilweise kann sie ihm innerhalb der erteilten Erméchtigung einen ei-
genstandigen Handlungsspielraum zur Ausgestaltung und Konkretisierung be-
lassen (insb. beim bedingten Kapital und Anpassungen innerhalb eines
Kapitalbands)**. Die grundlegende Entscheidungskompetenz {iber die Verin-
derung des Aktienkapitals bleibt hingegen ihr zwingend vorbehalten.

€) Bildung und Verwendung von offenen Reserven

Die Bildung und Verwendung von offenen Reserven ist Gegenstand des Eigen-
kapitals und fallt in weiten Teilen in den zwingenden Kompetenzbereich der
Generalversammlung.**® Damit kann die Generalversammlung grundlegenden
Einfluss auf die Kapitalausstattung nehmen.>"’

Zwingend erfolgt die Zuweisung an die gesetzliche Kapitalreserve. Thre Aufnung
vollzieht sich ohne Zutun der Generalversammlung nach Massgabe der ge-
setzlichen Zuweisungsgriinde;™*® weshalb ein ausdriicklicher Einbuchungsbe-
schluss nicht erforderlich ist.** Die Auflistung der Zuweisungsgriinde ist
grundsatzlich abschliessend und kann von der Generalversammlung nicht mo-
difiziert werden. Andernfalls wiirde dies die Harmonisierungsbestrebung von
Handels- und Steuerbilanz in dieser Hinsicht vereiteln, die erklartes Ziel die-

ser Kategorisierung war.*® Mit der gleichen Begriindung diirften Umbuchun-

33 Statt vieler BOCKLI, Aktienrecht, § 2 N 53. Vgl. im Einzelnen Art. 650 Abs. 1u. 2 OR (ord. Ka-
pitalerhdhung); Art. 653 Abs. 1 OR (Schaffung von bedingtem Kapital); Art. 653j Abs. 1 Satz 1
u. Art. 653n OR (ord. Kapitalherabsetzung), Art. 653p Abs. 2 OR (deklarative Kapitalherab-
setzung); Art. 653q Abs. 1 u. 2 1V.m. Art. 650 OR (Harmonika); implizit Art. 653s OR (Schaf-
fung eines Kapitalbands). Ausfiihrlicher zu den einzelnen Varianten N 504-551 infra sowie

N 671-674 infra.
34 gl Art. 650 Abs. 3 OR.
345 Dazu N 518-534 infra.
54 ygl. Art. 671 ff. u. Art. 698 Abs. 2 Ziff. 6 OR.
47 Vgl. PK-KRNETA, Art. 716 OR N 1157.
548 Vgl. Art. 671 Abs. 1 OR. Dazu N 125 supra.
39 vgl. betr. Agio BGE 140 111 533, E. 6.2.1 m.Hw.a. HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 25 N 836.

330 vgl. Botschaft AG 2016, 522.
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gen zwischen Kapital- und Gewinnreserve ebenfalls unzulassig sein, da solche
die klar vorgegebene Silostruktur durchbrechen wiirden.*

Neben der Kapitalreserve ist die gesetzliche Gewinnreserve i.e.S. aus den im
Zeitverlauf erzielten Jahresgewinnen zu speisen, bis sie mindestens im vorge-
schriebenen Umfang gedufnet sind.” Diese Zuweisung muss die Generalver-
sammlung als Beschluss fassen. Sie kann die Schutzschwelle durch Statuten-
anpassung oder einfachen Beschluss anheben; eine Absenkung ist hingegen
nicht zulissig.>> Gleiches gilt fiir die jihrliche Zuweisungsquote.”™ Mit Errei-
chen des konsolidierten Schwellenwerts kann sie von einer weiteren Aufnung
absehen. Aus Transparenzgriinden wird dem Verwaltungsrat ein entsprechen-
der Zusatz beim Verwendungsvorschlag empfohlen.”

Die Verwendung gedufneter Mittel aus der gesetzlichen Kapital- und Gewinn-
reserve ist gesetzlich beschrdnkt. Sie ist einer Ausschiittung an das Aktionariat
in dem Umfang vorenthalten, in dem sie kumuliert nicht mindestens die Halfte
des im Handelsregister eingetragenen Aktienkapitals tibersteigen - abziiglich
allfalliger Verluste sowie anderer Minuspositionen.>® Der Berechnung vorbe-
halten sind zudem die gesetzlichen Gewinnreserven i.w.S.*"’

Daneben hat die Generalversammlung die Moglichkeit, die Bildung weiterer
Gewinnreserven in den Statuten zu verankern oder beschlussmassig vorzuse-
hen.**® Vorausgesetzt ist einzig, dass diese dem dauernden Gedeihen des Un-
ternehmens unter Beriicksichtigung der Aktionirsinteressen dienen,”’ wobei
diese Einschrankung restriktiv auszulegen ist. Die Verwendung dieser freiwil-
ligen Gewinnreserven richtet sich - vorbehaltlich der Verlustverrechnungs-

531 GLM. KAGI/STUDER/TSUN, 174.

552 vgl. Art. 672 Abs. 2 OR. Dazu N 118 supra.

353 Botschaft AG 2016, 524.

3% Botschaft AG 2016, 524; EXPERTsuisse, HWP, 233 (bzgl. der ersten Zuweisung noch vor der
Aktienrechtsrevision 2020).

555 EXPERTsuisse, HWP, 234.

5% Vgl Art. 671 Abs. 2 u. Art. 672 Abs. 2 OR. Hingegen ist die Ausrichtung von Tantiemen
aus Reserven nach herrschender aber umstrittener Auffassung nicht zuldssig (statt vieler
ZK-BAHAR /PEYER, Art. 677 OR N 17).

557 Vgl. Art. 671 Abs. 4 u. Art. 672 Abs. 3 OR.

3% Art. 673 Abs. 1 OR. Vgl. dazu etwa EXPERTsuisse, HWP, 236.

559 Art. 673 Abs. 2 OR. Untersagt wére namentlich ein rechtsmissbrauchliches «Aushungern»

von Minderheitsaktiondaren (Botschaft AG 2016, 524; VON DER CRONE, Aktienrecht, §13

N 518).
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kaskade® - nach der festgelegten Zweckbestimmung,*® wobei jederzeit die
Statuten angepasst oder ein neuer Beschluss gefasst werden kann.”™* Die Bil-
dung sowie die Auflésung von Reserven geschieht erfolgsneutral.

Verletzt der Generalversammlungsbeschluss zwingende Bestimmungen zur
gesetzlichen Reservebildung oder -verwendung, ist dieser nichtig.® Verstosst
er gegen statutarische Vorgaben zur freiwilligen Gewinnreserve, besteht le-
diglich die Moglichkeit zu dessen Anfechtung.***

f) Abnahme der Jahresrechnung

Die Genehmigung der Jahresrechnung ist tiblicherweise eines der Haupttrak-
tanden der ordentlichen Generalversammlung.”® Sie dient dazu, eine zuver-
lassige Beurteilung der wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft zu ermogli-
chen,” was insbesondere auch die Kapitalausstattung beinhaltet.”® Ihre
Priifung ist Gegenstand des Revisionsberichts, der im Zeitpunkt des Abnahme-
beschlusses vorliegen muss,”® andernfalls ist der Beschluss nichtig.”® Anstelle
der Genehmigung kann die Generalversammlung die Jahresrechnung sodann
mit allgemeinen Anweisungen an den Verwaltungsrat zur Uberarbeitung zu-

560 Art. 673 Abs. 3 iV.m. Art. 674 OR.

561 Botschaft AG 2016, 525.

562 vgl. BockL, Rechnungslegung, N 467; EXPERTsuisse, HWP, 236 mit Bsp.

563 Vgl Art.706b Ziff. 3 OR. GLM. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 25 N 100; VON DER
CRONE, Aktienrecht, §13 N 530; BSK-DuBS/TRUFFER, Art.706b OR N16f. AM. sind
BSK-NEUHAUS/BALKANYI, die lediglich von Anfechtbarkeit ausgehen (vgl. Art. 671 OR N 9).

364 Vgl Art. 706 Abs. 1 OR.

65 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 OR. Falls ein Lagebericht (vgl. Art. 961 Abs. 1Ziff. 3 OR) oder eine Kon-
zernrechnung (vgl. Art. 963 Abs. 1 OR) zu erstellen sind, ist die GV hierfiir ebenfalls zustan-
dig (Art. 698 Abs. 2 Ziff. 3 OR).

566 Art. 958 Abs. 10R.

567 Sie soll alljahrlich Aufschluss tiber den «innere[n] finanzielle[n] Aufbau sowie die wirt-

schaftliche Lebens- und Tragfahigkeit der Gesellschaft» bieten (BGE 72 II 293, E. I).

Vorab sind die Unterlagen den Aktiondren bekannt bzw. zugénglich zu machen (vgl.

Art. 699a OR).

Art. 731 Abs.1 u. Abs. 3 Satz 1 OR. Bei einer ord. Revision muss die RS zudem anwesend

sein, sofern darauf nicht einstimmig verzichtet wurde (Art. 731 Abs. 2 OR). Andernfalls ist

568

569

der Beschluss tiber die Abnahme und Gewinnverwendung anfechtbar (Art. 731 Abs. 3 Satz 2
OR).
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rickweisen und deren erneute Priifung und Vorlage verlangen; Kompetenz zu
eigenmichtigen Anderungen hat sie hingegen nicht.*”

In zeitlicher Hinsicht muss die Abnahme der Jahresrechnung innert sechs Mo-
naten nach Abschluss des Geschiftsjahres erfolgen.”” Da es sich um eine Ord-
nungsvorschrift handelt,””” behilt sie auch nach dem Ablauf ihre Giiltigkeit;*”
nur ausnahmsweise ist ihre Verwendbarkeit absolut limitiert.”*

Soll eine Zwischendividende an einer ausserordentlichen Generalversamm-
lung beschlossen werden,®”” muss anstelle der Jahresrechnung ein gepriifter
Zwischenabschluss genehmigt werden.*®

g)  Verwendung des Bilanzgewinns

Auf Grundlage der genehmigten Jahresrechnung unterbreitet der Verwal-
tungsrat einen Vorschlag tber die Verwendung des Bilanzgewinns, dessen
Rechts- und Statutenkonformitit die Revisionsstelle bestitigen muss.”” Im
Kompetenzbereich der Generalversammlung liegt sodann, tber die Verwen-
dung des Bilanzgewinns, namentlich des Vortrags auf neue Rechnung, die Zu-
weisung an eine spezielle Reserve oder die Ausschiittung als Dividende oder
Tantieme zu beschliessen.” Beim Bilanzgewinn handelt es sich um eine rech-
nerische Grosse, die den positiven Saldo aus dem Gewinn- bzw. Verlustvortrag
mit dem Jahresgewinn bzw. -verlust abbildet.”” Der Begriff ist insofern pro-
blembehaftet, weil die handelsrechtliche Mindestgliederung keine gleichna-

570 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, §22 N 39; BSK-DUBS/TRUFFER, Art.698 OR N 19;
ZK-TANNER, Art. 698 OR N 121; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 17 N 946.

S71 Art. 958 Abs. 3 Satz 1iV.m. Art. 699 Abs. 2 OR.

572 Statt vieler veb.chK-MULLER /HENRY/BARMETTLER, Art. 958 OR N 89.

573 Vorbehalten ist der Eintritt wesentlicher Ereignisse nach Bilanzstichtag (vgl. GLANZMANN,

Dividenden, 90-93).

Bspw. bei dem Nachweis frei verwendbaren Eigenkapitals zur ord. Kapitalerhéhung (vgl.

Art. 652d Abs. 2 OR).

575 Dazu sogleich N 192 infra.

576 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 5 OR. Zum Zwischenabschluss FN 229 supra.

577 Dazu N 314 infra. Dieser Vorschlag bildet jedoch nicht Bestandteil der Jahresrechnung.

578 Vgl. Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 OR. Statt vieler GLANZMANN, Dividenden, 106; EXPERTsuisse,

HWP, 237.

DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 63; GLANZMANN, Eigenkapital, 762; BOCKLI, Rech-

nungslegung, N 477; BSK-NEUHAUS/GERBER, Art. 959a OR N 89. Zum Jahresgewinn und

-verlust N 590-594 infra.

574
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mige Bilanzposition vorsieht.”®® Die von Teilen der Lehre vertretene Ansicht,
den Bilanzgewinn als separate Bilanzposition i.S.v. Art. 959a Abs. 3 OR auszu-
weisen,”®' ist aber meines Erachtens nur begrenzt hilfreich, weil der Bilanzge-
winn nicht die einzig relevante Ausschiittungsmessgrosse darstellt.”®

Stattdessen erlaubt das Gesetz fiir die Ausrichtung einer Dividende nebst dem
Bilanzgewinn auch den Zugriff auf «hierfiir gebildete Reserven».”® Welche Re-
serven damit gemeint sind, muss mangels naherer Umschreibung durch Aus-
legung ermittelt werden. Kategorisch ausgeschlossen sind Mittel aus der ge-
schiitzten Reserve.”® Ebenfalls ausgenommen sind jene aus Reserveposten,
die abweichenden Zwecken vorbehalten sind, wobei eine Umwidmung durch
Statutenanderung oder Beschluss moglich ist.”® Dartiber hinaus steht der frei
verwendbare Teil der gesetzlichen Gewinnreserve der Generalversammlung
fiir eine Dividende zur Verfiigung.**® Zu den frei verwendbaren Gewinnreser-
ven gehoéren auch ungezwungene, aber zu speziellen Zwecken gebildete Ge-
winnreserven, die Ausschiittungszwecken dienen, wie «Dividendenreserven»
oder «Investitions- und Dividendenausgleichfonds».*®’ Von Dividenden termi-
nologisch abzugrenzen sind dagegen Mittel, die aus der gesetzlichen Kapital-
reserve ausgerichtet werden; ihr freier Anteil i.S.v. Art. 671 Abs. 2 OR wird bi-
lanziell als «Riickzahlung» an die Aktionire verbucht.”® Bei stillen Reserven ist

380 gl Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3 Bst. fu. g OR.

381 So etwa EXPERTsuisse, HWP, 69 f.; veb.chK-GUTSCHE, Art. 959a OR N 186 u. 188; BOCKLI,
Rechnungslegung, N 478; BSK-VOGT, Art. 675 OR N 14.

82 7Zu beachten ist insb., dass vor Festsetzung einer Dividende die Zuweisung an die gesetz-

liche und freiwillige Gewinnreserve erfolgen muss (vgl. Art. 675 Abs. 3 OR), was gleicher-

massen fiir Zwischendividenden gilt.

83 Art. 675 Abs. 1 OR. Die «Ausrichtung» bezieht sich auf Vermdgensgegenstinde der Aktiven,

die in Deckungsrelation zu den Positionen des Eigenkapitals zu verstehen sind (vgl. KAcI,

§ 6 N 6; dazu N 57 supra).

GLANZMANN, Eigenkapital, 762. Zu den Bestandteilen im Einzelnen N 126 supra.

585 BSK-VOGT, Art. 675 OR N 22.

386 BSK-VoGT, Art. 675 OR N 21; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 33.

87 Statt vieler ZK-BAHAR /PEYER, Art. 675 OR N 23; BSK-VOGT, Art. 675 OR N 15. Unerheblich
ist, ob diese durch Statutenidnderung oder Beschluss gebildet wurden (vgl. Art. 673 Abs. 1
OR).

38 VON DER CRONE, Aktienrecht, § 17 N 959. Kritisch zur handelsrechtlichen Notwendigkeit
dieser Unterscheidung insb. GLANZMANN, Eigenkapital, 762. Mit Blick auf die Rechtslage vor
der Aktienrechtsrevision 2020 BGE 140 III 533, E. 6.2.2; OSER /VOGT, passim. Dazu N 198 in-

fra.
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zu beachten, dass diese erst nach ihrer Auflésung Ausschiittungsgrundlage
bilden kénnen.”

Beim Entscheid {iber die Verwendung des Jahresgewinns hat die Generalver-
sammlung ein weitgehendes Ermessen, das nur vom relativen Recht des Aktio-
nirs auf eine Dividende begrenzt wird.”® Ihr steht es frei, den Jahresgewinn
ganzlich auf neue Rechnung vorzutragen oder nur einen Teil als Dividende
auszuschiitten. Auch ein mehrjahriger Verzicht auf die Ausrichtung einer Divi-
dende diirfte nach hier vertretener Auffassung nur ausnahmsweise wider-
rechtlich und damit anfechtbar sein.””' Beim Verwendungsbeschluss muss die
Generalversammlung auch nicht dem Vorschlag des Verwaltungsrats folgen;
der Entscheid steht ihr ungebunden zu.** Erforderlich ist hingegen, dass sie
die Jahresrechnung genehmigt hat, auf die sich ihr Beschluss stiitzt.*** Aktio-
nare konnen auf dieser Grundlage sodann einen eigenen Antrag zur Gewinn-
verwendung vorbringen® und in der Generalversammlung giiltig beschlies-
sen, insoweit dieser gesetzeskonform ist.

Dartiber hinaus kann die Generalversammlung neuerdings auch eine Zwi-
schendividende beschliessen.”® Sie ermoglicht, Gewinne des laufenden Ge-
schiftsjahrs auszuschiitten.’® Die Zwischendividende unterliegt generell den

389 Vgl. HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 26 N 910.

390 vgl. BGE 99 11 55, E. 3. Dazu auch N 218 infra.

1 Dies wire etwa der Fall, wenn klare Anzeichen bestehen, dass die Entscheidung einzig
dazu dient, Aktionare gezielt aushungern zu lassen und diese ihre Aktien nicht einfach am
Markt verdussern konnen.

592 FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 22 N 42; ZK-TANNER, Art. 698 OR N 122. Bspw. ging die
GV der Bergbahnen Engelberg-Triibsee-Titlis AG in ihrem Dividendenbeschluss iiber den
Verwendungsvorschlag des VR hinaus (zu diesem Bsp. GLANZMANN, Dividenden, 98 dort in
FN 86).

393 ZK-TANNER, Art. 698 OR N 122: VON DER CRONE, Aktienrecht, § 17 N 951; GLANZMANN, Divi-
denden, 87.

394 Vgl Art. 699b Abs. 5 OR.

35 Art. 698 Abs. 5 iV.m. Art. 675a Abs. 1 OR; vgl. FORSTMOSER/KUCHLER, Art. 698 OR N 10. Vor
der Aktienrechtsrevision 2020 hatte die Revisionspraxis, die Zwischendividenden iiber-
wiegend fiir unzulassig befand (insb. aufgrund der klaren Meinung des Branchenverbands
EXPERTsuisse, vgl. hierzu Aktienrecht, 8 f.), deren Ausrichtung durch die Testatverweige-
rung weitestgehend unterbunden (vgl. GLANZMANN, Dividenden, 85).

3% DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 72. Darin besteht der Unterschied zur ausserordent-
lichen Dividende.
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analogen Voraussetzungen wie die ordentliche Dividende.”’ Thre Ausrichtung

erfordert daher die Erstellung und allenfalls Priifung eines Zwischenabschlus-
598

ses.

Im Ubrigen kann die Generalversammlung auch die Ausrichtung von Tantie-
men beschliessen. Diese sind subsididr zur Dividende und bediirfen einer
Grundlage in den Statuten.”®

Verletzt der Verwendungsbeschluss die zwingenden Kapitalschutzbestim-
mungen, ist dieser nichtig.®*® Darunter fallen insbesondere Eingriffe in das Ak-
tienkapital®”' sowie in den geschiitzten Teil der gesetzlichen und weiteren Re-

serven®”. Ebenfalls nichtig sind Beschliisse, die gefasst wurden, obwohl die

revidierte Jahresrechnung (noch) nicht vorlag®® oder genehmigt wurde®”.

Wurden Mittel rechtswidrig ausgerichtet, steht der Gesellschaft ein Riick-
erstattungsanspruch zu.*® Klarungsbediirftig ist, ob mit der Aktienrechtsrevi-
sion 2020 die stindige Rechtsprechung aufgegeben werden muss, die bei ei-
nem Eingriff in den gesperrten Teil des Agios von einem Wiederaufleben der
Liberierungspflicht ausging.®”® Meines Erachtens ist sie als tiberholt zu be-

37 Art. 675a Abs. 3 OR.

%8 Art.675a Abs.1 u.2 iV.m. Art. 960f OR; vgl. hierzu DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8
N 72-74.

399 Art. 677 OR. Hier ist zu bemerken, dass die Tantieme als bedingt notwendiger Statuten-

inhalt mit Art. 627 aOR weggefallen sind, da dies nicht an anderer Stelle geregelt wurde.

Mangels gegenteiligen Vermerks in Materialien ist aber nicht von einer materiellen Ande-

rung auszugehen (gl.M. DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 82).

600 Art. 706b Ziff. 3 OR.

01 vgl. Art. 680 Abs. 2 OR. Der VR ist sodann im Rahmen von Art. 717 Abs. 1 OR zur Ausiibung

des Leistungsverweigerungsrechts im Namen der AG verpflichtet (vgl. Kicr, § 4 N 121).

Zu den Bestandteilen der geschiitzten Reserve N 126 supra.

603 Art. 731 Abs. 3 Satz 1 OR; differenzierend hierzu GLANZMANN, Dividenden, 96. Dazu N 186
supra.

604 BGer 4A_248/2012 v. 07.01.2013, E. 3.2 m.w.Hw.; ferner statt vieler VON DER CRONE, Aktien-
recht, § 17 N 954.

05 Art. 678 Abs.1 OR. Hierzu etwa DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 67; FORSTMOSER/
KUCHLER, Art. 678 OR N 17; ZK-BAHAR/PEYER, Art. 675 OR N 84. Der Anspruch der Aktionare
geht auf Leistung an die Gesellschaft (Art. 678 Abs. 4 OR). Der Anspruch auf Rickerstat-
tung verfallt, wenn der Beschluss nachtraglich gefasst wird (BSK-VOGT, Art. 678 OR N 26;
GLANZMANN, Dividenden, 106).

606 vgl. BGE 109 I 128, E. 2; wiederholt bestatigt, zuletzt in 140 111 533, E. 4.1.

602
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trachten, weil Art. 678 Abs. 1 OR nun eine einheitliche Anspruchsgrundlage fiir
samtliche rechtswidrig ausgerichteten Leistungen bietet, die eine Gutglaubig-
keitseinrede nicht mehr gestattet.®”’

Werden hingegen Mittel aus frei verwendbarem Kapital ohne entsprechende
Gegenleistung entrichtet, ohne dass sich diese Rechtshandlung auf einen
rechtsgiiltigen Generalversammlungsbeschluss stiitzt, handelt es sich um eine
verdeckte Aussschiittung.’”® Diese Mittel kdnnen auf Grundlage von Art. 678
Abs. 2 OR zuriickgefordert werden.

Die Generalversammlung hat durch ihre Kompetenz zur Bestimmung der Ge-
winnverwendung - neben ihrer Anderungskompetenz beim Aktienkapital -
eine wesentliche Einflussmoglichkeit auf die Kapitalausstattung.®®® Dabei darf
nicht vergessen werden, dass ihr Spielraum letztlich aber massgeblich vom Er-
folg des Verwaltungsrats bei der Kapitalbewirtschaftung abhéngt.*'

h)  Ruckzahlung aus der gesetzlichen Kapitalreserve

In die Zustindigkeit der Generalversammlung fallt ferner der Entscheid tiber
Riickzahlungen aus der gesetzlichen Kapitalreserve an das Aktionariat.”" Mit
der Aktienrechtsrevision 2020 hat auch die Riickzahlung des Agios, die bis zur
Klirung durch das Bundesgericht®” lange Zeit umstritten war,’” gemeinsam
mit den ibrigen Bestandteilen der gesetzlichen Kapitalreserve ein eigenes Ver-

607 GLM. VON DER CRONE, Aktienrecht, §13 N 546 f. u. 551 f.; VON DER CRONE/MOSCHEN, 482
u. 489 f.; ZK-BAHAR/PEYER, Art. 680 OR N 192-196; ZK-MABILLARD, Art. 678 OR N 115-118;
VISCHER, Sicherheiten, 598; KAGL, § 9 N 26 f.; GERICKE /MULLER / HAUSERMANN /HAGMANN, Ak~
tienrecht, 331; sowie ohne Einbezug der Aktienrechtsrevision 2020 bereits DURRR., § 5
N 48; SPORRI, § 18 N 16; MULLER T., 64. A.M. hingegen DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8
N 58 u. 96; GLANZMANN, Eigenkapital, 761 f.; AMMANN/HARTSCH, 510 u. 513; ohne Einbezug
der Aktienrechtsrevision 2020 noch BOCKLI, Aktienrecht, § 1 N 331; BSK-VOGT, Art. 680 OR
N 26 u. 28; HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 26 N 931; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ /NOBEL,
§50 N 108 f.; CHK-ScHMID, Art. 680 OR N 10; VON DER CRONE/MAUCHLE, 205; MEYER T.,
Glaubigerschutz, 71 u. 75 f.; CATHOMAS, Ausschiittung, 241. Zur Ausnahme der Scheinlibe-
rierung N 213 infra.

608 HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 26 N 932.

609 VoON DER CRONE, Aktienrecht, § 17 N 953.

610 1.d.S. wohl auch PK-KRNETA, Art. 716 OR N 1150; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 17 N 953.

611 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 6 OR.

612 vgl. BGE 140 III 533, E. 6.

613 Ausfiihrlich und gegeniiberstellend OSER/VOGT, passim. Der wohl namhafteste Kritiker

der Riickzahlungsfahigkeit des Agio war BOCKLI (vgl. Aktienrecht, § 12 N 526-528b; Neue-

rungen, 3).
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fahren erhalten.”™ Der Riickzahlungs- muss zwar formell getrennt vom Divi-

dendenbeschluss gefasst werden, unterscheidet sich materiell aber nur da-
hingehend, dass er ausschliesslich aus Kapitalien erfolgt, mit denen Mittel
vom Aktionariat eingebracht wurden.®® Demgegeniiber gehen Dividendenaus-
schiittungen immer auf Gewinne zurick, die die Gesellschaft eigens erzielt
hat.*'®

Die Riickzahlung darf im Umfang der frei verwendbaren gesetzlichen Kapitalre-
serve erfolgen: Soweit die gesetzliche Kapitalreserve zusammen mit der ge-
setzlichen Gewinnreserve unter Anrechnung allfalliger Minusposten die Halfte
des im Handelsregister eingetragenen Aktienkapitals tibersteigt, ist eine Riick-
gewihr moglich.®”” Analog muss auch eine unterjihrige Kapitalriickzahlung ge-
stiitzt auf einen Zwischenabschluss zulassig sein, wenn die Voraussetzungen
erfiillt sind.®® Nach hier vertretener Auffassung kann die Sperrquote freiwillig
erhoht werden, sofern damit keine inhaltliche Anpassung der gesetzlichen Zu-
weisungsgriinde von Art. 671 Abs. 1 OR verbunden ist.

Greift ein Riickzahlungsbeschluss der Generalversammlung in den gesperrten
Teil der gesetzlichen Kapitalreserve ein, ist der Beschluss nichtig™® und be-
wirkt einen Riickerstattungsanspruch i.S.v. Art. 678 Abs.1 OR im Umfang der
ausgerichteten Leistung zugunsten der Gesellschaft.®*

i) Dekotierung

Im Zuge der Aktienrechtsrevision 2020 wurde der Entscheid tiber die Dekotie-
rung von Aktien in den zwingenden Kompetenzbereich der Generalversamm-
lung transplantiert.”” Begriindet wurde diese Kompetenzverschiebung mit

64 GLM. EXPERTsuisse, Aktienrecht, 6. Zuvor behalf man sich mit dem Verfahren zur Aus-
richtung von Dividenden (OSER/VOGT, 25), das nun abgelost wurde. Kritisch zu diesem
neuen Trennungsregime GLANZMANN, der aber ebenfalls die analoge Behandlung bejaht
(vgl. Eigenkapital, 762).

615 «Ausschiittung» ist dabei als Uberbegriff breit zu verstehen und erfasst samtliche gewill-
kiirten Abfliisse aus Eigenkapitalien an Aktionare, mit denen keine gleichwertige Gegen-
leistung einhergeht (Kicl, § 5 N 3). Die Einengung auf Dividenden wird allgemein abge-
lehnt (vgl. KAcl, § 8 N 8 f.; VISCHER, Ausschiittung, 202).

616 FORSTMOSER/KUCHLER, Art. 698 OR N 11; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 25 N 178.

617 Art. 671 Abs. 2 OR. Dazu auch N 126 supra.

GLM. AICHELE /VIONNET-RIEDERER, 298; GLANZMANN, Eigenkapital, 764.

619 vgl. Art. 706b Ziff. 3 OR.

20 GL.M. VON DER CRONE, Aktienrecht, § 13 N 552; GLANZMANN, Eigenkapital, 763.

621 ygl. Art. 698 Abs. 2 Ziff. 8 OR; vgl. hierzu FORSTMOSER /KUCHLER, Art. 698 OR N 13.

618
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den weitreichenden Folgen auf die Rechtsstellung des Aktionariats.®* Der Ent-
scheid iiber die Kotierung steht demgegeniiber dem Verwaltungsrat zu, wobei
fraglich ist, ob die Generalversammlung sich diesen statutarisch vorbehalten
kann.**

j) Auflosung

Die Generalversammlung bestimmt schliesslich {iber die eigenwillige Auflo-
sung der Gesellschaft.®* Sie kann die Auflosung einerseits schon vorher vom
Eintritt eines bestimmten Grunds abhdngig machen, den sie in den Statuten
definiert.*® Anderseits kann sie diese durch Beschluss mit qualifiziertem Quo-
rum ad hoc herbeifithren.®*® Mit der Auflosung tritt die Gesellschaft in Liqui-
dation.®” Am Ende des Liquidationsverfahrens, also nach Tilgung sdmtlicher
Forderungen, steht die Verteilung des Nettovermogens. Diese erfolgt - man-
gels abweichender Bestimmungen in den Statuten - nach Massgabe der auf
das Aktienkapital einbezahlten Betrige.®®

.  Weitere Kompetenzen?

Neben den zuvor dargestellen, von Gesetzes wegen zwingenden Kompetenzen
ist die Generalversammlung gemass Art. 698 Abs. 2 Ziff. 9 OR befugt, tiber wei-
tere Gegenstande Beschluss zu fassen, fiir die sie sich in den Gesellschaftssta-
tuten zustindig erklirt.’* Stellt man sich die Frage, welche Kompetenzen die
Generalversammlung auf dieser Grundlage an sich ziehen kann (sog. «Kompe-

022 vgl. Botschaft AG 2016, 548 f.

23 Dazu N 277 infra.

024 Die Aufldsung kann auch die unfreiwillige Folge eines Gerichtsurteils sein. Ausfiihrlicher
dazu sowie zum Kompetenzgefiige im Aufldsungsprozess selbst N 718-730 infra.

25 vgl. Art. 736 Abs. 1 Ziff. 1 OR.

626 Vgl. Art. 736 Abs. 1 Ziff. 2 iV.m. Art. 704 Abs. 1 Ziff. 16 OR.

27 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 15 N 29.

628 Art. 745 Abs. 1 OR. Dazu auch N 82 supra.

Sie kann diese auch wieder aufgeben, wenn sie die Statuten dndert (ZK-TANNER, Art. 698

ORN 95).

629
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tenzattraktion»)®*°

lich ist:®*!

, Zeigt sich, dass dies nur in einem engen Restbereich mog-

a)  Kein Eingriff in zwingende Kompetenzen des
Verwaltungsrats

Die zwingenden Kompetenzen anderer Organe, insbesondere jene des Verwal-
tungsrats von Art. 716a Abs. 1 OR, sind vorbehaltlich der gesetzlichen Ausnah-
men eingriffsfeindlich.®* Eine Kompetenzattraktion in diesem Bereich ist so-
mit von Gesetzes wegen untersagt.

b)  Kein Eingriff in die Geschaftsfiihrungskompetenz

Obwohl der Katalog zwingender Verwaltungsratskompetenzen die Geschafts-
fithrung nicht beinhaltet,%* ist allgemein anerkannt, dass diese der General-
versammlung vorenthalten ist.*** Die Theorie der «parallelen Geschiftsfiih-
rungskompetenz», wie sie eine Lehrmeinung hochhalt,** ist abzulehnen. Einer
Kompetenzattraktion steht hauptsachlich die aktienrechtliche Grundstruktur
entgegen, namentlich die Anfechtbarkeit der Beschliisse und das Verantwort-

lichkeitsregime®*.**’

60 Im Unterschied zur Kompetenzattraktion, die das kategorische «An-sich-reissen» eines

gesamten Aufgabenbereichs meint, ist die Kompetenzusurpation nur ein punktueller Ein-
griff in einen fremden Kompetenzbereich bei formell beibehaltener Ordnung, insb. in ein-
zelne Geschafte (vgl. KAMMERER, 131-133; MULLER M.-T., 785).

61 GLM. VON DER CRONE, Aktienrecht, § 17 N 970.

62 vgl. statt vieler BOCKLI, Kernkompetenzen, 37-40. Hier sei insb. auf die entsprechenden

Ausfithrungen zum Paritatsprinzip verwiesen (N 163-167 supra).

633 vgl. Art. Art. 716a Abs. 1 OR. Dies deshalb, weil eine Delegation nicht in alle Richtungen,
sondern nur «nach oben», ausgeschlossen ist (dazu N 288-290 infra).

6%  BGE10011384, E.2a; FORSTMOSER, Kompetenzbereich, 172 u.177; FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 22 N 77; BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 283 u. 289; DRUEY/DRUEY JUST/
GLANZMANN, § 12 N 19; MULLER/L1PP/PLUSS, N 3.1 u. 3.2; ZK-BUHLER, Art. 716a OR N 16; RizvI,
N 396-400.

635 Soweit ersichtlich einzig BERTSCHINGER, Zusténdigkeit, 316-319; DERS., Fragen, 905-907,
spater relativierend DERS., Delegation, 299 f.

636 Nota bene rdumt BERSCHINGER ebenfalls ein, dass Geschiftsfithrung und Verantwortung

dafiir «<Hand in Hand gehen» miissen (Fragen, 907).

07 BockLl, Aktienrecht, § 13 N 283; ZK-BUHLER, Art. 716a OR N 8 u. 12; Rizvi, N 396 f. Kritisch
und mit Vorschlag fiir ein liberaleres Konzept HAUSERMANN, Gestaltungsfreiheit, 227-235.
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Der Generalversammlung ist ebenfalls untersagt, sich ein Mitsprache- oder
Beschlussfassungsrecht fiir bestimmte Geschaftsentscheide einzuraumen,
selbst wenn diese von grosser Tragweite bzw. mit erheblichen Auswirkungen
fiir die Gesellschaft verbunden sind.®*® Auch fiir diese Entscheide obliegt ein-
zig der Exekutive die Entscheidungsgewalt sowie die damit einhergehende
Verantwortung. Nur ausnahmsweise hat das Bundesgericht als Notbehelf Ge-
schiftsfiithrungshandlungen der Generalversammlung zugelassen.®” Immer-
hin steht es der Generalversammlung offen, die Zweckbestimmung enger zu
fassen.®*® Zudem kann sie in die Organisationskompetenz des Verwaltungsrats
abstrakt eingreifen, indem sie ihm statutarisch teilweise®' oder ginzlich un-
tersagt, die Geschaftfiihrung zu delegieren.**” Meines Erachtens sind derartige
Beschriankungen restriktiv auszulegen, um seine unentziehbare Organisati-
onskompetenz nicht auszuhohlen.**® Dariiberhinausgehende statutarische
Vorgaben oder Beschliisse sind allerdings nach hier vertretener Auffassung
unzulassig. Nicht davon erfasst sind Geschaftsentscheide, die eine faktische
Zweckanderung oder Liquidation der Gesellschaft bewirken;*** in diesem Fall
steht der Generalversammlung die Kompetenz ohnehin von Gesetzes wegen
zu.645

638 Bocki, Aktienrecht, § 13 N 294; BSK-DUBS/TRUFFER, Art. 698 OR N 29; PK-KRNETA, Art. 716
OR N1155. Differenziert MEIER-SCHATZ, 268-271. A.M. BERTSCHINGER, Zustandigkeit,
314-318; fiir kleine, personenbezogene AGs ZK-TANNER, Art. 698 OR N 62.

63 Vgl. BGE 78 11 369, E. 3. Dazu N 320 infra.

%40 FORSTMOSER, Kompetenzbereich, 176; BOCKLI, Aktienrecht, §1 N 476 u.§13 N 302a;
ZK-BUHLER, Art. 716a OR N 10 zweites lemma. Dazu N 174-176 supra.

641 vgl. BGE 137 111 503 (= Pra 101 2012 Nr. 64), E. 4.2 mit dem argumentum a maiore minus u.
m.w.Hw. auf die Lit. So auch BERTSCHINGER, Delegation, 299-302.

42 Vgl. Art. 716b Abs. 1 OR. Die Méglichkeit einer partiellen Einschriankung der Delegations-
kompetenz wurde, trotz der Umkehr des Verfahrens, n.h.v.A. durch die Aktienrechtsrevi-
sion 2020 nicht beeinflusst und besteht weiterhin (gl.M. DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN,
§13 N 13).

643 GLM. BERTSCHINGER, Delegation, 300; PK-KRNETA, Art.716a OR N 1220 mw.Hw. AM.
HAUSERMANN, Gestaltungsfreiheit, 334-336 m.w.Hw. dort in FN 61. Allg. Vorgaben wie bspw.
die Beschrankung auf eine bestimmte Branche oder Region sind zulassig, da sie nicht ein-
zelne Geschafte betreffen (vgl. DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 12 N 10).

644 BockLl, Aktienrecht, §13 N 302b, N 497 u.§17 N78f. Beachte aber zuvor genannten
BGE 116 11 320, E. 3a.

%45 BGE 100 II 384, E. 2b. Vgl. auch FORSTMOSER, Kompetenzbereich, 176; BOCKLI, Aktienrecht,
§ 13 N 302b; BSK-DUBS/TRUFFER, Art. 698 OR N 15a u. 29; ZK-BUHLER, Art. 716a OR N 10 ers-
tes lemma.
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C) Kein statutarischer Genehmigungsvorbehalt

Lange Zeit bestand Uneinigkeit, ob ein Genehmigungsvorbehalt zugunsten der
Generalversammlung, wie er bei der GmbH méglich ist,**® auch aktienrecht-
lich zulssig ist.**’ Damit konnte die Generalversammlung bei der Kapitalaus-
stattung in den Kompetenzbereich des Verwaltungsrats eingreifen und ihm
diesbeziigliche Vorgaben machen, wie bspw. Verschuldungslimite vorsehen.***

Im Rahmen der Aktienrechtsrevision 2020 wurde diese Streitfrage aufgegrif-
fen und eine Regelung diskutiert. Zu Beginn war noch vorgesehen, dass der
Verwaltungsrat mittels Statutenbestimmung dazu verpflichtet werden kann,
bestimmte Entscheide der Generalversammlung zur Genehmigung zu unter-
breiten.** Nachdem dieses Konzept eines Genehmigungsvorbehalts®* jedoch
nicht Gberzeugen konnte, wurde es im Verlauf des Gesetzgebungsprozesses
wieder verworfen.®'

b. Individual- und kollektive Kompetenzen der Aktionare

Die Generalversammlung ist ein demokratisches Konstrukt, das auf dem
Mehrheitsprinzip beruht. Ankniipfungspunkt ist grundsatzlich das Aktienkapi-
tal.®®* Obwohl sich jeder Aktionir iiber die Mehrheitsverhiltnisse im Klaren
sein muss,” sieht das Aktienrecht bestimmte Rechte zugunsten des einzelnen
Aktionirs oder Aktionirsminderheiten vor.®”* Wenngleich sie bei der Aus-

646 gl Art. 811 OR.

%47 Bockii, Aktienrecht, §13 N 294; ZK-BUHLER, Art.716a OR N 8; PK-KRNETA, Art.716 OR
N 1154 f.

648 In UK sind statutarische Verschuldungslimite bei Gesellschaften, die an der London Stock
Exchange gelistet sind, gangige Praxis (HAUSERMANN, Paritatsprinzip, 262-264; DERS., Ge-
staltungsfreiheit, 226 f.).

649 vgl. Art. 627 Ziff. 14 E-I-OR (Entwurf AG 2007, 1752). Zum Wider BOCKLI, Aktienrecht, § 13
N 295-2951.

650 vgl. noch Botschaft AG 2007, 1611.

61 Bei diesem Kurswechsel wurde hervorgehoben, dass ein statutarischer Genehmigungs-
vorbehalt dem geltenden Paritdtsprinzip zuwiderlaufe; iiberdies bestlinde kein Bedarf,
dies zu dndern (vgl. Botschaft AG 2016, 456).

62 Zur Bemessungsfunktion des Aktienkapitals schon N 76 f. supra.

653 1.d.S. etwa BGE 99 I1 55, E. 4b m.w.Hw.

6% Wichtige Beschliisse verlangen zudem qualifizierte Mehrheitserfordernisse in der GV (vgl.
Art. 704 Abs. 1 OR).
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ibung dieser mitgliedschaftlichen Individual- und Minderheitsrechte nicht als
Organ der Gesellschaft auftreten, haben diese ebenfalls Auswirkungen auf die
Kapitalausstattung der Gesellschaft.

i. Kapitalbezogene Aktiondrspflichten

a)  Kapitalaufbringungspflicht*®

Bezeichnend fir das Aktienrecht ist die zwingende Beschrankung der Aktio-
narspflichten auf eine Einzige: die Aufbringung des von der Griindungs- bzw.
Generalversammlung festgelegten Ausgabebetrags der gezeichneten Aktien.®®
Dartiber hinaus kénnen dem Aktionariat keine weiteren Pflichten auferlegt
werden; anderweitige Statutenbestimmungen oder Beschliisse sind nichtig.*®”’

Liberierungspflichtig ist der zeichnende Aktionir.®*® Er verpflichtet er sich,
den Ausgabebetrag, also den Nennwert zuziiglich eines allfilligen Agios,”’ in
der vereinbarten Form fristgerecht und bedingungslos bereitzustellen.®® Bei
der Grindung entsteht diese Verpflichtung unmittelbar mit der Griindungs-
urkunde,’® bei der Kapitalerhohung durch Unterzeichnung des separaten
Zeichnungsscheins.®®® Wurde eine Teilliberierung festgelegt,®®® beschrinkt
sich die Pflicht zunachst auf die Aufbringung des Teilbetrags und ein Nach-
leistungsversprechen. Das Verfiigungsgeschaft besteht sodann in der Bereit-
stellung der versprochenen Einlage zugunsten der Gesellschaft.®**

55 Vorab muss darauf hingewiesen werden, dass bei der Kapitalaufbringungspflicht vorder-

griindig die Liberierung betrachtet wird. Weil die liberierte Einlage bilanziell aktivseitig
erfasst wird, ist sie nicht direkter Untersuchungsgegenstand. Eine offene Liberierungsfor-
derung (vgl. Art. 959a Abs. 1 Ziff. 2 Bst. e OR) ist jedoch mit kapitalbezogenen Rechtsfolgen
verkniipft (dazu N 267 infra), weshalb sich die Darstellung an dieser Stelle rechtfertigt.

656 ygl. Art. 680 Abs. 1 OR. Dazu statt vieler DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 11 N 1.

67 Art. 680 Abs. 1iV.m. Art. 706b Ziff. 3 OR. Zu den Grenzen etwa ZK-BAHAR/PEYER, Art. 680
OR N 32-56.

658 Statt vieler ZK-BAHAR/PEYER, Art. 680 OR N 17. Die Liberierungspflicht ist gestiitzt auf
Art.176 OR auf Dritte tbertragbar (CASTELL/VON DER CRONE, passim; offengelassen
BGer 4A_512/2012 v. 28.01.2013, E. 6).

059 Vgl. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 44 N 20; ZK-BAHAR /PEYER, Art. 680 OR N 13.

660 DrerscHr, § 3 N 45.

661 Vgl. Art. 629 OR.

2 vgl. Art. 652 OR.

63 Vgl. Art. 632 OR.

64 DigrscHl, § 3 N 46.
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Erfiillt der Aktionar die Kapitalaufbringungspflicht nicht oder nicht gehérig®®,
kommt die Griindung bzw. Kapitalerhohung nicht zustande.®®® Wird sie bei ei-
ner Teilliberierung erst nachtraglich verletzt, stehen neben direkten vermo-
gensmissigen Konsequenzen® auch die Aktionarsrechte auf dem Spiel: Im
Kaduzierungsverfahren verliert er nicht nur seine Mitgliedschaft und samtli-
che damit verbundenen Rechte an der Gesellschaft, sondern ebenfalls bereits
erfiillte Teilleistungen.®®®

Verpont ist ausserdem die Scheinliberierung. Diese bezeichnet ein Vorgehen,
bei dem die Liberierungpflicht nur scheinbar erfillt wird. Vielmehr hat der Ak-
tionar mit der Gesellschaft verabredet, dass die von ihm eingebrachten Mittel
nach vollzogener Eintragung auf direktem oder indirektem Wege an ihn zu-
riickfliessen.®” Die Kapitalaufbringung wurde bloss simuliert,””® was gemiss
Art. 18 Abs. 1 OR zur Nichtigkeit des simulierten Geschiftsteils fithrt.®”" Im Er-
gebnis wurde die Liberierungspflicht also gar noch nicht erfiillt, weshalb sie

65 Bspw. liberiert er den Ausgabebetrag bedingt, verspétet oder entgegen der Vereinbarung

nur teilweise.

66 Vorausgesetzt, der Notar oder das HRegA erkennen diesen Mangel (vgl. ZK-MABILLARD,

Art. 643 OR N 41). Dazu N 486 f. infra.

7 Namentlich drohen ihm Verzugszinsen fiir den ausstehenden Betrag (Art. 681 Abs. 1 OR

iV.m. Art. 102 ff. OR) und, wenn die Statuten dies vorsehen, zusatzlich eine Konventional-

strafe (Art. 681 Abs. 3 OR).

68 BSK-VoGT, Art. 681/682 OR N 13 u.15. Zur Wahrungs des Verhéltnismassigkeitsprinzips
gilt dies nicht fiir die marginale Unterdeckung oder kurzzeitige Verspatung des gefor-
derten Restbetrags (vgl. BGE 113 11 275 [= Pra 77 1988 Nr. 19], E. 3¢; BOCKLI, Aktienrecht, § 1
N 336; BSK-VOGT, Art. 681/682 OR N 14).

66 vgl. BGE 109 11 128, E. 2; 102 I1 353, E. 2b u. 4; 8711169, E. 9; 86 11 154, E. 2; 76 11 307, E. 4b;
BGer 4A_496,/2010 v. 14.02.2011, E. 2.1. Ferner DIETSCHI, § 5 N 359 m. diesen u. m.w.Hw.
dort in FN 868. Abzugrenzen von der Scheinliberierung ist die zulassige (und nicht mehr
offenlegungspflichtige) Sachiibernahme.

60 BGE1031V239, E.3; 10211353, E.4a; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, §17 N 36;
GLANZMANN, Darlehensvertrag, 61; BOCHUD, 124 f.; MULLER T., 15 f.; WIDMER, 291 f.; JAGGI, 394.
Eine andere Meinung will die Scheinliberierung dogmatisch als Verstoss gegen Art. 680
Abs.2 OR einordnen (BGE10911128, E.2; BGer 4A_496/2010 v.14.02.2011, E.2.1;
BSK-VoGr, Art. 680 OR N 23; BOckLI, Aktienrecht, § 1 N 362 FN 692 insb.). N.h.v.A. iiber-
zeugt diese nicht, weil der Riickzahlungswille hier bereits im Liberierungszeitpunkt be-
standen hat und die Kapitalbereitstellung an die Bedingung der Riickzahlung gekntipft
war. Die Ruckforderung erfolgt sodann wieder tiber Art. 678 Abs. 1 OR (gl.M. wohl VON DER
CRONE, Aktienrecht, § 13 N 554).

671 Vgl. BSK-WIEGAND, Art. 18 OR N 126. Weil das dissimulierte Geschéft einen widerrechtli-
chen Zweck verfolgt, ist es ebenfalls nichtig (vgl. Art. 20 OR; so auch GLANZMANN, Darle-
hensvertrag, 62; JAGGI, 394 f.).
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weiterhin besteht und vom Verwaltungsrat durchzusetzen ist.””” Zudem dro-
hen den Beteiligten neben den aktienrechtlichen Verantwortlichkeitsfolgen®”
auch strafrechtliche Konsequenzen®*. War demgegeniiber eine Sacheinlage
bei ihrer Einbringung wider besseren Wissens minderwertig, liegt keine Simu-
lation vor, weil die vorausgesetzte Tiuschungsabsicht fehlt.””> Auf diesen Fall
wird noch zuriickzukommen sein.®”®

b)  Pflicht zur Meldung der wirtschaftlich berechtigten
Person

Aktionadre, die mindestens 25 Prozent des Aktienkapitals oder der Stimm-
rechte erwerben, unterliegen zudem einer Pflicht zur Meldung der an den Ak-
tien wirtschaftlich berechtigten Person.®”” Die Meldung muss an die Gesell-
schaft erfolgen, die ein Verzeichnis iiber diese Personen fiihrt.”®

Die unterlassene Meldung hat zwar nicht fiir die Gesellschaft,®” aber den siu-

migen Aktionar Konsequenzen mit Blick auf seine Kapitalbeteiligung: Bis zur
Erfillung ruhen samtliche mit den Aktien verbundene Mitgliedschaftsrechte;
zudem kann er seine Vermdgensrechte nicht geltend machen.®® Dadurch wird
ihm nicht nur die Teilnahme an der Generalversammlung verwehrt, sondern
auch der Anspruch auf dort beschlossene Dividendenausschiittungen oder
Riickzahlungen aus der Kapitalreserve versagt. Die Kompetenz des Aktionars
zur Geltendmachung seiner kapitalbezogenen Rechte ist abhangig von dieser
Pflichterfiillung. Kommt der Aktionar seiner Pflicht ab Erwerbszeitpunkt nicht

72 GLANZMANN, Darlehensvertrag, 61. Anzumerken ist, dass der VR dies praktisch kaum tun

wird, weil er als Komplize des scheinliberierenden Aktionars oder in Personalunion agiert
(vgl. BOCKLI, Aktienrecht, § 1 N 362).

673 vgl. Art. 753 ff. OR.

674 Etwa Art. 251 StGB (vgl. BGE 103 IV 239; BOcKLI, Aktienrecht, § 1 N 363).

675 Vgl. BSK-WIEGAND, Art. 18 OR N 51 m.w.Hw.

76 Dazu N 486 f. infra.

677 Vgl. Art. 697j Abs. 1 OR. Fiir AGs, deren Aktien an einer Borse kotiert sind, sowie Konzern-
gesellschaften gelten besondere Regelungen (vgl. Art. 697j Abs. 2 u. 3 OR.).

678 Vgl. Art. 6971 OR.

67 Auf die Kapitalausstattung der AG entfaltet diese Pflichtverletzung nur, aber immerhin,

mittelbare Wirkung.

680 vgl. Art. 697m Abs. 1u. 2 OR.
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innert Monatsfrist nach, verwirken seine Vermogensrechte; holt er sie nach,
kann er nur jene geltend machen, die ab diesem Zeitpunkt entstehen.® Ferner
drohen ihm auch hier strafrechtliche Sanktionen.®**

it.  Kapitalbezogene Aktiondrsrechte

Den tberschaubaren Aktionarspflichten steht eine Vielzahl kapitalbezogener
Rechte gegentiber. Letztere lassen sich in vermégensmassige Rechte, Mitwir-
kungs- sowie Schutzrechte gliedern. Dabei handelt es sich entweder um Indi-
vidualrechte, die jedem Aktionar unabhangig von seiner Kapitalbeteiligung zu-
kommen oder um Minderheitsrechte, die zusatzlich eine bestimmte Kapital-
oder Stimmquote voraussetzen.®® Die nachfolgende Darstellung konzentriert
sich auf jene Aktionarsrechte, die in Beziehung zu der Kapitalausstattung der
Gesellschaft stehen.

a)  Vermogensmassige Rechte

Jeder Aktionar hat ein Recht darauf, dass die Gesellschaft gewinnstrebig und
damit rentabilititsgerichtet gefithrt wird.®* Aus dieser abstrakten Vorgabe
kann der Aktionir allerdings kaum konkrete Rechte ableiten.’® Sie hat weitge-
hend programmatischen Charakter, sofern die Gewinnstrebigkeit nicht dauer-
haft®® oder ohne sachlichen Grund auch temporar®’ offensichtlich aufgege-
ben wird.

Im Zentrum der Aktionarsrechte steht vielmehr das Recht auf Dividende: Jeder
Aktionar hat einen Anspruch auf einen Anteil am von der Gesellschaft erwirt-
schafteten Bilanzgewinn, soweit dieser gemass Gesetz oder Statuten zur Ver-
teilung bestimmt ist.*** Mangels abweichender Regelung in den Statuten er-

81 vgl. Art. 697m OR.

82 vgl. Art. 327 StGB.

83 Vgl. DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 11 N 45.

684 BGE100 11 384, E. 4. Vgl. ferner ZK-BAHAR/PEYER, Art. 660/661 OR N 5; BSK-NEUHAUS/
BALKANYI, Art. 660 OR N 7; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 40 N 21-26; KAGI, § 5 N 18
erstes lemma.

85 Zum speziellen Fall der Uberkapitalisierung N 374-376 infra.

86 vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 4 OR. Dazu auch mit Blick auf das Gesellschaftsinteresse N 301 in-
fra.

687 BGE 100 11 384, E. 4 e contrario.

8 Art. 660 Abs.1 OR. Vgl. Dazu auch BGE 99 11 55, E. 3; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER /SETHE,
§16 N 237.
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folgt die Verteilung nach Massgabe des liberierten Aktienkapitals.®®® Verboten

ist hingegen, dass die Gesellschaft das Aktienkapital verzinst.**® Ob eine Di-
vidende ausgeschiittet wird, bestimmt die Generalversammlung.*” Der ein-
zelne Aktionar hat weder einen Anspruch auf eine jahrliche, regelméassige noch
tiberhaupt auf eine Dividende;** sein relatives Recht erschépft sich im Schutz
vor einer unsachlichen und damit rechtsmissbrauchlichen Ungleichbehand-
lung.*®” Es ist somit den im Gesellschaftsinteresse aufgestellten Kompetenzen
der Generalversammlung untergeordnet.’®* Wihrend die Dividende dem Ak-
tionir summenmissig keinen Vermogensvorteil bietet,’” hat die Ausrichtung
allerdings bedeutenden Einfluss auf die Kapitalausstattung der Gesellschaft,
weil sich ihr Eigenkapital im Umfang der Ausschiittung reduziert. Das gleiche
gilt fiir den Beschluss tiber Riickzahlungen aus der frei verwendbaren gesetz-
lichen Kapitalreserve.**

689 Art. 660 Abs.2 iV.m. Art. 745 Abs.1 OR. Unklarheiten bestehen dariiber, welche Abwei-
chungen mdglich sind.

60 Art. 675 Abs. 1 OR. Die praktisch unbedeutende Ausnahme bilden Bauzinsen (Art. 676 OR);
s. FN 335 supra.

1 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, §39 N 118; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER /SETHE, § 16
N 473; ZK-BAHAR /PEYER, Art. 660/661 OR N 11 f.; KAGI § 5 N 24 drittes [emma. Dazu bereits

N 189-197 supra.

2 vgl. BGE 99 1 55, E. 3. Die m.E. abzulehnende Gegenmeinung verlangt praeter legem eine

sachlich begriindete, nachvollziehbare Festlegung der Ausschiittungsquoten (BOCKLI, Ak-

tienrecht, § 12 N 512-514a) und will daraus ein zu weit gehendes Dividendenrecht ableiten

(vgl. hierzu auch Kial, § 5 N 18 zweites lemma u. N 22-27 insb.).

3 vgl. BGE 95 11157, E. 9¢ mit Stiitze auf Art. 2 ZGB. Als rechtsmissbrauchlich gilt bspw. der
Fall, wenn Mehrheitsaktionare in KMU, die zusatzlich noch durch satte Beziige oder Tan-
tiemen im VR finanziell profitieren, eine Gewinnausschiittung kategorisch und zum Nach-
teil der Minderheitsaktionare blockieren, die ihrerseits kaum die Moglichkeit haben, ihre
Aktien (insb. aufgrund einer Vinkulierung) zu verdussern. Die Rspr. ist hier jedoch mit Blick
auf das Gesellschaftsinteresse zurtickhaltend (vgl. aber BGE 105 11 114, E. 4-6; 6711162,
E.c).

94 Die Gerichte schreiten nur ein, wenn nachweislich der Rahmen verniinftiger Uberlegun-

gen willkiirlich und somit rechtsmissbrauchlich tiberschritten wurde (vgl. BGE 9111 298,

E. 10). Zur Uberkapitalisierung N 374-376 infra.

Der Wert der Aktie sinkt im Umfang der ausgerichteten Dividende (statt vieler VON DER

CRONE, Aktienrecht, § 17 N 956; FORSTMOSER / MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 40 N 20). Der durch-

aus erwahnenswerte Vorteil liegt in der Gewinnrealisierung, da ihm aus dem bilanziellen

695

Buchgewinn seiner (nicht liquiden) Beteiligung nun geldwerte Mittel zufliessen, tiber die
er eigenstindig verfiigen kann. Zu den steuerlichen Nachteilen N 136 supra.

0% Dazu N 198-200 supra.
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Dartiiber hinaus hat jeder Aktionar grundsatzlich die Méglichkeit zur Wahrung
seiner Beteiligungsquote, wenn die Gesellschaft ihr Aktienkapital verindert.®”’
Ferner hat er im Prinzip jederzeit das Recht, seine Aktien zu verdussern und
dadurch seine Mitgliedschaft zu {ibertragen und zu versilbern.*”®

Schliesslich steht jedem Aktionar ein Anspruch auf den verhaltnisméssigen An-
teil am Liquidationsergebnis zu.** Mangels abweichender Statutenregelung ist
hier ebenfalls der einbezahlte Anteil des Aktienkapitals massgeblich.”’

b)  Informationsrechte

Dem Aktionariat stehen vier allgemeine Informationsrechte zu, die im Hinblick
auf die Kapitalausstattung der Gesellschaft von Bedeutung sind. Hinzu kom-
men weitere, spezielle Informationsanspriiche.”

Die wohl wichtigste Informationsquelle fiir eine periodische Orientierung iiber
die Kapitalausstattung der Gesellschaft ist die Rechnungslegung, insbesondere
die Jahresrechnung mit der Bilanz.”* Als Bestandteil des Geschéaftsberichts ist
sie gemeinsam mit dem Revisionsbericht jedem Aktionar vor der ordentlichen
Generalversammlung bekannt zu machen und anschliessend wahrend Jahres-
frist zuginglich zu halten.””® Besteht akuter Informationsbedarf zu spezifi-
schen (kapitalbezogenen) Angelegenheiten der Gesellschaft, kann ein Aktionar
wahrend der Generalversammlung von seinem individuellen Auskunftsrecht
Gebrauch machen.”” Ausserhalb der Generalversammlung steht ihm dieses

%7 Eine Einschrinkung des Bezugs- bzw. Vorwegzeichnungsrechts ist nur aus wichtigen

Griinden zuldssig und darf niemanden unsachlich begiinstigen oder benachteiligen
(Art. 652b Abs. 2-4 bzw. Art. 653c Abs. 3 u. 4 OR).

98 Vorbehalten sind dabei allfillige Vinkulierungsbestimmungen (vgl. Art. 685 ff. OR). Dazu
schon N 121 supra.

699 Art. 660 Abs. 2 OR.

700" Art. 660 Abs. 2 iV.m. Art. 745 Abs. 1 OR. Eine nachtrigliche Kiirzung durch Statuteninde-
rung ist theoretisch zwar moglich, praktisch aber kaum denkbar, ohne gleichzeitig Aktio-
narsrechte zu verletzen (vgl. FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 40 N 103-108).

01 Darunter fillt insb. das Recht auf das Zuginglichmachen der GV-Protokolle (vgl. Art. 702
Abs. 4 OR).

Dazu N 87f. supra.
Art. 699a OR. Dartiber hinaus kénnen Aktiondre verschiedene Formen des Opting-up bei

702
703

der Rechnungslegung beschliessen und damit ihren Informationsanspruch erhéhen, wenn
sie sie erforderlichen Schwellenwerte des Aktienkapitals vertreten (vgl. Art. 961d Abs. 2
Ziff. 1u. Art. 962 Abs. 2 Ziff. 1 OR).

704 vgl. Art. 697 Abs. 1 OR.
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Recht nur im Kollektiv mit einer Kapital- oder Stimmquote von mindestens
zehn Prozent zu.”” Dariiber hinaus konnen interessierte Aktionire mit einer
Kapital- oder Stimmquote von mindestens fiinf Prozent kollektiv ihr Einsichts-
recht geltend machen, um Einblick in spezifische Geschaftsbiicher oder Akten
zu erhalten.””® Auskunft und Einsicht muss die Gesellschaft nur in dem Aus-
mass gewahren, wie dies fir die Austibung der Aktionarsrechte erforderlich
ist und weder ihre Geschaftsgeheimnisse noch andere schutzwiirdige Interes-
sen gefihrdet werden; eine Verweigerung ist begriindungspflichtig.””’ Subsi-
diar hat jeder Aktionar das Recht, bei der Generalversammlung ein Gesuch zur
Einleitung einer Sonderuntersuchung zu stellen, um bestimmte Sachverhalte
unabhangig abklaren zu lassen, wenn dies zur Ausiibung der Aktionarsrechte
erforderlich ist.”*®

Haben die Aktiondre einen Verdacht auf Rechts- oder Statutenverletzungen
bei der Kapitalausstattung der Gesellschaft, wie bspw. asymmetrische Aktien-
rickkaufe, konnen sie mit dieser Anspruchskaskade Licht in dunkle Ecken
werfen. Zudem dirften die Informationsrechte auch praventiv eine nicht zu
unterschatzende, disziplinierende Wirkung gegeniiber der Exekutive haben.

¢)  Mitwirkungsrechte

Wichtigstes Mitwirkungsrecht ist zweifelsfrei das Stimmrecht. Dieses steht je-
dem Aktionar™® indivudell und unentziehbar zu, sobald er seine Kapitalauf-
bringungspflicht erfiillt hat.”"® Mit dem Stimmrecht kann er die Willensbildung
der Gesellschaft in der Generalversammlung mitgestalten und somit auch Ein-
fluss auf die Kapitalausstattung nehmen.”

705 Vgl. Art. 697 Abs. 2 OR. Dies gilt ausschliesslich fiir AGs, die keine Aktien an der Borse ko-
tiert haben (Abs. 2).

706 vgl. Art. 697a OR.

707 Art. 697 Abs. 4 Satz 1 u. Art. 697a Abs. 3 Satz 1 OR.

708 ygl. Art. 697c OR.

79 Den Partizipanten, denen das Stimmrecht per definitionem vorenthalten ist, haben in die-

ser Hinsicht einen wesentlichen Nachteil ggii. den Aktiondren. Auch wenn ihnen statuta-

risch akzessorische Rechte zugesprochen werden kénnen, sind sie bei der direkten Wil-

lensbildung in der GV ausgeschlossen. Dazu bereits N 123 supra.

710 vgl. Art. 692-695 OR.

711 Zu den mannigfaltigen Mdglichkeiten im Einzelnen N 169-202 supra.
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Lediglich unterstiiztende Funktionen haben die sogenannten akzessorischen
Mitwirkungsrechte.””

d)  Schutzrechte

Die Schutzrechte dienen dem Aktionar zur Durchsetzung seiner soeben darge-
stellten Rechte. Dabei handelt es sich meist um Individualrechte, die unabhan-
gig von bestimmten Beteiligungsquoten bestehen.”® Im Zusammenhang mit
der Kapitalausstattung von Relevanz sind die Riickerstattungsklage™, die
Klage auf Auskunft oder Einsicht’® die Klage auf Einleitung einer Sonderun-
7 das Recht zur Anfechtung von Generalversammlungsbeschliis-

tersuchung
sen’”, die Verwantwortlichkeitsklagen™ und die Klage auf Auflésung der Ge-

sellschaft aus wichtigen Griinden”.

712 Dazu zdhlen insb. das Minderheitsrecht zur Einberufung (Art. 699 Abs. 3 OR) sowie das In-
dividualrecht auf Teilnahme an der GV (Art. 689 Abs. 1 u. Art. 689a OR), wobei er das Recht
hat, sich vertreten zu lassen (vgl. Art. 689b~f OR); das Individualrecht auf den Erhalt einer
Einladung (Art. 700 OR); das Minderheitsrecht zur Traktandierung (Art. 699b Abs.1 OR)
und das Individualrecht zur Stellung von Antrdgen innerhalb der Traktanden (Art. 699b
Abs. 2 u. 5 OR).

Ausnahme bildet die quorumsbediirftige Auflosungsklage (DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN,
§ 11N 81).

Art. 678 OR. Die im Zuge der Aktienrechtsrevision 2020 revidierte Bestimmung kniipft neu

713

714

nicht mehr an die bilanzmassige Einordnung an, sondern an den fehlenden Rechtsgrund
der Leistung (vgl. VON DER CRONE, Aktienrecht, § 13 N 535; VON DER CRONE/MOSCHEN, 282).
Ebenfalls wurde die prozessuale Durchsetzung verbessert, wenn die Mehrheit der GV zu-
stimmt (vgl. Art. 678 Abs. 5 OR).

715 Art. 697b OR.

716 Hier sind die gesetzlichen Schwellenwerte zu beachten (vgl. Art. 697d Abs. 1 OR).

717 Art. 706 OR.

718 Art. 756 Abs. 1 u. Art. 757 Abs. 2 OR.

719 Art. 736 Abs. 1 Ziff. 4 OR.
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c. Keine allgemeinen Vorgaben zur
Kompetenzwahrnehmung?

Es stellt sich die Frage, ob das Aktionariat™™ Sorgfalts-, Treue oder Gleichbeh-

anldungspflichten unterliegt, die auch Handlungsvorgaben betreffend die zu-
vor dargelegten Kapitalausstattungskompetenzen beinhalten. Vor diesem Hin-
tergrund soll ebenso geklart werden, inwiefern die Auferlegung einer
Nachschusspflicht oder irgendgearteten pekuniaren Verpflichtungen aktien-
rechtlich zulassig ist.””!

i. Keine Sorgfaltspflicht

Aktionare unterstehen keinen Verhaltenspflichten, die sie zur sorgfaltigen
Austibung ihrer Kompetenzen im Zusammenhang mit der Kapitalausstattung
anhalt. Vielmehr hat der Verwaltungsrat dafiir zu sorgen, dass eine sorgfaltige
Ausiibung der Aktionirskompetenzen moglich ist.””* Jeder Aktionar kann aber
eigenverantwortlich und ohne rechtliche Zwange entscheiden, ob er bspw. un-
vorbereitet an einer Generalversammlung erscheint und an der Beschlussfas-
sung teilnimmt, obwohl er sich inhaltlich iberhaupt nicht mit der Materie aus-
einandergesetzt hat. Vernachlassigt er seine Kompetenzen in dieser Weise, ist
er vor daraus entstehenden Rechtsnachteilen nicht gefeit.

it.  Keine Treuepflicht

Bei der Treuepflicht sind sich Rechtsprechung und Lehre weitestgehend einig
dartber, dass der einzelne Aktionar gegeniiber der Gesellschaft zu keiner In-
teressenswahrung verpflichtet ist; mithin keiner aktienrechtlichen Treue-
pflicht unterliegt.” Stattdessen wird es als legitim erachtet, dass der Aktionar

720 Die GV untersteht als oberstes willenspriagendes Organ der AG (vgl. ZK-TANNER, Art. 698

OR N 6 u. 61f.) ohnehin keinen Sorgfalts- oder Treuepflichten (a.M. offenbar ZK-BAHAR/
PEYER, Art. 680 OR N 41; WOHLMANN, 98 f. «Treuepflicht als Organschaftspflicht»), sondern
nur den gesetzlichen und statutarischen Vorgaben (vgl. Art. 706 OR). Betrachtet werden
deshalb nur die individuellen Verhaltenspflichten der Aktiondre.

72 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 42 N 17; ZK-BAHAR /PEYER, Art. 680 OR N 35 f.

722 Zur Sorgfaltspflicht des VR noch N 293-296 infra.

723 vgl. BGE 105 11128, E.7b; 9111298, E. 6a; BGer 4C.143/2003 v. 14.10.2003, E. 6; 4C.242/
2001v. 05.03.2003, E. 3.3. Vgl. ferner FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 42 N 24-36; VON
BUREN/STOFFEL/WEBER, N 975; BSK-VOGT, Art. 680 OR N 7; Rizvi, N 34; BOCKLI, Aktienrecht,
§1N19f u. §13 N 659.
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bei der Stimmabgabe in der Generalversammlung eigene Interessen ver-
folgt.””* Ebenso wenig anerkannt ist eine aktienrechtliche Treuepflicht der Ak-
tionire untereinander.”

Vereinzelt fordern Lehrvertreter eine differenziertere Betrachtung. Nach ei-
ner Lehrmeinung gilt dieser Grundsatz nicht fiir Grossaktionare; diese hatten
eine Interessenswahrungspflicht, da sie die Willensbildung in der Gesellschaft
massgeblich beeinflussen kénnten.” Einer weiteren Meinung zufolge besteht
eine aktienrechtliche Treuepflicht fiir Aktiengesellschaften mit stark persona-
listischem Einschlag und Konzerngesellschaften.”’

Nach hier vertretener Auffassung sind diese Differenzierungen mit dem akti-
enrechtlichen Konzept von Art. 680 Abs. 1 OR nicht vereinbar. Dem einzelnen
Aktionadr konnen mit der bestehenden Konzeption der Aktiengesellschaft con-
tra legem keine dartber hinausgehende Pflichten auferlegt werden. Grossak-
tiondre sind aufgrund ihrer qualifizierten Kapitalbeteiligung ohnehin starker
an das Schicksal der Gesellschaft gebunden, weshalb sie in der Regel einen ho-
heren Anreiz zur Interessenswahrung haben dirften. Vielmehr hat jeder Ak-
tionar unabhangig von seiner Kapital- oder Stimmbeteiligung ein individuelles
«Recht auf Desinteresse»’**.””® Weil ihm seine Aktionirsstellung keine Pflicht
zur Wahrnehmung seiner Rechte auferlegt, kann er auf sein Teilnahme- und
Stimmrecht nach Belieben verzichten.””® Zumal er auch keiner Geheimhal-

724 BGer 4C.242/2001v. 05.03.2003, E. 3.3.

725 Statt vieler BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 661-664.

726 Vgl. HUNERWADEL, 81 f.

727 Vgl. WOHLMANN, 107 u. 144-146; BSK-BAUDENBACHER, Art. 620 OR N 35 m.w.Hw.
728 ZK-JUNG, Art. 620 OR N 25.

2% Zumindest in einem Gedankenexperiment mag sich aus der fehlenden Treuepflicht des
einzelnen Aktionars die Situation ergeben, dass kein Aktionar an der GV teilnimmt. Im Ein-
zelfall liesse sich dies durch erneute Einberufung beheben (vgl. ZK-TANNER, Art. 698 OR
N 60). Bleibt das Problem bestehen und ist die GV dauerhaft nicht beschlussfahig, ent-
steht jedoch ein Kompetenzvakuum, das letztlich einen Organisationsmangel darstellt. Im
Extremfall diirfte diese Form des kollektiven Desinteresses der Aktionare an der AG wohl
zu ihrer Aufldsung fithren (vgl. Art. 731b OR). Auch wenn dies einen Ausnahmefall repra-
sentiert, da die Aktiondre naturgemdss ein Interesse an ihrer Kapitalbeteiligung hegen,
liesse sich daraus immerhin eine gewisse Treueobliegenheit ableiten. Gleiches diirfte gel-
ten, wenn ein Aktionir die Gesellschaft konkurrenziert.

730 Dies ist jedoch nur nach seinem Belieben méglich; der Aktionér kann sich seiner Rechte
nicht entdussern (bspw. durch unwiderrufliche Verzichtserklarung oder -vereinbarung
iber den Verzicht auf sein Stimmrecht). Zudem darf die AG einen Aktionér auch nicht di-
rekt diskrimieren, wenn er diese Rechte nicht ausiibt.
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tungspflicht untersteht, kann er frei und im Eigeninteresse tiber ihm zugefal-
lene Informationen der Gesellschaft verfiigen.”' Thm ist aktienrechtlich eben-
sowenig verwehrt, sich an Konkurrenzunternehmen zu beteiligen oder die
Gesellschaft gar direkt zu konkurrenzieren.” Schliesslich steht es ihm ge-
sellschaftsrechtlich jederzeit frei, seine Kapitalbeteiligung in andere Hande
zu iibergeben, vorbehaltlich den Schanken durch entgegenstehende Vinkulie-
rungsbestimmungen.

Eine Treuepflicht kann sich hingegen aus parallelem Verwaltungsratsmandat
ergeben.” Gleiches gilt, wenn der Aktionr als faktisches Geschéftsfiihrungs-
organ handelt.”* Allenfalls besteht zwischen den Aktioniren eine Treuepflicht,
entweder von Gesetzes wegen, weil diese eine einfache Gesellschaft bilden,
oder auf vertraglicher Grundlage.”® Unabhingig davon sind sie an die allge-
meinen Grundsatze von Treu und Glauben sowie an das Rechtsmissbrauchs-
verbot gebunden.”®

ili.  Verbot einer statutarischen Nachschusspflicht insbesondere

Das Aktienrecht verbietet statutarisch oder beschlussmaéssig auferlegte Nach-
schusspflichten, die in finanzieller Hinsicht einen Ausfluss der Treuepflicht ver-
korpern. Sie kamen einer Leistungspflicht gleich, die iiber die Kapitalaufbrin-
gung von Art. 680 Abs. 1 OR hinausginge.” In Rechtsprechung und Lehre ist
denn auch unbestritten, dass eine solche Nachschusspflicht gegen die Grund-
strukturen der Aktiengesellschaft verstdsst und in der Folge nichtig ist.”® Will

31 VON DER CRONE, Aktienrecht, § 16 N 780. Aktionire einer Publikums-AG miissen jedoch

die besonderen finanzmarktrechtlichen Schranken beachten (vgl. insb. Art. 142 f. sowie
Art. 154 f. FinfraG).

732 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 42 N 34; BSK-VOGT, Art. 680 OR N 7 m.w.Hw. Gem.
BGer konne sich die Gesellschaft lediglich dagegen wehren, dass «ihr Geschaftsgang
und die Gesellschaftsbeschliisse durch Aktionare, die zugleich ihre Konkurrenten sind,
in unsachlicher Weise zum persénlichen Vorteil dieser Aktiondre beeinflusst werden»
(BGE 9111 298, E. 6a).

733 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 42 N 31; BSK-VOGT, Art. 680 OR N 7.

734 7ZK-BAHAR/PEYER, Art. 680 OR N 40 u. 65; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 42 N 31f.
u. 35.

735 BockLl, Aktienrecht, § 1N 20.

736 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 42 N 36; BSK-VOGT, Art. 680 OR N 7.

737 ZK-BAHAR/PEYER, Art. 680 OR N 35 f. Dem steht die nachtragliche Einforderung des Rest-
betrags bei einer urspr. Teilliberierung nicht entgegen, die aus Aktionarsperspektive einer
Nachschusspflicht gleichkommen mag.

738 Art. 706b Ziff. 3 OR. Dazu BOCKLI, Aktienrecht, § 1N 16.

106



II. Allgemeiner Teil | C. Kompetenzordnung zur Ausgestaltung der Kapitalausstattung

das Aktionariat eine Nachschusspflicht verankern, miissen es dies auf ver-
traglichem Wege tun. Alternativ bleibt der Rechtsformwechsel zur GmbH, die
diese Moglichkeit gesellschaftsrechtlich vorsieht.”’

Folglich kénnen die Statuten weder einzelne Aktionare noch das gesamte Ak-
tionariat verpflichten, der in finanzielle Bedrangnis geratenen Gesellschaft
Darlehen oder Sicherheiten zu gewdhren bzw. Schulden zu ibernehmen,”’ an
einer Kapitalerh6hung mitzuwirken, eine Einlage in die gesetzliche Kapitalre-

serve vorzunehmen, oder nur ein filliges Aktionarsdarlehen stehen zu lassen.

iv.  Gleichbehandlungsgrundsatz

Wenngleich das Aktionariat keiner expliziten Pflicht zur Gleichbehandlung un-
terliegt, ergibt sich diese indirekt aus dem Anfechtungsgrund in Art. 706 Abs. 2
Ziff. 3 OR. Fihren Beschliisse zu einer Ungleichbehandlung oder Benachteili-
gung von Aktionaren, die nicht durch den Gesellschaftszweck bzw. durch das
-interesse gerechtfertigt ist, sind diese anfechtbar.™

3. Perspektive des Verwaltungsrats

Nachfolgend werden die wesentlichen Kompetenzen des Verwaltungsrats im
Zusammenhang mit der Kapitalausstattung dargestellt. Dabei wird das aktien-
rechtliche Grundmodell des geschdftsfithrenden Verwaltungsrats zugrundege-
legt; die Kompetenzdelegation soll nur punktuell vertieft werden.

a. Kompetenzen

i. Unentziehbare und uniibertragbare Kompetenzen

Der Verwaltungsrat ist das oberste Exekutivorgan der Aktiengesellschaft. Im
Fokus der Kompetenzordnung steht der Katalog uniibertragbarer und unent-
ziehbarer Aufgaben von Art. 716a Abs. 1 OR. «Uniibertragbar» bedeutet, dass er
sich diesen Aufgaben nicht durch Delegation entledigen darf, sondern sie im
Kern als Gremium wahrnehmen muss.” Die Vorbereitung und Ausfithrung der

739 Art. 795 ff. OR.

740 BSK-Vogr, Art. 680 OR N 9; ZK-BAHAR /PEYER, Art. 680 OR N 35.

"1 Grundlegend BGE 99 I 55, E. 3 m.w.Hw. Dazu betr. Bezugsrechtsentzug N 511 infra.

742 Vgl. Botschaft AG 1983, 921; DRUEY,/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 13 N 17; ZK-BUHLER, Art. 716a
ORN 1; BSK-WATTER /ROTH PELLANDA, Art. 716a OR N 1.
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Beschliisse sowie ihre Uberwachung kann er auch einzelnen Mitgliedern oder
Ausschiissen {ibertragen.”* Die «Unentziehbarkeit» stellt umgekehrt klar, dass
sich auch die Generalversammlung nicht tber diese Zuteilung hinwegsetzen
und Kompetenzen an sich ziehen darf.”*

Bis heute ist in der Lehre umstritten und von der Rechtsprechung unentschie-
den, inwiefern dieser Katalog zwingender Pflichten abschliessenden Charakter
hat.”* Bei exegetischer Betrachtung deuten der Wortlaut und die schrittweise
Erganzung der Katalogsbestimmungen stark darauf hin. Zudem enthalt das
Gesetz weitere Vorschriften, die dem Verwaltungsrat bestimmte Kompeten-
zen zuweisen.”® Damit ist jedoch nicht gesagt, dass diese zwingend von ihm
zu verantworten sind, auch wenn ihm als Gremium die oberste Entschei-
dungsgewalt bei wichtigen Sachgeschaften verbleiben sollte. Existenzkritische
Entscheidunge darf der Verwaltungsrat ohnehin nicht delegieren; dies ware
mit seinen Pflichten zur Oberleitung und Oberaufsicht unvereinbar.”’ Den-
noch ist nach der hier vertretenen Auffassung davon auszugehen, dass ein sol-
ches Delegationsverbot nicht als Erganzung von Art. 716a Abs. 1 OR aufgefasst
werden kann, sondern im Einzelfall nach Massgabe seiner Sorgfaltspflicht zu
bestimmen ist. Daher wird an dieser Stelle der Minderheitsmeinung, dass der
Katalog abschliessend sei, beigetreten.

a)  Oberleitung

Der Verwaltungsrat ist zustindig fiir die Oberleitung der Gesellschaft.”*® Diese

beinhaltet die interne Festsetzung eines iibergeordneten normativen, struktu-
rellen und strategischen Rahmens.”® Wihrend das normative Leitbild die

73 Art.716a Abs. 2 OR.

744 KAMMERER, 131 f.; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 13 N 18; BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 286;
DERS., Kernkompetenzen, 37-40; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 18 N 1406. Zur Kompetenz-
attraktion N 203 supra.

745 Bejahend etwa BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 716a OR N 2; MULLER /Lipp/PLUSS, N 3.11;
wohl auch Rizv, N 419. Unklar CHK-PLUSS /FACINCANI-KUNZ, Art. 716a OR N 2. Verneinend
etwa BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 287; ZK-BUHLER, Art. 716a OR N 3; DRUEY/DRUEY JUST/
GLANZMANN, § 13 N 27; MEIER-HAYOZ /FORSTMOSER /SETHE, § 16 N 593; PK-KRNETA, Art. 716a
OR N 1174; BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 137 u. 161 (beachte aber dort N 162 f.). Anmer-
kung, sie sei zwar liickenhaft, aber taxativ gedacht FORSTMOSER, Kompetenzbereich, 171
FN 8; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 30 N 30; KAMMERER, 137.

76 Dazu N 237-258.

747 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1u. 5 OR. Vgl. ZK-BUHLER, Art. 716a OR N 3. Betr. Sanierung N 682 infra.

78 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 OR.

749 KAMMERER, 138-144; PK-KRNETA, Art. 716a OR N 1177-1188.
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Vision und die Struktur organisatorische Aspekte im Grundsatz festlegen, um-
fasst die strategische Oberleitung drei wesentliche Elemente: Die Ausarbei-
tung strategischer Ziele, die Festlegung der dafiir benétigten Mittel sowie die
Kontrolle des Mitteleinsatzes im Hinblick auf die Verfolgung dieser Ziele.”°
Den ausserer Rahmen setzt immer der von der Generalversammlung fest-
gelegte Gesellschaftszweck.” Auf dieser Grundlage muss der Verwaltungsrat
die Unternehmensstrategie entwerfen und die Ressourcenallokation abstim-
men.”® Anzustreben ist die Balance «zwischen Zielen und Mitteln im Auf und
Ab des Geschiftsganges»,” wobei zur Erzielung eines Geschiftserfolgs zu-
mindest kalkulierte Risiken in Kauf zu nehmen sind.”* Ein funktionierendes Ri-
sikomanagement ist dafiir unentbehrlich.”” Schliesslich ist er gehalten, die Er-
reichung der Zielvorgaben regelmassig zu priifen und bei Bedarf korrigierend
einzugreifen, wobei auch die Ziele selbst von Zeit zu Zeit hinterfragt werden
miissen.”

Zur Durchsetzung der Oberleitung erteilt der Verwaltungsrat an die ihm un-
tergeordneten Stellen die notigen Weisungen.””’ Diese konnen generall-abs-
trakt in Form von Reglementen oder konkret durch Anweisungen erfolgen.”
Bedeutsam ist dabei der Erlass eines Organisationsreglements.”

Untibertragbar ist allein die oberste Leitungsfunktion, nicht die Leitung im
Einzelnen.*® Gerade in komplexeren Unternehmensstrukturen, die eine weit-
gehende Auslagerung der Geschaftsfithrung erfordert, bildet die Oberleitung
jedoch Hauptaufgabe des Verwaltungsrats. Viele der tbrigen Pflichten von

730 Botschaft AG 1983, 921 f. Differenziert BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 306; BSK-WATTER /ROTH
PELLANDA, Art. 716a OR N 4. Nicht zur Oberleitung gehort die operative Fithrung der Ge-

schafte (dazu N 259-264 infra).

31 Bocki, Aktienrecht, §13 N 302a; BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art.716a OR N 4. Dazu
N 174-176 supra.

752 BockL, Aktienrecht, § 13 N 306; ROTH PELLANDA, N 463-465; MULLER/L1PP/PLUSS, N 3.27.

733 Bockil, Aktienrecht, § 13 N 306; DERS., Kernkompetenzen, 26.

754 PK-KRNETA, Art. 716a OR N 1191.

755 Vgl. SCHENKER, Verwaltungsrat, 44-49 mit praktischen Hinweisen.

756 Vgl. BockLl, Aktienrecht, § 13 N 306 f.; KAMMERER, 143 f.; PK-KRNETA, Art. 716a OR N 1188
u. 1199 f.

757 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 OR. Dazu etwa Botschaft AG 1983, 922; BERTSCHINGER, Arbeitsteilung,
N 143.

738 Vgl. BSK-WATTER /ROTH PELLANDA, Art. 716a OR N 5.

759 Vgl. Art. 716b Abs. 3 OR. Dazu N 287 infra.

760 Botschaft AG 1983, 921. Vgl. ferner BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 303 f.; PK-KRNETA, Art. 716a
OR N 1211.
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Art. 716a Abs. 1 OR gehen ausserdem aus der Oberleitungspflicht hervor.” Dies

gilt nicht nur fir die hier nicht naher dargestellten Pflichten zur Festlegung
der Organisation und zur Oberaufsicht,”® sondern auch fiir die vorliegend im

Fokus stehende Finanzverantwortung’®.

b)  Finanzverantwortung

Der Verwaltungsrat hat als oberstes Exekutivorgan der Gesellschaft die grund-
legenden Entscheide iiber ihre Finanzierung zu treffen.** Sein Finanzkonzept
muss auf ihre konkreten Bediirfnisse ausgerichtet sein und sich in ihre allge-
meine Organisationsstruktur einfiigen.”> Grundlage bilden neben der Ge-
schiftsstrategie insbesondere die mit ihr einhergehenden Risiken.*®

Wenngleich der operative Teil der finanziellen zur Geschaftsfithrung gehort
und damit delegierbar ist, verbleibt dem Verwaltungsrat immer die Verant-
wortung im institutionellen Kernbereich.”®’ Das Gesetz definiert drei Bereiche,
deren Ausgestaltung er hochstpersoénlich zu besorgen hat: das Rechnungswe-
sen, die Finanzkontrolle sowie die Finanzplanung.”® Der Begriff «Ausgestal-
tung» unterstreicht, dass er in diesen Bereichen nicht fiir alle Einzelheiten,
sondern ausschliesslich fiir die oberste Gestaltungsebene und Festlegung der
Strukturen verantwortlich ist.”*® Die Ausfiihrung kann und wird er im Regelfall
delegieren.

761 Botschaft AG 1983, 921; BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 308; PK-KRNETA, Art. 716a OR N 1177.
762 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 2 bzw. 5 OR.

763 Vgl. Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR.

764 Die finanzielle Fiihrung ist in ihrer Komplexitit primér Forschungsgegenstand der Be-
triebswirtschaftslehre. Hierzu existiert unzahlige Spezialliteratur. Mit Fokus auf die Be-
sonderheiten in der Schweiz seien stellvertretend erwahnt: BOEMLE/STOLZ, Bd. 1 u. Bd. 2;
VOLKART/WAGNER; LUTOLF/RUPP/BIRRER. Vorliegend werden nur jene Aspekte herausge-
griffen, die im Zusammenhang mit Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR und fiir die Beantwortung der
hier behandelten Forschungsfragen relevant sind.

765 Botschaft AG 1983, 922; KAMMERER, 163.

766 Dazu noch ausfiihrlich N 360-369 infra.

767 Vgl. BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 146.

768 Art.716a Abs. 1 Ziff. 3 OR.

769 Botschaft AG 1983, 922.
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1) Rechnungswesen

Der Verwaltungsrat ist verantwortlich fiir die Schaffung und Ausgestaltung ei-
ner Organisationsstuktur, die die ordnungsgemasse und zeitnahe Erfassung
und Verarbeitung der Geschéftsvorfille ermoglicht (Buchfiihrung).”® Auf die-
ser Grundlage muss er eine funktionierende und den handelsrechtlichen Vor-
gaben entsprechende Rechnungslegung installieren, welche die wirtschaftliche
Lage der Gesellschaft abbildet.” Ebenfalls ist er zustindig fiir die Wahl des
anerkannten Rechnungslegungsstandards,” sofern ein solcher von Gesetzes
wegen erforderlich ist oder verlangt wurde.”

Ein organisatorisch intaktes Rechnungswesen bildet die notwendige Basis, um
dem Verwaltungsrat jederzeit eine finanzielle Standortbestimmung zu ermog-
lichen.™ Sie will als Entscheidungs- und Fithrungsinstrument verstanden wer-
den,” nur dann ist sie zweckmdssig. Dafiir muss es die wichtigsten allgemei-
nen und branchenspezifischen Kennzahlen aufbereiten und bereitstellen.””

Die unentziehbare Pflicht des Verwaltungsrats beschrankt sich auf die Ausge-
staltung und Uberwachung der organisatorischen Strukturvorgaben. Persén-
lich muss er nur die Rahmenbedingungen verantworten, damit Geschaftsvor-
fille lickenlos in der Buchhaltung erfasst und zeitnah im «Kennzahlen-
Cockpit» abgebildet werden koénnen.”” Ausfiihrungshandlungen, wie die
Verbuchung einzelner Rechnungen oder die Kennzahlenberechnung, kann er
delegieren.”®

70 EXPERTsuisse, HWP, 2; dhnlich BSK-WATTER /ROTH PELLANDA, Art. 716a OR N 16.

7 vgl. Art. 957 ff. OR.

772 Die GV kann sich die Wahl des Standards allerdings in den Statuten vorbehalten oder
selbststandig entscheiden, wenn der VR auf die Festlegung verzichtet (Art. 962 Abs. 4 OR).

773 Vgl. Art. 962 Abs. 1 Ziff. 1 bzw. Art. 962 Abs. 2 Ziff. 1 OR.

774 Bockil, Aktienrecht, § 13 N 344; ZK-BUHLER, Art. 716a OR N 66; WATTER, Aufgaben, 186 f.;
KAMMERER, 161.

775 Botschaft AG 1983, 922; BoOckLl, Kernkompetenzen, 27, WATTER, Aufgaben, 186;

BSK-WATTER /ROTH PELLANDA, Art. 716a OR N 16; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 18 N 1413.

Dazu gehoren insb. Informationen tiber Umsatz- und Gewinnkennzahlen (Umsatz,

EBITDA, EBIT) sowie iiber die Rentabilitit (Gesamtkapital- und Eigenkapitalrentabilitat),

aber auch tber Liquiditdt (Cashflow sowie Liquiditatsgrad 1-3) und die Vermogenswerte

776

allg. (Anlagedeckung und -intensitdt) und schliesslich die Kapitaliserung (Eigen- und
Fremdkapitalquote). Vgl. ZK-BUHLER, Art.716a OR N 66; BSK-WATTER/ROTH PELLANDA,
Art. 716 OR N 16; WATTER, Aufgaben, 186 f.; KAMMERER, 161 f.

777 Vgl. PK-KRNETA, Art. 716a OR N 1230.

778 Vgl. FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 30 N 40.

m

244

245

246



247

248

II. Allgemeiner Teil | C. Kompetenzordnung zur Ausgestaltung der Kapitalausstattung

i) Finanzkontrolle

Das zweite Element ist die Ausgestaltung der Finanzkontrolle, die den Verwal-
tungsrat zur Installation einer den Umstanden angepassten Kontrollorganisa-
tion verpflichtet. Etabliert hat sich der Begriff des internen Kontrollsystems
(IKS).”™ Dieser bezeichnet ein auf die «Risiken und méogliche Schwachstellen
ausgerichtetes integriertes System von Kontrollen mit dem Ziel der Sicherung
ordnungsgemasser Betriebsablaufe und einer verlasslichen Finanzbericht-
erstattung»,”® mithin eine institutionalisierte und auf das Unternehmen zuge-
schnittene Kontrolle der finanziellen Vorgange. Der Verwaltungsrat hat hier-
fir die notwendigen Strukturen zu schaffen. Dies bildet ebenso Bestandteil
des Risikomanagements, zu dem er schon aufgrund der Oberleitung verpflich-
tet ist.””!

Die Anforderungen an die Finanzkontrolle variieren je nach Art und Grdsse der
Gesellschaft, ihrer Finanzierung, der Komplexitit des Geschafts sowie durch
die damit verbundenen Risiken.”®” Wihrend es fiir kleinere Gesellschaften ge-
nligen mag, dass der Verwaltungsrat die Finanzkontrolle selbst wahrnimmt, ist
bei Grossunternehmen die Installation einer internen Revisionsstelle (Internal
Audit) unentbehrlich.”® Ihr steht iblicherweise ein Audit Committee vor, das
zur kompakten Berichterstattung an den Verwaltungsrat Informationen auf-
bereitet und kanalisiert.”* Bei grésseren Unternehmen, die der Kontrolle
durch die ordentliche, externe Revision unterliegen,785 wird das IKS weitaus
komplexere Strukturen aufweisen miissen, um eine angemessene Finanzkon-
trolle zu gewihrleisten.”®® Dabei wird nicht nur gepriift, ob das IKS formal exis-

779 Vgl. Art. 728a Abs. 1 Ziff. 3 OR im Zusammenhang mit der RS.

780 Bockil, Aktienrecht, § 13 N 348a (Hervorhebungen entfernt).

781 BSK-WATTER /ROTH PELLANDA, Art. 716a OR N 6; EXPERTsuisse, HWP, 53. Dazu N 239 supra.

782 BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 716a OR N 6; ZK-BUHLER, Art. 716a OR N 67.

78 Vgl. PK-KRNETA, Art. 716a OR N 1243. Grossere Unternehmen miissen im Lagebericht Auf-
schluss tiber die Durchfiihrung ihrer Risikobeurteilung geben (vgl. Art. 961c Abs. 2 Ziff. 2
OR, dazu EXPERTsuisse, HWP, 54).

784 vgl. BockLl, Aktienrecht, § 13 N 349a f.

785 Das IKS ist fester Priifungsbestandteil der RS (vgl. Art.728a Abs.1 Ziff. 3 OR). Die Art
seiner Ausgestaltung wirkt sich auf den Priifungsumfang und die -durchfithrung aus (vgl.
Art. 728a Abs. 2 OR).

786 Etabliert haben sich Instrumente wie das «COSO ERM Framework», das ein ganzheitliches

prinzipienbasiertes Risikomanagement-Konzept zum Aufbau eines wirksamen IKS bereit-

stellt. Weiterfithrend HUNZIKER, passim.
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tiert, sondern auch tatsichlich gelebt wird.”’ Selbstverstindlich sollte sodann
sein, dass der Verwaltungsrat zur kollaborativen Zusammenarbeit mit der in-
ternen sowie extern Revisionsstelle verpflichtet ist.”*®

Einen weiteren Beitrag leistet das Controlling. Dieses dient dem Management
als «Cockpit», in dem die finanziellen Auswirkungen der Geschaftstatigkeit
zusammenfithrt und tibersichtlich abbildet werden. Durch die Gegeniiberstel-
lung von budgetierten und effektiv anfallenden Kostenpositionen kdnnen Kos-
tentiberschreitungen und andere Abweichungen laufend identifiziert wer-
den.” Dies ermoglicht dem Verwaltungsrat, bei Fehlentwicklungen zeitnah
korrigierend einzugreifen.””

iii)  Finanzplanung

Der Verwaltungsrat ist insbesondere in Konkretisierung seiner Sorgfaltspflicht
gehalten, die wirtschaftliche und finanzielle Situation der Gesellschaft regel-
massig zu kontrollieren.”” Die Finanzplanung bildet gleichsam Grundlage wie
Restriktion fiir die zukiinftige Planung der Geschaftstitigkeit.”” Sie ist integra-
ler Bestandteil der Unternehmensfiihrung, wobei Form und Umfang an die
wirtschaftliche Bedeutung und Geschaftstitigkeit anzupassen sind.”” Einer-
seits muss sie prognostizieren, ob und in welchem Umfang liquide Mittel zur
Aufrechterhaltung der jederzeitigen Zahlungsfihigkeit vorhanden sein wer-
den.” Anderseits muss sie die passivseitige Kapitalausstattung analysieren
um sicherzustellen, dass die geplante Geschaftsentwicklung finanziell tragbar
ist, ohne in eine Uberschuldungssituation zu geraten.””

787 WIRTH, 164.

78 vgl. BGer 4A_133/2021 bzw. 4A_135/2021 v. 26.10.2021, E. 7.2.1; 4C.192/2003 v. 13.10.2003,
E. 3.3.

78 BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 350 f.; WATTER, Aufgaben, 186 f.

790 vgl. PK-KRNETA, Art. 716a OR N 1238.

791 BGE 132 111 564 (= Pra 96 2007 Nr. 57), E. 5.1 m.w.Hw. Vgl. SCHENKER, Verwaltungsrat, 23.

792 Ahnlich vON DER CRONE, Aktienrecht, § 18 N 1414; BOCkLI, Kernkompetenzen, 22.

793 Botschaft AG 2016, 569; Bericht AG 2010, 133.

794 Die Liquiditatsplanung leitet sich aus der Pflicht des VR ab, die Zahlungsunfihigkeit der
Gesellschaft zu vermeiden (vgl. Art. 725 Abs. 1 OR). Dazu N 639 infra.

795 GLANZMANN, Darlehensvertrag, 121; HOLD, 73 f.; SETHE /LUTOLF, 208.
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Wenngleich keine spezifischen Vorgaben an die Finanzplanung existiert, be-
steht sie typischerweise aus drei Elementen: Der Geldflussrechnung, dem Li-
quiditits- und Kapitalbedarfs- bzw. Kapitalstrukturplan.”® Im Fokus der vor-
liegenden Betrachtung steht die Kapitalstrukturplanung. Der Verwaltungsrat
hat zu beurteilen, welchen Kapitalbedarf die Umsetzung seiner Geschaftsstra-
tegie beansprucht, inwiefern er diesen selbst duch erwirtschaftete Gewinne
und Hinzunahme von Fremdkapital decken kann und schliesslich, ob er auf fri-
sches Eigenkapital der Aktionare angewiesen ist, um die Kapitalbasis zu star-
ken. Fiir das anzustrebende Verhaltnis von Eigenkapital- und Fremdkapital be-
hilft er sich in der Regel mit Zielgrossen.””” Wiahrend die Ausstattung mit
Eigenkapital in weiten Teilen in der Beschlusskompetenz der Generalver-
sammlung liegt und dem Verwaltungsrat mit Blick auf die vorausschauende Fi-
nanzplanung ein Antragsrecht (und -pflicht) hat, fillt die Finanzierung mit
Fremdkapital und die Bildung von Riickstellungen in seinen ausschliesslichen
Kompetenzbereich.””® In seinem Ermessen liegt es zudem, stille Reserven zu
bilden und wieder aufzuldsen.”” Eine besondere Schwierigkeit stellt folglich
dar, trotz beschrankter Einflussmoglichkeit auf das Eigenkapital eine verlass-
liche Finanzplanung vorzunehmen, das auch ein angemessenes Finanzpolster
fiir unerwartete Entwicklungen beinhaltet.*®® Schliesslich hat er seine Kapital-
rickzahlungs- bzw. Dividendenpolitik in die Kapitalstrukturplanung einzube-
ziehen.®"!

Die Finanzplanung soll gemass Gesetzeswortlaut nur dann erforderlich sein,
«sofern diese fiir die Fiihrung der Gesellschaft notwendig ist»**”. Wihrend der
letzte Entwurf zur Aktienrechtsrevision 2020 richtigerweise noch die Strei-
chung dieses Vorbehalts vorsah,*” vollzog das Parlament eine Kehrtwende
und beschloss die Beibehaltung: Dahinter stand die etwas fadenscheinige Be-
grindung, dass die Finanzplanung so in einfachen Verhaltnissen vollumfang-

79 KALIN, Rechtshandbuch, N 330. Sie bilden zwar Grundlage der Jahresrechnung, sind aber
von ihr abzugrenzen.

77 Vgl. WATTER, Aufgaben, 187; BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 716a OR N 18; MULLER/LiPP/
PLUSS, N 3.151.

798 Vgl. VON DER CRONE/CATHOMAS, 589 f.; BERTSCHINGER, Zustindigkeit, 319. Dazu N 595-604
infra.

79 Dazu N 278 f. infra u. N 580-584 infra.

800 Dazu N 387-393 infra.

801 Vgl. VOLKART/WAGNER, die allerdings die Auffassung vertreten, dass dies primér fiir KMU
gilt (643 1).

802 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR.

803 Vgl. Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 E-1I-OR (Entwurf AG 2016, 718).
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lich delegierbar sei.*** Allerdings wird sich der Verwaltungsrat kaum seiner

Verantwortung entledigen kénnen, diese im Kern selbst vorzunehmen, weil
diese eng mit seiner uniibertragbaren Pflicht zur Oberleitung und jenen in
der finanziellen Krise verkniipft ist.**® Alles andere kime einem «Blindflug»
gleich.®®® Meines Erachtens ist der beibehaltene Dispens deshalb dusserst re-
striktiv zu interpretieren.®”’

C) Erstellung des Geschaftsberichts

Der Verwaltungsrat ist fiir die Erstellung des Geschiftsberichts zustandig.**®
Dabei wird er in aller Regel auf Hilfspersonen zuriickgreifen, die ihn in der
Vorbereitung unterstiitzen.*”” Die ordnungsgemisse Anfertigung hat er jedoch
letztlich selbst zu verantworten;* die Richtigkeit und Vollstindigkeit der An-
gaben bekriftigt er mit seiner Unterschrift.*" Die inhaltlichen Anforderungen
an den Geschaftsbericht, richten sich nach den Vorgaben des Rechnungsle-
gungsrechts.*”

804 vgl. Votum NR Vogt, Amtl. Bull. NR 2018, 1137.

805 Botschaft AG 2016, 569; SETHE/LUTOLF, 207f.; GLANZMANN/RUTSCHEIDT, 310; ROTH
PELLANDA, N 465.

806 Mit ahnlicher Deutlichkeit BGer 4A_294,/2020 v. 14.07.2021, E. 5.4.1.2.

807 So auch der allg. Tenor in der h.L.: BockL, Aktienrecht, § 13 N 354 (Finanzplanung sei
«in den seltensten Fillen entbehrlich»); DERS., Kernkompetenzen, 28 («auch in einfachen
Verhaltnissen»); FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 30 N 43 u. VON DER CRONE, Aktien-
recht, §18 N 1414 (ausser in [dusserst] «statischen Verhéiltnissen»); BSK-WATTER/ROTH
PELLANDA, Art. 716a OR N 18 (VR kdnne delegieren, aber «nicht komplett vernachlassigen»);
DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, §13 N 22 (Einschrankung sei «kaum von Bedeutung»).
Noch strenger: Botschaft AG 2016, 569 («notwendig»); GLANZMANN, Finanzplanung, 29 (Fi-
nanzplanung sei «immer notwendig», selbst in relativ statischen und «einfachsten Ver-
haltnissen»).

808 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 6 OR.

809 vgl. Art. 716a Abs. 2 OR; statt vieler BOcKLI, Kernkompetenzen, 30.

810 BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art.716a OR N 29; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 30
N52f.

811 vgl. Art. 958 Abs. 3 OR.

812 Zu den Anforderungen bereits N 86-104 supra.
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Als Berichterstattungsinstrument bezweckt der Geschaftsbericht, das Aktio-
nariat iiber die aktuelle Lage der Kapitalausstattung sowie die allgemeine Fi-
nanzierungssituation zu informieren.* Dies ist notwendig, damit es in der Ge-
neralversammlung einen fundierten Entscheid tiber weitere kapitalbezogene
Massnahmen treffen kann.

d)  Vorbereitung der Generalversammlung und Ausfithrung
ihrer Beschliisse

Neben der Erstellung des Geschaftsberichts hat der Verwaltungsrat auch alle
weiteren Massnahmen zu Vorbereitung der Generalversammlung zu treffen.*™
Dies gilt ebenso fiir die dort zu fassenden Beschliisse im Zusammenhang mit
der Kapitalausstattung. In Verbindung mit seiner Pflicht zur Finanzplanung
muss der Verwaltungsrat im Vorfeld die Finanzierungsstrategie festlegen und
diese im Geschaftsbericht erlautern. Nur auf diese Weise kann er der General-
versammlung (begriindete) Antrage tiber die Gewinnverwendung oder be-
schlussbediirftige Kapitalveranderungsmassnahmen unterbreiten, zu deren
Bekanntgabe an die Aktiondre er spatestens mit der Einberufung verpflichtet
ist.™> Praxisgemass erfolgt die Vorbereitung der Antrige in Riicksprache mit
der Revisionsstelle.®® Dabei sind auch Ereignisse einzubeziehen, die erst nach
dem Bilanzstichtag eingetreten sind.*” Verfiigt die Gesellschaft nach seiner
Auffassung tber zu hohes Eigenkapital, wird er der Generalversammlung ei-
nen Vorschlag zur Ausschiittung oder auch Kapitalherabsetzung im entspre-
chenden Umfang unterbreiten. Bedarf die Gesellschaft hingegen zusatzlichen
Eigenkapitals, wird er in der Regel einen Antrag zur ordentlichen Kapitalerho-
hung vorbereiten.

813 Dazu N 221 f. supra.

814 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 6 OR. Dazu gehoren insb. die Einberufung (Art. 699 Abs. 1 OR), die Be-
kanntmachung des Geschaftsberichts (Art. 699a OR), die Traktandierung und Antragsstel-
lung (Art. 700 OR), sowie die Fithrung des GV-Protokolls (Art. 702 Abs. 2 OR). Vgl. DRUEY/
DRUEY JUST/GLANZMANN, § 12 N 91.

815 Vgl. Art. 700 Abs. 2 OR; dhnlich PK-KRNETA, Art. 716a OR N 1365 f.

816 Bei der ord. Revision muss sie zudem bei der ord. GV anwesend sein; andernfalls sind

die im Zusammenhang mit der Jahresrechnung gefassten Beschliisse anfechtbar (Art. 731

Abs. 3 Satz 2 OR). Ausgenommen ist der Fall des einstimmigen Verzichts (Art. 731 Abs. 2

Satz 2 OR).

817 vgl. EXPERTsuisse, HWP, 295 f. mit Bsp., GLANZMANN, Bilanzstichtag, 259 f.; BSK-Voar,
Art. 675 OR N 24. AAM. wohl BGE 140 III 533, E. 5.2.
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Dartiber hinaus obliegt dem Verwaltungsrat die Ausfithrungskompetenz fir die
von der Generalversammlung gefassten Beschliisse.*”® Bei den nominalen Ka-
pitalveranderungen umfasst dies insbesondere die Anmeldung beim Register
sowie die Erfiillung der damit verbundenen Anforderungen. Auch hier darf und
wird der Verwaltungsrat sich weitgehend Hilfspersonen bedienen; er muss die
Ausfiihrung jedoch persénlich verantworten.*

e)  Gesuch um Nachlassstundung und Benachrichtigung des
Gerichts bei Uberschuldung

Der Verwaltungsrat ist zustandig fiir die Einreichung eines Gesuchs um Nach-
lassstundung, wenn die finanzielle Lage der Gesellschaft dies erfordert.**’ Dies
gilt namentlich bei der drohenden Zahlungsunfahigkeit und einem eingetrete-
nen Kapitalverlust.*" Ist die Gesellschaft indes hoffnungslos iiberschuldet,
obliegt ihm die Benachrichtigung des Gerichts, das iiber den Antrag entschei-
det.*” Diese zwingende Pflicht akzentuiert ebenfalls seine Finanzverantwor-
tung: Er hat die Oberleitung, das Rechnungswesen und die Finanzkontrolle
derart auszugestalten, dass er selbst jederzeit Gber die finanzielle Lage der
Gesellschaft im Bilde ist und diese ultimative «Notbremse» rechtzeitig ziehen
kann, wenn ihre Voraussetzungen unabwendbar eingetreten sind.**

Diesen letzten Schritten gehen regelmassig Sanierungsversuche voraus, deren
Ausarbeitung (und teilweise auch Ausfithrung) ebenfalls in die Kompetenz des
Verwaltungsrats fallen. Anders als bei den «ultima-ratio»-Pflichten von
Art. 716a Abs. 1 Ziff. 7 OR ist eine partielle Delegation dieser Massnahmen an
die Geschaftsfiihrung meines Erachtens nicht kategorisch ausgeschlossen.***

818 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 6 OR.

819 BockLl, Aktienrecht, §13 N399; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, §30 N 55;
BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art.716a OR N 32; PK-KRNETA, Art.716a OR N 1475;
BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 157.

820 Der Wortlaut von Art. 716a Abs. 1 Ziff. 7 OR ist jedoch missverstindlich, ob dies einzig
eine Nachlassstundung im Zusammenhang mit der Uberschuldung umfasst oder ebenso
jene bei drohender Zahlungsunfahigkeit oder Kapitalverlust. M.E. spricht, teleologisch be-
trachtet, die Tragweite der Nachlassstundung fiir Letzeres.

821 gl. Art. 725 bzw. Art. 725a OR.

822 Art. 725b OR. Subsidiér trifft diese Pflicht die RS, wenn die Uberschuldung offensichtlich

ist und der VR pflichtwidrig untatig bleibt (Art. 728c Abs. 2 Ziff. 3 bzw. Art. 729¢ OR; dazu

auch N 687 infra).

Dazu N 249 supra.

824 Dazu N 681 f. infra.

823
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it.  Geschdftsfiihrungskompetenz

Als oberstes Exekutivorgan der Gesellschaft ist der Verwaltungsrat fiir die
Fiihrung ihrer Geschifte zustindig.** Diese obliegt ihm als Kollektiv, soweit er
sie nicht tibertragen hat.**® Es handelt sich nicht nur um eine dispositive Ord-
nungsvorschrift, sondern sie beinhaltet ebenfalls die Pflicht zum Tatigwer-
den.*’ Der Geschiftsfiihrungsbegriff ist allerdings mit Problemen behaftet, die
damit beginnen, dass er im Gesetz nicht niher umschrieben®* und in der Pra-
xis uneinheitlich verwendet wird®*®. Sodann ist die rechtliche Analyse mit der
unternehmerischen Entscheidungsfindung fest verschmolzen.** Darauf soll
nachfolgend eingegangen werden, um zu klaren, inwieweit die Kapitalausstat-
tung der Gesellschaft von der Geschaftsfiihrungskompetenz erfasst wird.

Das Bundesgericht und die herrschende Lehre verstehen unter Geschaftsfiih-
rung i.S.v. Art. 716 Abs.2 OR die Austiibung gesellschaftsinterner Funktionen,
welche die Verantwortlichkeiten zwischen geschaftsfiihrenden Personen und
der Gesellschaft betreffen: Diese Geschaftsfithrung i.e.S. grenzt sich von der
vertretungsrechtlichen Geschaftsfithrungiw.S. ab, die dariiber hinaus die
rechtsgeschaftsliche Vertretung der Gesellschaft nach aussen i.S.v. Art. 718 ff.
OR beinhaltet.*”' Vorliegend ist daher einzig das engere Begriffsverstindnis
von einschlagiger Bedeutung.

Im Mittelpunkt der Geschaftsfiihrungstatigkeit stehen das Zustandekommen
und die Umsetzung von Geschidftsentscheiden. Sie sind das Resultat einer Ge-
gentberstellung von Handlungsalternativen, die zukunftgerichtet und in Un-
sicherheit unter Einbezug samtlicher unternehmerisch relevanter Chancen
und Risiken am Gesellschaftsinteresse ausgerichtet getroffen werden.*” Die
Geschaftsentscheide konnen samtliche Tatigkeiten und Ablaufe betreffen, die

825 Art. 716 Abs. 2 OR.

826 Art. 716b Abs. 5 OR; hierzu statt vieler BSK-WATTER /ROTH PELLANDA, Art. 716b OR N 31. Zum
Delegationsgegenstand N 282-284 infra.

827 Vgl. BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 716 OR N 9 (Geschiftsfiihrungspflicht).

828 So auch BGE 137111503 (= Pra101 2012 Nr. 64), E. 3.1; BGer 4A_248 /2009 v. 27.10.2009,
E.6.3.1.

829 vgl. NIKITINE, 164 m.w.Hw.; MULLER /DELLI COLLI, 143. Dazu ausfiihrlicher in FN 835 infra.

830 Vgl. GERHARD, 259.

81 vgl. BGE 137 111 503 (= Pra 101 2012 Nr. 64), E. 3.1; BGer 4A_248 /2009 v. 27.10.2009, E. 6.3.1.

832 vgl. SETHE, Geschiftsentscheide, 173 f.; CHRISTEN, 126; NIKITINE, 166; DERUNGS/VON DER
CRONE, Verhaltenspflichten, 704; TRAUTMANN, § 3 N 625. A.M. ist GRrASS, der ohne ersicht-
liche Begriindung samtliche VR-Beschliisse als Geschaftsentscheide klassifizieren will
(112 f.). Zum Gesellschaftsinteresse N 298-303 infra.
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auf die Verfolgung des Gesellschaftszwecks gerichtet sind.*** Darunter fallen
nicht nur Entscheide, die den unmittelbaren Abschluss von Geschéiften mit
Dritten betreffen.®** Vielmehr sind es auch solche, welche die Fithrung und
strategische Ausrichtung, die organisatorische Ausgestaltung, die personelle
Besetzung und schliesslich auch die Finanzierung der Geschaftstatigkeit zum
Gegenstand haben.*® Daraus erschliesst sich, dass auch die zwingenden Kom-
petenzen in Art. 716a Abs. 1 OR Materie der Geschaftsfiihrung beinhalten, wo-
bei sie sich vielfach - aber nicht immer - iiberschneiden.®*®

Die Geschaftsfithrung ist von reinen Vollzugshandlungen abzugrenzen, die der
Verwaltungsrat von Gesetzes oder Statuten wegen umsetzen muss. Letztere
zeichnen sich dadurch aus, dass sie ihn zu bestimmtem Handeln oder Unter-
lassen verpflichten, bei dem kein Raum fiir eigenes Ermessen bleibt.*”’ Diese
Unterscheidung ist bei der Uberpriifung einer Pflichtverletzung von Bedeu-
tung.®*®

833 BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 716 OR N 9; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 18 N 1403.

84 Hier diirften vertretungsrechtliche Fragen im Vordergrund stehen (dazu N 260 supra).

Auch ist eine dogmatische Abgrenzung von Geschafts- und Rechtsentscheiden fiir eine

«Legal Judgment Rule», wie sie GERHARD mit Rezeption dt. Lehrmeinungen etablieren will

(passim), m.E. weder notwendig noch mit Erleichterungen verbunden.

85 Vgl. BGer 4A_248/2009 v. 27.10.2009, E. 6.3.2. N.h.v.A. prazisierungsbediirftig ist ein jiin-
geres Urteil des BGer: Dort hat es im Zusammenhang mit der BJR Geschdftsentscheide
(«eigentliche unternehmerische Entscheide») von Organisations- und Kontrollentscheiden
abzugrenzen versucht, die es jedoch nicht naher umschreibt (vgl. BGer 4A_623/2018
v. 31.07.2019, E.3.1 [=nicht publ. E.v. BGE 145III 351] m.Hw.a. BSK-GERICKE/WALLER,
Art. 754 OR N 31). Namentlich stufte es die Anwendung der sog. «escape clause» von
Art. 685b Abs. 1 OR nicht als Geschafts-, sondern als gebundenen Entscheid ein. M.E. han-
delt es sich aber durchaus um einen Entscheid, der dem VR innerhalb bestimmter Schran-
ken ein eigenes Geschaftsermessen belasst (gl.M. MULLER /DELLI COLLI, 143-145; a.M. wohl
DERUNGS/VON DER CRONE, Verhaltenspflichten, 704 f.) Letztere befiirworten dagegen den
Entscheid, obwohl auch sie zugestehen, dass es sich insoweit um einen Geschaftsent-
scheid handle, «als die Finanzierung des Erwerbs gesichert sein muss» (705). Relativierend
ordnet VON DER CRONE ihn als Kombination beider Typen ein (Geschéftsermessen, 120). Fiir
eine grossziigige Einordnung von Geschafts- bzw. Ermessensentscheiden pladiert auch
GERHARD (259 f.).

836 GL.M. NIKITINE, 167 f.; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ,/NOBEL, § 30 N 11.

87 vgl. SETHE, Geschiftsentscheide, 173 f.; NIKITINE, 166; DERUNGS/VON DER CRONE, Verhaltens-
pflichten, 704.

88 Dazu N 419 infra. A.M. sind GERICKE/WALLER, die diese Unterscheidung wohl kategorisch
ablehnen (306 f.).
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Die Beschliisse im Zusammenhang mit der Kapitalausstattung sind insoweit
unter das Geschaftsermessen zu subsummieren, als sie dem Verwaltungsrat
Spielraum zur eigenen Ausgestaltung belassen. Wahrend dies fiir reine Aus-
fiihrungs- oder Feststellungsbeschliisse nicht zutrifft, die der Verwaltungsrat
etwa bei Aktienkapitalverinderungen fasst,** verbleibt ihm kapitalausstat-
tungsbezogen dennoch ein weiter Kompetenzbereich mit eigenem Ermessen.
Er bestimmt, inwieweit sich die Gesellschaft mit Fremdkapital finanziert oder
sie den Rickkauf eigener Aktien anstrengt. Der Generalversammlung verblei-
ben in dieser Hinsicht keinerlei Mitspracherechte.®*

Massgeblich fiir die Kapitalausstattung ist vorrangig der Entscheid, welche
Geschidifte die Gesellschaft tatigen will und welche Risiken sie dabei einzugehen
bereit ist. Diese miissen entsprechend finanziert werden; sie bestimmen den
Kapitalbedarf. Umgekehrt muss der Verwaltungsrat seine Geschaftspolitik
auch auf die Finanzierungsmoglichkeiten abstimmen, die in grundlegender
Weise auch vom Aktionariat abhangen. Im Einzelnen wird darauf noch zurtick-
zukommen sein.*"!

il.  Generalkompetenz und weitere gesetzlich zugewiesene
Kompetenzen

Neben den in Art.716a Abs.1 OR abschliessend®** aufgefiihrten zwingenden
Kompetenzen sind im Gesetz weitere Zustdndigkeitsvorschriften verteilt, die
sich an den Verwaltungsrat richten. Dabei handelt es sich zwar grundsatzlich
um unentziehbare, nicht aber um undelegierbare Kompetenzen i.S.v. Art. 716a
Abs. 1 OR.** Richtungsweisende Entscheide wird er gleichwohl selbst fassen
und verantworten miissen, weil er andernfalls seiner Oberleitungspflicht nicht
gerecht wird. Die Delegierbarkeit im Einzelnen ist vorliegend aber nicht pri-
marer Untersuchungsgegenstand.®**

839 Vgl. etwa fiir die Kapitalerhéhung aus bedingtem Kapital Art. 653g Abs. 1 OR.

840 FORSTMOSER/KUCHLER, Art. 650 OR N 9; BERTSCHINGER, Zustandigkeit, 319 m.Hw.a. einen
Entscheid des HRegA des Kt. ZH, das die Eintragung einer Statutenbestimmung verwei-
gerte, die der GV die Kompetenz zur Aufnahme von Fremdkapital einrdumen wollte. A.M.
offenbar StK-BRULISAUER /DIETSCHI, Art. 65 DBG N 17.

81 Dazu N 382-393 infra.

842 Zur Begriindung und den Gegenmeinungen N 238 supra.

843 GL.M. BSK-WATTER /ROTH PELLANDA, Art. 716a OR N 2.

84 Zur Delegation allg. N 282-291 infra.
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Dartiber hinaus ist der Verwaltungsrat auch fiir alle weiteren Angelegenheiten
zustandig, die nicht von Gesetzes wegen oder gemass Statuten der General-
versammlung zustehen (subsididre General- oder Auffangkompetenz).** Damit
ist die Kompetenzverteilung liickenlos.**® Die nachfolgende Darstellung wid-
met sich nur jenen Kompetenzen mit besonderer Relevanz fiir die Kapitalaus-
stattung.

a)  Forderung ausstehender Kapitaleinlagen®’

Waurden teilliberierte Aktien ausgegeben, beschliesst der Verwaltungsrat tber
die nachtrigliche Leistung der offenen Einlagen (sog. «non-versé»).*** Dies
stellt sicher, dass das Deckungsprinzip nicht unterlaufen wird. Enthalten die
Statuten keine diesbeziiglichen Vorgaben,*® bestimmt allein der Verwaltungsrat
iber die Art, den Umfang der Erbringung, und die Falligkeit der offenen Leis-
tung, die entweder in Geld, durch Sacheinlage, Verrechnung mit einer Forde-
rung oder Umwandlung von frei verwendbarem Eigenkapital erfolgen kann.**
Leistet der Aktionar den ausstehenden Betrag nicht innert festgesetzter Frist,
muss der Verwaltungsrat die Forderung zwangsweise gemass Art. 681f. OR
durchsetzen (sog. «Kaduzierung»), wenn das Gesellschaftsinteresse dies erfor-
dert; gleichwohl kommt ihm im Rahmen seiner Treue- und Sorgfaltspflicht er-
hebliches Ermessen zu.* Zudem ist er zur Gleichbehandlung der Aktionire

845 Art. 716 Abs. 1 OR. Abweichend Bocki, der die Generalkompetenz auf Aufgaben des Exe-
kutivbereichs i.w.S. beschranken will (vgl. Aktienrecht, § 13 N 298; offener hingegen dort in
N 288).

846 MEIER-SCHATZ, 266.

847 Zur Begriindung der Relevanz im Kontext der Kapitalausstattung FN 655 supra.

848 Art. 634b Abs. 1 OR. Die GV kann den Spielraum zwar durch die Vorgabe bestimmter Pa-
rameter einschranken (ZK-CRAMER, Art. 634a OR N 6), nicht aber die Kompetenz an sich
ziehen (so noch BGE 83 II 57, E. 2).

849 ZK-CRAMER, Art. 634a OR N 6.

830 vgl. Art.634b Abs.2 OR. Im letzten Fall muss die GV dem VR diese ausdriicklich mit
dieser Widmung zur Verfiigung stellen (Art. 54 Abs. 1 Bst. d Ziff. 2 HRegV; vgl. bereits Bot-
schaft AG 2016, 494).

851 BockL, Aktienrecht, § 1 N 320, 328 u. 333; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 N 24;
WIDMER, 190 m.w.Hw. dort in FN 1130; TRAUTMANN, § 3 N 623.
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verpflichtet®” und hat die Verjahrungsfrist im Blick zu behalten®*. Er muss

alles ihm Zumutbare unternehmen, um die Liicke in der Kapitalbeschaffung
wieder zu schliessen.®™ Kann der Verwaltungsrat trotz seiner sorgfaltigen Be-
mihungen die Ersatzaktien nicht zum urspringlichen Ausgabepreis platzie-
ren, darf er diese ausnahmsweise unter pari herausgeben, sofern dies mit
dem Gesellschaftsinteresse zu vereinbaren ist.** Ein allfalliger Kaduzierungs-
gewinn oder -verlust ist bei der gesetzlichen Kapitalreserve zu verbuchen.**

b)  Veranderungen des Aktienkapitals

Wie zuvor erwahnt, fallt die Generalversammlung samtliche Grundsatzent-
scheide iiber die Veranderungen des Aktienkapitals.*”’ Je nach Art der Aktien-
kapitalveranderung besteht dabei die Moglichkeit, dem Verwaltungsrat ein-
zelne Kompetenzen zur selbststindigen Ausgestaltung zuzuweisen. Fir die
Vorbereitungs- und Vollzugshandlungen ist er hingegen umfassend zustdndig.*>®
Bei der ordentlichen Kapitalerhéhung verbleiben dem Verwaltungsrat kaum ei-
gene Entscheidkompetenzen; stattdessen beschliesst die Generalversamm-
lung samtliche Aspekte; einzig die Festsetzung des Ausgabebetrags kann sie
delegieren.*® Dem Verwaltungsrat obliegen sodann die erwihnten Vorberei-
tungs- und Ausfiihrungshandlungen: Neben der Antragsstellung an die
Generalversammlung auf Grundlage der Kapitalbedarfsplanung muss er die
erforderliche Dokumentation vorbereiten, insbesondere den Kapitalerho-

852 Art. 717 Abs. 2 OR; BOCKLI, Aktienrecht, § 1 N 320; BSK-SCHENKER, Art. 634a OR N 2. Dazu
N 310 f. infra.

853 Diese betragt zehn Jahre (BGE 102 11 353, E. 4b; BGer 4C.229,/2004 v. 09.08.2004, E. 3.3;
FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 14 N 41; GLANZMANN, Darlehensvertrag, 49; BOCKLI, Ak~
tienrecht, § 1 N 327; WIDMER, 202). A.M. ist BSK-VOGT, der von einer unverjahrbaren Forde-
rung ausgeht (vgl. Art. 680 OR N 26).

854 BockL, Aktienrecht, § 1 N 333 mw.Hw. Er darf deshalb grds. nicht auf die Forderung ver-
zichten, sofern er dies nicht mit dem Gesellschaftsinteresse legitimieren kann.

855 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44 N 42; BOCKLI, Aktienrecht, § 1 N 340; BSK-Vogr,
Art. 681/682 OR N 15a. Diesfalls kommt es zu einem Kaduzierungsverlust, der bei der ge-
setzlichen Kapitalreserve als Minusposten verbucht werden muss (vgl. Art. 671 Abs. 1 Ziff. 2
OR).

856 gl. Art. 671 Abs. 2 Ziff. 2 OR. Dazu N 556 infra.

857 Dazu N 178 f. supra.

Vgl. Art. 716a Abs. 1 Ziff. 6 OR. Dazu auch N 255 f. supra.

859 Vgl. Art. 650 Abs. 2 Ziff. 3 OR. Abzugrenzen sind davon Art. 650 Abs. 2 Ziff. 1 u. 2 OR (dazu

N 507 infra).

858
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hungsbericht.** Erfolgt die Erhdhung iiber die Ausgabe neuer Aktien, muss er
diese den Aktioniren zur Zeichnung anbieten.* Schliesslich muss er die Erho-
hung innert sechs Monaten nach Beschlussfassung beim Handelsregisteramt
zur Eintragung anmelden.*®

Hat die Generalversammlung die Ausgabe von bedingtem Kapital beschlossen,
handelt es sich zunichst um latentes Aktienkapital.*®® Es erhoht sich ohne
Weiteres, sobald und soweit die Instrumente (bspw. Wandel- oder Options-
rechte) ausgeiibt und die Einlagepflicht erfiillt wurde.*** Der Verwaltungsrat
legt dabei innerhalb des von der Generalversammlung vorgegebenen Rahmens
die Ausgestaltung im Einzelnen fest.* Zudem hat er die jahrliche Priifung der
gesetzes- und statutenkonformen Ausgabe mit der Revisionsstelle zu koordi-
nieren sowie iiber die Statutenanderung und erforderlichen Feststellungen zu
beschliessen.*® Schliesslich muss er die Statutenbedingungen anpassen oder
streichen, wenn keine Wandel- oder Optionsrechte mehr ausstehen.*”’

Bei der ordentlichen®® Kapitalherabsetzung sind die Kompetenzen des Verwal-

tungsrats ebenfalls auf Vorbereitungs- und Durchfithrungshandlungen be-
schrankt.*® Er verantwortet den Schuldenruf®”® und besorgt die Priifungsbe-
stitigung des Revisors®; anschliessend dndert er die Statuten und fasst die
erforderlichen Feststellungsbeschliisse®”. Er nimmt sodann die Kapitalriick-

860 vgl. Art. 652e OR. Bei qualifizierten Bedingungen muss er diesen der RS zur Prifung un-

terbreiten (Art. 652f OR). Allenfalls besteht zudem eine Prospektpflicht (vgl. Art. 35 Abs. 1
FIDLEG).

861 VoN DER CRONE, Aktienrecht, § 14 N 584 u. 592.

862 Art. 650 Abs. 3 OR. Ausfiihrlicher zur ord. Kapitalerhéhung N 504-517 infra.

863 VON DER CRONE, Aktienrecht, § 14 N 599.

864 Art. 653 Abs. 2 OR. Ausgenommen den Fall der Aktiondrsoptionen muss der Schutz vor

stimmenmassigerVerwasserung bereits bei der Zuteilung greifen; diesen bezweckt das

Vorwegzeichnungsrecht (Art. 653c OR).

865 VON DER CRONE, Aktienrecht, § 14 N 622.

866 Art. 653f u. 653g OR.

867 Vgl. Art. 653i OR. Ausfiihrlicher zum bedingten Kapital N 518-524 infra.

88  Bei der Harmonika gelten hingegen die Vorschriften zur ord. Kapitalerh6hung analog

(Art. 653q Abs. 2 OR).

869 Art. 653j Abs. 1 Satz 2 OR.

870 vgl. Art. 653k Abs. 1 OR.

871 Art. 653m OR. Allenfalls bedarf es eines Zwischenabschlusses i.Sv. Art. 960f OR (vgl.
Art. 6531 OR).

872 Art. 6530 Abs. 1 OR.
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zahlung an die Aktiondre mit den frei gewordenen Mitteln vor.*”> Auch muss

er die Herabsetzung innert sechs Monaten nach Beschlussfassung beim Han-
delsregisteramt zur Eintragung anmelden.*”*

Das neue Instrument des Kapitalbands bietet eine weitere Moglichkeit zur fle-
xibleren Gestaltung des Aktienkapitals.*”® Im Rahmen der von der Generalver-
sammlung festgesetzten Bandbreite steht dem Verwaltungsrat fiir eine be-
grenzte Zeitspanne der eigenstandige Entscheid tber eine Erhéhung oder
Herabsetzung des Aktienkapitals offen.”® Der Grundsatzentscheid bleibt aber
bei der Generalversammlung.®” Zudem legt sie die wesentlichen Modalititen
in den Statuten fest und kann so den Entscheidungsspielraum des Verwal-
tungsrats nach Belieben einschrinken.®”®

c¢)  Erwerb und Verausserung eigener Aktien

Der Verwaltungsrat ist umfassend zustdndig fir den derivativen Erwerb und
Weiterverkauf eigener Aktien durch die Gesellschaft.*”” Der Erwerb reduziert
im Umfang des Anschaffungswerts der erworbenen Aktien das Eigenkapital,
wobei diese Bilanzverkiirzung passivseitig iiber einen separaten Minusposten
bei den Reserven verbucht wird.** Veriussert die Gesellschaft die Aktien wie-
der oder werden diese vernichtet, wird der Betrag erfolgsneutral aus der Bi-
lanz ausgebucht.®® Eine allfillige Differenz miisste demnach bei der gesetzli-
chen Kapitalreserve verbucht werden.**” Die Modalititen von Erwerb und

873 vgl. Art. 6530 Abs. 3 OR.

874 Art. 653j Abs. 4 OR. Ausfiihrlicher zur ord. Kapitalherabsetzung N 535-547 infra.

875 Mit der Einfithrung des Kapitalbands wird die genehmigte Kapitalerhdhung ersetzt (Bot-
schaft AG 2016, 513).

876 Art. 653u Abs. 1 OR.

877 Sie fallt diesen als Erméchtigungsbeschluss (vgl. Art. 653s Abs. 1 OR).

878 vgl. Art. 653t bzw. Art. 653s Abs.1 u.3 OR. Zudem ist durch das Erfordernis, vor jeder
einzelnen Herabsetzung das volle Glaubigerschutzverfahren durchfiihren zu miissen
(Art. 653u Abs. 3 OR), die Flexibilitdt deutlich eingeschrankt (anders noch Art. 653w Abs. 1
E-II-OR). Ausfiihrlicher zum Kapitalband N 525-534 infra.

879 Statt vieler ZK-HANDSCHIN, Art. 659-659b OR N 21 f. u. 67; BOCKLI, Aktienrecht, § 4 N 225,

880 Art. 659a Abs. 4 OR i.V.m. Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3 Bst. e OR. Dazu N 99 supra.

881 BockLl, Rechnungslegung, N 470; veb.chK-GUTSCHE, Art. 959a OR N 174; VISCHER, Kapital,
326 u. 328; GLANZMANN, Eigenkapital, 766. Die Vernichtung der Aktien obliegt hingegen der
GV (dazu N 535 infra).

882 Vgl. veb.chK-GUTSCHE, Art. 959a OR N 174. Bei indirektem Erwerb ist bei der MG analog zu
verfahren (EXPERTsuisse, HWP, 230 u. 243; veb.chK-GUTSCHE, Art. 959a OR N 170; BOCKLI,
Rechnungslegung, N 475).
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Verdusserung sind im Anhang der Jahresrechnung offenzulegen.**® Mit dem
Riickkauf eigener Aktien hat der Verwaltungsrat die Moglichkeit, die Kapital-
ausstattung der Gesellschaft zu beeinflussen und frei verwendbares Eigenka-
pital umzuschichten.®®*

Die Griinde fir den Erwerb eigener Aktien sind vielseitig: Anlage iberschiissi-
ger Liquditat, Verwendung fir Mitarbeiterbeteiligungen oder zur Finanzie-
rung einer Akquisition sowie als Abwehrmassnahme einer feindlichen Uber-
nahme®. Bei kotierten Aktien wird sie zur Kurspflege eingesetzt.**® Durch
gezielte Rick- und Verkaufe kann somit die Kapitalstruktur optimiert wer-
den.®”

Die Rechtsfolge eines zulassigen Riickkaufs eigener Aktien ist, dass deren
Stimm- sowie alle damit verbundenen Rechte ruhen;**® dies gilt gleichermas-
sen fir samtliche Rechtsgeschafte, die eine Riicknahme- bzw. Riickgabepflicht
beinhalten.*® Damit wird eine direkte Einflussnahme des Verwaltungsrats auf
Entscheide der Generalversammlung unterbunden.* War der Aktienriickkauf
hingegen unzulissig, ist bei den Rechtsfolgen zu differenzieren: Wahrend ein
Verstoss gegen die zwingenden Kapitalschutznormen zur Nichtigkeit des be-
treffenden Beschlusses fiihrt,*" stellt die (zeitweilige) Uberschreitung der

883 Art. 959c Abs. 2 Ziff. 5 OR. Hierzu EXPERTsuisse, HWP, 287; HANDSCHIN, Rechnungslegung,
§ 26 N 928.

884 Hingegen kann die Vernichtung der erworbenen Aktien einzig tiber eine formelle Kapi-

talherabsetzung erfolgen, die wiederum in ausschliesslicher Beschlusskompetenz der GV

liegt (vgl. Art. 653j Abs. 1 Satz 1 u. Art. 653j Abs. 2 OR; dazu N 568 infra). Diese bewirkt ei-

nen Passiventausch, da die Reduktion des Aktienkapitals die Minusreserve fiir eigene Ak-

tien betragsmassig absorbiert (HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 26 N 924).

85 Dazu N 623 infra.

886 Werden die erworbenen eigenen Aktien von der Gesellschaft zerstért, bewirkt dies eine
Gewinnverdichtung zugunsten der tibrigen Aktionare. Zu den damit einhergehenden Ge-

fahren FN 1844 infra.

87 Dazu N 576 infra.
888 Art. 659a Abs. 1 OR.

889 vgl. Art. 659a Abs. 2 OR. Der Gesetzgeber hat damit klargestellt, dass dies ebenfalls fiir
Termingeschafte, Securities Lending und Sell/Buy-back-Transaktionen gilt (dazu
BSK-LENZ/VON PLANTA, Art. 659a OR N 2b).

80 vgl. BGer 4A_340,/2021v. 27.10.2021, E. 4.1 u. 5.2.1; BSK-LENZ/VON PLANTA, Art. 659a OR N 1
m.w.Hw.; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 90; GLANZMANN, Eigenkapital, 766.

81 Art. 714 iV.m. Art. 706b Ziff. 3 OR. Betr. Nichtigkeit gl.M. ZK-HANDSCHIN, Art. 659-659b OR
N 97; BSK-LENZ/VON PLANTA, Art. 659 OR N 12; GLANZMANN, Eigenkapital, 766. Differenziert
und wohl a.M. dagegen BOcKLI, der Nichtigkeit dabei auf den «Komplott» der Organe be-
schranken will (Aktienrecht, § 4 N 286-289).
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Schwellenwerte bloss eine Ordnungswidrigkeit dar,’®* die Verantwortlich-
keitsfolgen fiir den Verwaltungsrat haben kann.*” Die gesetzeswidrige Aus-
{ibung ruhender Stimmrechte richtet sich demgegentiiber nach Art. 691 OR.***

Der entgeltliche®” Erwerb eigener Aktien ist fiir den Verwaltungsrat mit diver-

sen rechtlichen Herausforderungen verbunden, auf die an spaterer Stelle zu-
riickzukommen ist.**

d)  Kotierung von Aktien

Mangels gegenteiliger gesetzlicher Anordnung trifft der Verwaltungsrat den
Entscheid iber die Kotierung von Aktien,*”” wobei dies selbst bei rein theore-
tischer Betrachtung nur fiir ein secondary offering gilt.**® Wihrend daraus all-
seits geschlossen wird, dass es sich dabei um eine Auffangkompetenz han-
delt,*” konnte allenfalls mutig argumentiert werden, dass dieser Entscheid
aufgrund seiner Tragweite in den undelegierbaren Bereich seiner strategischen
und finanziellen Oberleitungspflicht fillt. Diesfalls ware es der Generalver-
sammlung trotz ihrer zwingenden Kompetenz iiber die Dekotierung nicht
moglich, sich den Entscheid tiber die Kotierung statutarisch vorzubehalten.

82 Beachte dazu aber N 571 f. infra.

83 BGEU71l 290 (=Pra8l 1992 Nr.137), E.4d/aa; 11011293, E.3a; ZK-HANDSCHIN,
Art. 659-659b OR N 102; DRUEY,/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 92; GLANZMANN, Eigenkapi-
tal, 766 f.

894 Art. 659a Abs. 3 OR.

895 Unentschieden und mit Unsicherheiten verbunden ist hingegen, welchen Beschrankun-

gen ein unentgeltlicher Erwerb unterliegt, da dieser zwar keine Gefdhrdung des Kapital-

schutzes mit sich bringt, wohl aber in Extremfillen gegen die Grundstrukturen der AG

verstosst, weil die Gesellschaft sich «nicht selbst gehéren» kann (hierzu ZK-HANDSCHIN,

Art. 659-659b OR N 24).

8% Dazu ausfiihrlicher N 568-579 infra.

897 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN; §16 N 18; VON DER CRONE, Aktienrecht, §18 N 1436;
FORSTMOSER /KUCHLER, Art. 698 OR N 13.

898 ZBINDEN, 61f. Beim primary offering ist eine Kapitalerhdhung und i.d.R. ein Bezugsrech-

teausschluss notwendig, die ohnehin grds. in der Kompetenz der GV liegen (dazu N 506

u. 511-514 infra). Zum IPO N 607-611 infra.

89 ZBINDEN, 61 f.; KUNZ, Kotierung, 128 f.; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 16 N 18.

126



II. Allgemeiner Teil | C. Kompetenzordnung zur Ausgestaltung der Kapitalausstattung

€) Bildung und Aufldsung stiller Reserven

Wahrend die Zustandigkeit fiir die Bildung und Aufldsung offener Reserven bei
der Generalversammlung liegt,”*® kann der Verwaltungsrat bestimmte Arten
von Reserven diskretiondr bilden, ohne diese bilanziell offenlegen zu miissen.
Diese sogenannten stillen Reserven ermdglichen ihm, die Eigenkapitalausstat-
tung der Gesellschaft bescheidener darzustellen als sie in Wirklichkeit ist.””"

Die Auflésung stiller Reserven kann der Verwaltungsrat verschiedentlich her-
beifiihren. Er kann etwa das unterbilanzierte Aktivum veraussern und den
Marktwert tatsachlich realisieren, oder aber die Auflésung nur bilanziell iber
eine Korrektur des Buchwertes erwirken.”” Dartiber hinaus ist moglich, dass
die stille Reserve analog der Zwangsreserve erfolgsneutral ohne aktives Zutun
des Verwaltungsrats «dahinschmilzt», namlich wenn eine Verinderung der
Umstinde dies bewirkt.”” Fiir bestimmte Vermogenswerte bestehen situativ
auch besondere Aufwertungsmoglichkeiten.***

f) Bildung und Auflésung von Riickstellungen

Der Verwaltungsrat ist sodann umfassend zustandig fiir die Bildung von Riick-
stellungen.”® Riickstellungen sind immer dann vorzunehmen, wenn vergan-
gene Ereignisse einen zukiinftigen Mittelabfluss erwarten lassen, weshalb dies
eine Riickstellungspflicht beinhaltet.””® Dariiber hinaus kann er solche in Er-
wartung auf hohe erwartbare Aufwendungen bilden, wie solche aus regelmas-
sigen Garantieverpflichtungen, Sanierungen von Sachanlagen, Restrukturie-
rungen sowie zum dauernden Gedeihen des Unternehmens; diesfalls handelt

%0 Dazu N 180-185 supra.

%1 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 49 N 58. Trotz der steuerlichen Vorteile durch den

verminderten Gewinnausweis dirfte der VR dazu nur begrenzten (aber kontroversen) An-

reiz haben. Letztlich wird der Erfolg nur bis zur Aufldsung aufgeschoben (HANDSCHIN,

Rechnungslegung, § 25 N 875). Ausfiihrlich zu den kapital- und kompetenzbezogenen Pro-

blemen, die insb. bei den stillen Willkiirreserven bestehen N 580-584 infra.

Zu diesen und weiteren Massnahmen BOCKLI, Rechnungslegung, N 1120-1126.

%3 BockLl, Rechnungslegung, N 1118.

%4 ygl. Art. 725¢ OR. Dazu N 669 infra.

%05 HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 24 N 767 u. 799; veb.chK-STENZ, Art. 960e OR N 50. A.M.
wohl PK-KRNETA, der diese Kompetenz der GV zuweisen will (Art. 716 OR N 1157).

%06 Art. 960e Abs. 2 OR; dazu N 601 infra. Vgl. BOckLI, Rechnungslegung, N 1001 u. 1062; im
Ganzen hierzu RIEDERER, Pflicht, passim, dort insb. N 154-320. Exemplarisch hierzu die
Auflistung in EXPERTsuisse, HWP, 215.
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es sich um freiwillige Riickstellungen.”” Er hat diese erfolgswirksam zu ver-

buchen®® und bilanziell gesondert beim Fremdkapital auszuweisen.’” Darin
grenzen sie sich von der Reserve ab, die zwar eine ahnliche Funktion erfiillen,
aber basierend auf einem Generalversammlungsbeschluss erfolgsneutral beim
Eigenkapital verbucht werden.” Im Unterschied zu den iibrigen Verbind-
lichkeiten kann der Verwaltungsrat diese nicht einfach zum Nennwert bi-
lanzieren:”™ Weil entweder iiber die Hohe, den Zeitpunkt oder die Wahr-
scheinlichkeit® des Eintritts Unsicherheit besteht, muss er stattdessen eine
Einschatzung der Bewertung vornehmen und diese entsprechend auswei-
sen.”

Nicht gesetzlich geregelt ist die Auflésung von Riickstellungen, wobei dies aus
Transparenzgriinden nicht als Ertrag, sondern tber eine Aufwandminderung
erfolgen sollte.” Bedeutsam ist, dass ihre Auflosung freiwillig erfolgt.”™ Da-
durch erhalt der Verwaltungsrat nicht nur einen erheblichen Ermessensspiel-
raum, Rickstellungen vorzunehmen, sondern diese auch dauerhaft beizube-
halten. Die Bildung dieser stillen Willkiirreserven kann bei extensiver
Handhabung problematisch werden, weil materiell frei verwendbares Eigen-
kapital der Disposition des Aktionariats entzogen wird, ohne dass dies aus der
bilanziellen Darstellung unmittelbar ersichtlich wird.”®

%07 Art. 960e Abs. 3 OR. Jene gem. Art. 960e Abs. 3 Ziff. 4 OR verkdrpern in Wirklichkeit stille
Reserven.

%8 HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 24 N 763; EXPERTsuisse, HWP, 214; RIEDERER, Riickstel-
lung, 40.

99 Vgl. Art. 960e Abs. 2 u. Art. 959a Abs. 2 Ziff. 2 Bst. ¢ OR. Dazu auch N 96 supra. Werden

mehrere Rickstellungsposten zusammengefasst, sind diese aus Transparenzgriinden auf-

zuschliisseln (RIEDERER, Pflicht, N 140).

BoOckLI, Rechnungslegung, N 1011; HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 24 N 767.

911 gl. Art. 960e Abs. 1 OR.
912

910

Diese bereitet insb. Abgrenzungsschwierigkeiten ggii. den weniger wahrscheinlichen bzw.

nicht verlasslich abschatzbaren Eventualverbindlichkeiten, die lediglich im Anhang auf-

zuftihren sind (vgl. Art. 959 Abs.2 Ziff. 10 OR; dazu etwa EXPERTsuisse, HWP, 213 f;

veb.chK-STENZ, Art. 960e OR N 31-35). Die Unsicherheit ihrer Materalisierung grenzt sie

ebenfalls von den antizipatorischen Passiven ab (vgl. RIEDERER, Riickstellung, 33 f.).

913 EXPERTsuisse, HWP, 213; BSK-NEUHAUS/HAAG, Art. 960e OR N 14.

914 GLM. BSK-NEUHAUS/HAAG, Art.960e OR N 18; veb.chK-STENZ, Art. 960e OR N 41. AM.
HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 24 N 787; RIEDERER, Riickstellung, 40; DERS., Pflicht, N 142.

15 Vgl. Art. 960e Abs. 4 OR.

916 GLM. HANDSCHIN, Rechnungslegung, §24 N798f; CHK-Lipp, Art.960e OR N 32;

BSK-NEUHAUS/HAAG, Art.960e OR N 25; veb.chK-STENZ, Art.960e OR N 53. Dazu

N 600-604 infra.
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b.  Delegation von Kompetenzen

i. Gegenstand

Der Verwaltungsrat hat seine Aufgaben grundsétzlich personlich zu erfiillen.””
Vollumfanglich gilt dies fiir die ihm uniibertragbar zugewiesenen Aufgaben von
Art. 716a Abs. 1 OR.”* Klarstellenderweise ist dem Verwaltungsrat auch hier er-
laubt, fiir die Vorbereitung und Ausfithrung dieser ihm zwingend vorbehalte-
nen Kompetenzen Hilfspersonen beizuziehen.”

Das Gesetz lasst aber zu, dass der Verwaltungsrat seine Geschdftsfiihrungs-
kompetenz nach Massgabe von Art. 716b OR iibertragen kann.””® Dadurch erhilt
er die Flexibiltat, die monistische Struktur zu durchbrechen und dualistisch
auszugestalten.”” Aus Sorgfaltsgriinden mag dies sogar geboten sein, wenn die
eigenstandige Geschaftsfiihrung mit zunehmender Grosse des Unternehmens
seine Kapazititen {ibersteigt.””> Umgekehrt weitet der beanspruchte Delegati-
onsumfang die Anforderungen an seine Aufsichts- und Kontrollpflicht aus.
Letztlich obliegt ihm selbst die Gestaltungsverantwortung.”” Ubertragbar
sind meines Erachtens auch alle weiteren Kompetenzen, die ihm aufgrund sei-
ner Generalkompetenz (und nicht basierend auf gesetzlicher Anordnung) zu-
fallen, sofern die Generalversammlung sich diese nicht statutarisch vorbehal-
ten hat.

Mit Blick auf die Kapitalausstattung werden in der Praxis zahlreiche Verant-
wortlichkeiten vom Verwaltungsrat delegiert, insbesondere auf operativer
Ebene. Darunter fallt nicht nur die allgemeine Geschaftsabwicklung, sondern
auch der Abschluss von Finanzierungsvereinbarungen mit Kreditgebern. Re-
gelmassig behdlt sich der Verwaltungsrat aber die Genehmigung wichtiger
oder ausserplanmassiger Geschafte vor, wie nicht budgetierte Aufwendungen

17 Vgl. Art. 68 OR. Vgl. auch BGE 71 11 277, E. 1; BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 164.

918 Vgl. statt vieler BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 281.

919 vgl. Art. 716a Abs. 2 OR.

920 Delegationsempfanger konnen nur nat. Personen sein (Art. 120 HRegV). Ausgenommen ist

die Vermogensverwaltung borsenkotierter AGs, die auch jur. Personen iibertragen werden

kann (Art. 716b Abs. 2 Satz 2 OR).

921 vgl. ZK-BUHLER, Art. 716 OR N 12 f. Mischformen sind méglich und - insb. bei KMU - auch
tiblich.

22 DOMENICONI/VON DER CRONE, 514 f.; BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art.716 OR N 10;
BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 58 (zu den Grenzen dort in N 192); ROTH PELLANDA, N 493.

923 ZK-BUHLER, Art. 716b OR N 1.
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oder jene oberhalb bestimmter Limite.”** Zu beachten ist, dass die grundlegen-

den Beschlisse innerhalb der Oberleitungspflicht und Finanzverantwortung
ohnehin als Delegationsobjekte ausgenommen sind.””

..  Voraussetzungen

Fir eine giiltige Delegation missen zunichst zwei formelle Voraussetzungen
erfillt sein:

Zum einen diirfen die Statuten diese nicht ausschliessen:**® Die Generalver-
sammlung kann die Delegationsbefugnis des Verwaltungsrats statutarisch be-
grenzen oder sogar vollstindig untersagen,’’ wobei sie sich auf allgemeine
Vorgaben beschrinken muss.””® Verunméglicht eine solche Einschrinkung al-
lerdings die sorgsame Pflichterfiillung und eine angemessene Organisation,
muss der Verwaltungsrat seine Wahl ablehnen bzw. nachtraglich die Demis-
sion erwirken.**

Zum andern muss der Verwaltungsrat die von ihm vorgesehene Delegations-
ordnung in einem Organisationsreglement regeln.”* In diesem ordnet er die
Geschaftsfithrung: Er legt insbesondere die ihm untergeordneten Stellen fest,
umschreibt deren Aufgaben und regelt die Berichterstattung.”'

924 BockL, Aktienrecht, § 13 N 437 f.; DERS., Kernkompetenzen, 33 f.; PK-KRNETA, Art. 716a OR
N 1214.

925 BOckL, Aktienrecht, § 13 N 437; ZK-BUHLER, Art. 716b OR N 22. Dazu N 237-252 supra.

926 Vor der Aktienrechtsrevision 2020 war noch eine statutarische Befugnis notwendig (vgl.

Art. 716b Abs. 1aOR).

927 Vgl. Art. 716b Abs. 1 OR.

928 Andernfalls wiirde dies mit dem Recht des VR auf die eigene Organisation kollidieren

(Art. 716a Abs. 1 Ziff. 2 OR). GL.M. BERTSCHINGER, Delegation, 300; ferner ROTH PELLANDA,

N 499 m.w.Hw. dort in FN 1592. A M. BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 716b OR N 4 mit

dem argumentum a maiore ad minus; so und referenzierend darauf auch BGE 137 111 503

(= Pra 101 2012 Nr. 64), E. 4.2.

929 Kritisch dazu BERTSCHINGER, Delegation, 300. Zu Problemen in der Krise SCHENKER, Ver-
waltungsrat, 68.

930 Art.716b Abs. 1 OR.

%1 Art. 716b Abs. 3 OR.
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iti.  Richtungen

Sind die beschriebenen Voraussetzungen erfiillt, stehen dem Verwaltungsrat
verschiedene Delegationsrichtungen zur Verfiigung. Zunachst kann er Kom-
petenzen «nach innen» delegieren (interne Delegation). Bei kleineren Gesell-
schaften erfolgt dies meist an einzelne Verwaltungsratsmitglieder (insb. an
den Prasidenten); bei Grosseren werden haufig Ausschiisse (fiir finanzielle Be-
lange etwa ein Finanzausschuss™) gebildet.”*® Ferner kann er iibertragbare
Aufgaben «nach unten» an eine von ihm einzusetzende Geschaftsleitung dele-
gieren, die nicht Mitglieder des Verwaltungsrats sind (externe Delegation).”**
Diese konnen auch Aktionare sein. Im Hinblick auf die Kapitalausstattung sind
der Chief Executive Officer (CEO) und Chief Financial Officer (CFO) typischer-
weise die bedeutendsten Delegationsempfanger. Mit der Delegationskompe-
tenz geht einher, ihm direkt unterstellte Geschaftsleitungsmitglieder sowie
andere Vertreter wieder abberufen zu kénnen.”*

Mit der Grundstruktur der Aktiengesellschaft ist es hingegen unvereinbar,
Kompetenzen der Geschaftsfiihrung «nach oben» an die Generalversammlung
zu delegieren.”® Dies steht im Gegensatz zur aktienrechtlichen Grundord-
nung, die eine systematische Trennung der Eigenkapitalgeber und der Verwal-
tung vorsieht.” Nach hier vertretener Auffassung gilt dies ebenso fiir einzelne
Beschliisse,”® wobei die Gegenmeinung dies zulassen und der Generalver-
sammlung eine «Verwerfungskompetenz» vorbehalten will.**® Das Delegati-
onsverbot besteht unvermindert fiir geschaftsfiihrende Entscheide mit grosser

932 vgl. Boeki, Aktienrecht, § 13 N 414a.

933 Weiterfithrend dazu etwa BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 224-248.

93 vgl. Art. 716b Abs. 1 OR.

935 Vgl. Art. 716a Abs. 1 Ziff. 4 OR.

936 BGE 100 II 384, E. 2a; BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 441; FOSTMOSER, Kompetenzbereich, 171;

FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 30 N 71; ZK-BUHLER, Art.716a OR N 16; BSK-DuBs/

TRUFFER, Art.698 OR N 30; BK-NOBEL, §4 N 299; PK-KRNETA, Art.716 OR N 1161,

MULLER M.-T., 787f.; ROTH PELLANDA, N 516-519. A.M. BERTSCHINGER, Arbeitsteilung,

N 256-269; DERS., Zustandigkeit, passim; KAMMERER, 129; KUNz, Minderheitenschutz, § 12

N 129; BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 716 OR N 6.

Dazu N 26 supra. Vgl. dazu statt vieler FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ,/NOBEL, § 30 N 71.

938 G1.M. FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 30 N 71; ROTH PELLANDA, N 516-519.

9% Vgl. BGE100 11384, E.2a; MULLER M.-T., 787f,; KAMMERER, 129 f.; BSK-WATTER/ROTH
PELLANDA, Art. 716 OR N 6; ZK-JUNG, Art. 620 OR N 10.
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Tragweite, sofern diese keine faktische Zweckinderung bewirken;*** diesfalls
liegen sie ohnehin im unentziehbaren Kompetenzbereich der Generalver-
sammlung.”' Méglich ist jedoch immer, dass der Verwaltungsrat die Gene-
ralversammlung um eine konsultative Abstimmung ersucht, die fiir ihn keine
Bindungswirkung entfaltet.”** Aus diesem Grund kann ihn der Konsultativbe-
schluss auch nicht von seiner Verantwortlichkeit entlasten.’* Sie kann aller-
dings insofern von Bedeutung sein, weil zustimmende Aktionare ihr Recht zur
Geltendmachung jener Anspriiche verwirken, tiber die sie entsprechend infor-
miert waren (volenti non fit iniuria).”**

Unzulassig ist ferner eine Delegation von Geschaftsfithrungsaufgaben an die
Revisionsstelle.”*

iv.  Rechtsfolge

Die giiltige Delegation hat fiir den Verwaltungsrat bestenfalls haftungsentlas-
tende Wirkung. Er kann fir den von Delegationsempfangern verursachten
Schaden nur dann zur Verantwortung gezogen werden, wenn er die gebotene
Sorgfalt bei Auswahl, Instruktion und Uberwachung (curae in eligendo, instru-
endo et custodiendo)’* nicht nachweisen kann.*"’

%40 FORSTMOSER, Kompetenzbereich, 176; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, §22 N 78;

BSK-DUBS/TRUFFER, Art. 698 OR N 15a u. 29; ZK-BUHLER, Art. 716a OR N 14 f. Gegenteiliges
lasst sich im Ubrigen auch nicht aus BGE 100 II 384, E. 2b schliessen. A.M. BERTSCHINGER,
Arbeitsteilung, N 256-269; bei wichtigen Geschaften wohl auch KuNz, Minderheiten-
schutz, § 12 N 129 m.Hw.a. BGE 100 II 388, E. 2a.

% Dazu N 174-176 u. 206 supra.

942 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 30 N 72f; FORSTMOSER, Kompetenzbereich, 173;
BOckLL, Kernkompetenzen, 41; ROTH PELLANDA, N 523; ZK-TANNER, Art. 698 OR N 91 u. 94;
PK-KRNETA, Art. 716 OR N 1162; BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 252. A.M. KUNZ, der Konsul-
tativabstimmungen nur fiir Aufgaben im Rahmen von Art. 716a OR mdglich halt (Minder-
heitenschutz, § 12 N 131).

943 PK-KRNETA, Art. 716 OR N 1163; BOCKLI, Kernkompetenzen, 41; BERTSCHINGER, Arbeitsteilung,
N 252.

%4 BGE 131111 640, E. 4.2; 11111182, E. 3b; 83 1157, E. 3; FORSTMOSER, Kompetenzbereich, 173
dort in FN 21; KAMMERER, 130 f.; ROTH PELLANDA, N 525; SIBBERN, 241; DRUEY/DRUEY JUST/
GLANZMANN, § 12 N 22.

%45 Art.73la Abs.2 OR; vgl. statt vieler FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 20 N 27. Dazu
N 312 infra.

%46 vgl. BGE 122 111 195 (= Pra 85 1996 Nr. 208), E. 3a. Dazu etwa BERTSCHINGER, Arbeitsteilung,
N 172-192.

%47 Vgl. Art. 754 Abs. 2 OR.
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c. Allgemeine Verhaltenspflichten bei der
Kompetenzwahrnehmung

Das Aktienrecht sieht allgemeine Verhaltenspflichten vor, die nicht nur die
Mitglieder des Verwaltungsrats, sondern auch alle weiteren mit der Geschidfts-
fiithrung befassten Personen addressieren. Sie sind keine selbstandigen Kompe-
tenznormen, sondern als Modalitat fiir die Art der Erfiillung der einzelnen
Pflichten zu verstehen.”*® Obwohl sich diese Verhaltensmaximen an die einzel-
nen Mitglieder des Verwaltungsrats richten, gehen sie im Kollektiv bei der
Beschlussfassung auf, weshalb im Folgenden auf eine dahingehende Unter-
scheidung verzichtet wird. Thr Anwendungsbereich ist nicht auf reine Ge-
schaftsfiihrungshandlungen beschrankt, sondern gilt ebenso fiir alle weiteren
Aufgaben der Exekutive.”*® Namentlich handelt es sich bei den allgemeinen
Verhaltenspflichten um die Sorgfalts- und Treuepflicht”™ sowie die Pflicht zur

Gleichbehandlung der Aktionére®".

i. Sorgfaltspflicht

Der Verwaltungsrat ist dazu verpflichtet, die ihm Kraft Gesetz, Statuten oder
Organisationsreglement zugewiesenen Aufgaben mit aller Sorgfalt zu erfil-
len.” Diese Vorgabe beinhaltet auch eine Pflicht zum Titigwerden.”® Dazu
gehort, dass er die Berichterstattung kritisch priift, bei Verdachtsmomenten
weitere Nachforschungen anstellt und erganzende Auskiinfte verlangt sowie

948 vgl. statt vieler BSK-GERICKE/WALLER, Art. 754 OR N 26 m.w.Hw.

949 Allerdings sind die von den nach aussen gerichteten Geschiftsentscheiden abzugren-

zenden «Organisations- und Kontrollaufgaben» direkt justiziabel (vgl. VON DER CRONE,

Geschiftsermessen, 115 f. in Anlehnung an BGer 4A_623/2018 v. 31.07.2019, E. 3 mVw.a.

BSK-GERICKE /WALLER, Art. 754 OR N 26 m.w.Hw.).

950 Art. 717 Abs. 1 OR. Letztere wurde mit der Aktienrechtsrevision 2020 detaillierter geregelt
(vgl. Art. 717a OR).

1 Art. 717 Abs. 2 OR.

92 Art. 717 Abs. 1 OR erster Teilsatz. Hat er Aufgaben giiltig delegiert, haftet er nur fiir die
sorgfaltige Auswahl, Anweisung und Aufsicht (dazu N 291 supra).

933 BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 716 OR N 9; PK-KRNETA, Art. 717 OR N 1818.
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bei Unregelmassigkeiten oder Rechtsverstossen entschieden eingreift.”* Fiir

spezifische oder erganzende Abklarungen besteht notigenfalls die Pflicht, Ex-
pertenrat beizuziehen.”

Das Mass der erforderlichen Sorgfalt richtet sich nach objektiven Kriterien.*®
Obwohl das Aktienrecht keine direkten Vorgaben zu den Fahigkeiten oder der
fachlichen Kompetenz des Verwaltungsrats beinhaltet, sind gewisse Kennt-
nisse und Eigenschaften faktisch vorausgesetzt.”” Die Mitglieder des Verwal-
tungsrats miissen aufgrund ihrer Finanzverantwortung®™® die grundlegenden
Kenntnisse der finanziellen Fihrung und tiber die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen mitbringen;” bestehen Defizite, miissen sie diese zeitnah durch Wei-
terbildung beseitigen.”®® Die Anforderungen variieren abhingig von Ge-
schaftsmodell, Grosse und Reife des Unternehmens sowie der internen und
externen Aufgabenteilung.’® Sorgfaltswidrig ist bspw., wenn ein Mitglied seine
Aufgaben gar nicht erst erkennt’®”, ihnen fachlich nicht gewachsen ist*®, die
fiir ihre Bewiltigung benétigte Zeit nicht aufbringen kann®** oder selbst ver-

%4 vgl. BGE 103 V 120, E. 6; 97 11 403, E. 5b; 93 11 22, E. 4; BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 570 f.

955 Vgl. BGE 114 V 219, E. 4a; 9311 22, E. 3c; BGer 2C_671/2014 v. 18.12.2014, E. 3.2.1 m.w.Hw;
4C.358,/2005 v.12.02.2007, E. 5.2.1; 4C.192 /2003 v. 13.10.2003, E. 3.3; BOCKLI, Aktienrecht,
§ 13 N 567a; SCHENKER, Verwaltungsrat, 20; BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 717 OR N 9;
PK-KRNETA, Art. 717 OR N 1829 u. 1848.

96 BGE13911124, E.3.2; 122111195 (= Pra 85 1996 Nr.208), E.3a; 1131152 (=Pra76 1987
Nr. 143), E. 3a; BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 575 m.w.Hw. Widerspriichlich ist die Devise des
BGer, VR-Mitglieder mit Spezialwissen oder -fahigkeiten strenger in die Pflicht zu neh-
men (vgl. BGer 4C_201,/2001v. 19.06.2002, E. 2.2.1).

%7 Vgl. ROTH PELLANDA, N 245-247; BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art.716a OR N 28;

BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 165. Im Ganzen hierzu MULLER /LiPP/PLUSS / AKERET.

Dazu N 242-252 supra.

9% Vgl. statt vieler BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 39 f.; ROTH PELLANDA, N 258; KALIN, Rechtshand-
buch, N 518.

%0 vgl. Bocki, Aktienrecht, § 13 N 564; ROTH PELLANDA, N 254; MULLER /LiPP/PLUSS /AKERET,
954-956.

%!l BOckLI, Aktienrecht, §13 N576; MULLER/LIPP/PLUSS/AKERET, 952. Vgl. ferner
BGE 108 V 199, E. 3a; 103 V 120, E. 6.

%2 BGE 122 I11 195 (= Pra 85 1996 Nr. 208), E. 3.

%3 BGE 9711403, E.5b; Bocku, Aktienrecht, § 13 N 564; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL,

§ 28 N 19 f.; KAMMERER, 118.

FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, §28 N19; ROTH PELLANDA, N 262 u.265 m.w.Hw.;

BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 166. Dass dies auch als Interessenskonflikt eingeordnet

wird (vgl. Botschaft AG 2016, 572), zeigt, dass die Uberginge fliessend sind. In der einer

Krise intensiviert sich der Handlungsbedarf des VR, weshalb er diesen Umstand zumindest

958

964

durch flexible Verfiigbarkeiten einplanen muss (SCHENKER, Verwaltungsrat, 62).
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niinftige Geschaftsrisiken aus Angst vor dem unternehmerischen Scheitern
ganzlich meidet®®. Ist sich ein designiertes Verwaltungsratsmitglied von vorn-
herein tiber seine Inkompetenz im Klaren, kann ihm bereits mit der Wahl-
annahmeerklirung ein Ubernahmeverschulden angelastet werden.”®® Selbst-
verstandlich ist sodann, dass die mitgebrachten und erworbenen Fahigkeiten
auch pflichtgemass eingesetzt werden missen.

Hat der Verwaltungsrat sein Geschaftsermessen im Rahmen einer sorgfaltigen
Beurteilung ausgetibt, muss sich die nachtragliche gerichtliche Uberpriifung
auf das Kriterium der Vertretbarkeit der fraglichen Geschaftsentscheide im
Zeitpunkt des Entscheids beschrinken.”” Diesen Beurteilungsmassstab legt
ebenfalls die bundesgerichtlich anerkannte Business Judgment Rule zu-
grunde.’®®

Der Verwaltungsrat hat seiner Sorgfaltspflicht auch bei der Ausgestaltung der
Kapitalausstattung der Gesellschaft nachzukommen. Dazu gehdrt nicht nur
die gewissenhafte Wahrnehmung seiner Finanzverantwortung,’® sondern
ebenfalls bei samtlichen Entscheiden, die er im Rahmen seiner Geschaftsfih-
rungskompetenz fallt. Er ist hierbei verpflichtet, den konkreten Umstanden
Rechnung zu tragen: Namentlich erfordert eine mit besonderen Risiken ver-
bundene Geschaftsstrategie auch eine angemessene Finanzierung. Darauf wird
noch im Einzelnen zurtickzukommen sein.”

%5 Vgl. BGer 4A_603/2014 v. 11.11.2015, E. 7.1.1; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 28 N 24;
PK-KRNETA, Art. 717 OR N 1812, BSK-WATTER /ROTH-PELLANDA, Art. 717 OR N 6; BOCKLI, Akti-
enrecht, § 13 N 580; ZK-BUHLER, Art. 717 OR N 59.

%6 BGE 122111195 (= Pra 85 1996 Nr.208), E. 3b; 9711403, E.5b; BOckLI, Aktienrecht, §13
N 564; GLANZMANN, Krisensituation, 22; SCHENKER, Verwaltungsrat, 20; MULLER/LIpp/
PLUSS/AKERET, 954; BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 165; KAMMERER, 118. Differenziert
BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 717 OR N 4.

%7 Grundlegend BGE 13911124, E.3.2 mw.Hw. Zuletzt bestitigt in BGer 4A_133/2021
bzw. 4A_135/2021 v. 26.10.2021, E. 7.2.1; 4A_342 /2020 v. 29.06.2021, E. 5.2.1; 4A_19,/2020
v.19.08.2020, E. 3.1.2, (nicht publ. E. in BGE 146 III 441); BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 591g.
Kritisch demgegentiber GERICKE /WALLER, 510.

%8 Dazu N 419 infra.

99 ZK-BUHLER, Art. 717 OR N 18.

970 Dazu ausfiihrlich N 321-439 infra.
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it.  Treuepflicht

Der Verwaltungsrat ist verpflichtet, die Interessen der Gesellschaft in guten
Treuen zu wahren.” Neben der Pflicht zur proaktiven Interessenswahrung hat
er umgekehrt alles zu unterlassen, was der Gesellschaft schaden konnte.”” Die
Gesellschaft selbst ist demnach direkt Begiinstigte der Treuepflicht; weder
Aktionire noch Gliubiger kénnen daraus unmittelbar Anspriiche ableiten.””

a)  Vorfrage: Was ist das Gesellschaftsinteresse?

Vorab stellt sich die bis heute vieldiskutierte Frage, was genau die Gesell-
schaftsinteressen sind, die der Verwaltungsrat mit seiner Treuepflicht zu wah-
ren hat. Damit verbunden ist die Diskussion, ob sich dem Aktienrecht ein Be-
kenntnis zum Shareholder- oder Stakeholer-Value-Prinzip”* entnehmen
lasst.”™ Die Tragweite dieser Kontroverse - auch fiir die weiteren Ausfithrun-
gen zur Kapitalausstattung”® - erfordert nachfolgend zumindest eine ansatz-
weise Stellungnahme.

Einerseits ist die besondere Stellung der Aktiondre unverkennbar: Erst auf ihre
Initiative entsteht die Gesellschaft, sie statten diese originar mit Vermogens-
werten aus und vertrauen anderen die Fiihrung der Geschafte an. Die ver-
meintliche grosse Freiheit des Verwaltungsrats, wie er seine Geschaftsfiih-
rungskompetenz wahrnimmt, steht dabei unter latentem Erfolgsdruck des

971 Art. 717 Abs. 1 OR.

972 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 28 N 25; PK-KRNETA, Art. 717 OR N 1851; BOCKLI, Akti-
enrecht, § 13 N 596 u. 599 f.; SOMMER, 18 f.

97 Vgl. SOMMER, die dies mit dem Verantwortlichkeitsregime von Art. 754 ff. OR stiitzt (34 f.).
Gleiches gilt fiir die Sorgfaltspflicht der VR-Mitglieder (N 293-296 supra). Demgegeniiber
sind bei der Gleichbehandlungspflicht (vgl. Art. 717 Abs. 2 OR) die Aktionare das direkte
Schutzobjekt (dazu sogleich N 310 f. infra).

974 Wihrend der Shareholder-value-Ansatz die kompromisslose Ausrichtung auf die Aktio-

narsinteressen postuliert, will der jlingere Stakeholder-value-Ansatz die Interessen samt-

licher Anspruchsgruppen einer AG berticksichtigen. Auch wenn beiden Theorien in der
langfristigen Steigerung des Unternehmenswerts die optimale Zielsetzung sehen, ist ihr

Fokus auf die Interessenslagen grundlegend verschieden (FORSTMOSER, Gewinnmaximie-

rung, 210 f.).

75 Im Ganzen dazu etwa SCHENKER, CSR, passim; FISCHER J., 12-22.

976 AM. KUNz, der sie fiir die Rechtsanwendung als bedeutungslos einstuft (Minderheiten-

schutz, § 2 N 106 u. 108).
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Aktionariats; er ist von dessen Zufriedenheit abhangig. Der Verwaltungsrat
mag deshalb geneigt sein, die Interessen der Aktionarsminderheit jenen der
-mehrheit unterzuordnen.””

Anderseits ist die Aktiengesellschaft kein willenloser «Durchlauferhitzer» ih-
rer Aktionire.” Sie hat ihre eigene Rechtspersonlichkeit und befindet sich nor-
malerweise inmitten einer Vielzahl heterogener Anspruchsgruppen, deren all-
gemeine Zufriedenstellung fiir den Geschaftserfolg unerlasslich ist. Hinzu
kommt, dass Aktionirsinteressen selbst hiufig nicht gleichgerichtet sind®”
und in bestimmten Situationen sogar jenen der Gesellschaft diametral gegen-
tiberstehen.”®

Meines Erachtens verlangt das Aktienrecht vom Verwaltungsrat, dass er das
Gesellschaftsinteresse primér nach dem Shareholder-Value ausrichtet.”®' Die
iibergeordnete Maxime besteht im Streben nach einer nachhaltigen Steigerung
des Unternehmenswerts, wobei der Gesellschaftszweck nur den tibergeordne-
ten Rahmen setzt.”® Wiirde der Verwaltungsrat demgegeniiber das Aktionariat
anderen Anspruchsgruppen gleichstellen oder jene gar vorziehen, wiirde die
Bereitstellung von risikotragendem Kapital ihre Attraktivitit verlieren.”® Zu-

77 Dem sind aber enge Grenzen gesetzt, da er neben dem Gesellschaftsinteresse auch das

Gleichbehandlungsgebot zu beachten hat (vgl. BGer 4C.242 /2003 v. 5.3.2003, E. 3.3).

BoOckLl, Aktienrecht, § 13 N 598. Diese Interpretation mag man bei Vorliegen gewisser Kon-
stellationen ausnahmsweise zutreffen, etwa bei der Einpersonen-AG (dazu N 748 f. infra)
oder in bestimmten Konzernverhéltnissen (dazu N 797 f. infra). In diesen Typenauspragun-

978

gen mogen Gesellschafts- und Aktionarsinteresse ausnahmsweise nahezu deckungsgleich
sein (vgl. BGE 144 111 388, E. 5.3.2; 126 III 361, E. 5a). Obwohl die Flexibilitat des Aktienrechts
auch diese atypischen Strukturen aushalt, verkérpern sie nicht ihren Grundgedanken.

979 SOMMER, 44 f. Neben rein finanziellen Interessen kénnen diese ebenfalls strategischer Na-
tur sein: Die Novartis AG hielt bspw. tiber 20 Jahre einen signifikanten Aktienanteil ihrer
Pharmakonkurrentin Roche Holding AG.
%0 Das BGer empfand eine Prozessfilhrung des VR als treuwidrig, die zwar im Interesse der
Aktionarsmehrheit gelegen habe, aufgrund geringer Erfolgsaussicht aber nicht im Inter-
esse der AG (BGE 139 I1I 24, E. 3). Anschaulich war dies ebenso beim feindlichen Ubernah-
meversuch der Sika AG durch die Compagnie de Saint-Gobain: Hier hat der VR entgegen
dem Interesse der (stimmenmadssigen) Aktiondrsmehrheit gehandelt, die ihre Anteile ver-
aussen wollte, weil sie die Selbststandigkeit und den Erfolg der Gesellschaft gefahrdet sa-
hen.

%1 GLM. vON DER CRONE, Aktienrecht, § 18 N 1516 f.; ROTH PELLANDA, N 463; SOMMER, 47-50.
Vgl. ferner FISCHER J., 12 mw.Hw. dort in FN 130. Zum indirekten Gegenvorschlag der KVI
FISCHER J., 15-18.

%82 BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 717 OR N 16; SCHENKER, Verwaltungsrat, 18.

983 SCHENKER, CSR, 639 f.
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dem wiirde dies den klaren Kompass bei der hierarchischen Ordnung der An-
spruschsgruppen storen.”® Insbesondere sind die Interessen der Glaubiger fiir
den Verwaltungsrat aktienrechtlich nicht von massgeblicher Relevanz.”®®

All dies schliesst klarstellenderweise nicht aus, dass sich die Gesellschaft fiir
andere Anspruchsgruppen tber die gesetzlichen Mindestvorschriften hinaus
engagiert und dafiir tempordr auf einen Teil ihrer Gewinne verzichtet. Viel-
mehr kann bzw. muss auch dies legitimer Teil einer gewinnorientierten Ge-
schaftsstrategie bilden, wenn sich erwarten lasst, dass sich dies zukinfitg po-
sitiv auf die Wertentwicklung auswirkt.”®® Eine solche CSR-Strategie darf
jedoch nicht zum Selbstzweck werden: Tragen die Massnahmen auch auf lange
Sicht keine Friichte, mogen sie zwar zeitweise geduldet werden, mit der Ge-
winnstrebigkeit sind sie hingegen nicht vereinbar.” Sie werden spitestens ein
Verantwortlichkeitsthema, wenn die Gesellschaft in finanzielle Bedrangnis ge-

rat. %

Mit Blick auf die Kapitalausstattung lasst sich daraus ableiten, dass der Ver-
waltungsrat nicht nur eine optimale Kapitalbasis zur Verwirklichung seiner
Geschaftsstrategie anstreben, sondern ebenso den Kapitaleinsatz effizient ge-
stalten muss. Nur wer nachhaltig mehr erwirtschaftet, als fiir das eingesetzte
Kapital zu bezahlen ist, steigert langfristig auch den Unternehmenswert.”
Auf diese Weise kann die Gesellschaft die Interessen aller Anspruchsgruppen
in der Summe bestmoglich (und auch in ihrem Eigeninteresse) bedienen: Das
Aktionariat profitiert von der Aussicht auf eine Dividende bzw. einem héheren

%84 Treffend FISCHER J.: «Accountability to everyone means accountability to no one» (10 f.).

85 BGE 144 11 388, E. 5.3.2; 126 111 361, E. 5a. Vgl. ZK-JUNG, Art. 620 OR N 119. Dies gilt zumin-
dest so lange, wie die Gesellschaft aufrecht steht (zur differenzierten Situation in der fi-
nanziellen Krise N 697 infra).

986 vgl. FISCHER J., 19 f.; BOCKLI, Aktienrecht, § 14 N 36; HANDSCHIN, Rechenschaft, 460; MULLER /
Lipp/PLUSS, N 3.143. Bspw. handelt der VR womdglich treuwidrig, wenn er aus rein ideellen
Motiven ein Darlehen mit attraktiveren Konditionen allein deshalb ablehnt, weil es von ei-
nem in Verruf geratenen Kapitalgeber kommt. Begriindet er dies aber mit Reputationsri-
siken, lasst sich der Entscheid sachlich nachvollziehbar rechtfertigen.

%87 FISCHER J., 19 f. Auf die Gewinnstrebigkeit darf die AG nur mit Einverstindnis des gesamten
Aktionariats verzichten (vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 4 OR).

988 Vgl. PK-KRNETA, Art. 725 OR N 2172-2175. Deshalb ist grds. nachvollziehbar (wenn auch un-
gern gesehen), dass das CSR-Budget bei einer finanziell angeschlagenen AG typischer-
weise als Erstes gekiirzt wird. Eine Ausnahme besteht m.E. jedoch insbeondere dann,
wenn die negative Wahrnehmung in der Offentlichkeit vermeintlich derart hohe Wellen
schlagt, dass dies die finanzielle Lage gar verscharft wiirde.

99 VON DER CRONE, Aktienrecht, § 2 N 22; SOMMER, 52.

138



II. Allgemeiner Teil | C. Kompetenzordnung zur Ausgestaltung der Kapitalausstattung

Aktienwert, die Glaubiger von der Einbringlichkeit ihrer Forderung und die Ar-
beitnehmer durch den Erhalt ihres Arbeitsplatzes.”® Dieser prinzipielle Ansatz
geht schliesslich nur auf lange Sicht und nicht immer paritatisch zugunsten al-
ler Anspruchsgruppen auf; die Korrekturmassnahmen dirfen jedoch nicht auf
aktienrechtlicher Ebenen erfolgen.””

b)  Interessenskonflikte

Mit besonderen Herausforderungen ist der Verwaltungsrat immer dann kon-
frontiert, wenn ein Mitglied konfligierende Interessen gegeniiber der Gesell-
schaft hegt.”” Sind diese lediglich abstrakt oder beriihren sie die Gesell-
schaftsinteressen nur marginal, ist die Gefahrdung nicht akut. Dann gentigt es
in aller Regel, wenn das betreffende Mitglied diese unverziiglich und vollstin-
dig offenlegt.”

Problematischer wird es, wenn sich der Konflikt intensiviert®®* und die Offen-
legung allein kein ausreichendes Mittel mehr darstellt, um die Interessen der
Gesellschaft zu wahren. Beispiel ware ein Aktienrtickkauf ohne sachlichen
Grund, den ein Verwaltungsratsmitglied eigenniitzig durchsetzen will, weil es
gleichzeitig auf Aktionarsebene davon profitiert. In diesem Fall obliegt es dem
Gesamtverwaltungsrat, iiber die geeignete Massnahme zu entscheiden.”” Einer
eigenen Betrachtung bedtrfen kapitalbezogene Interessenskonflikte, die in
Konzernverhiltnissen bestehen.’*®

90 Vgl. SOMMER, 51 f.

GL.M. VON DER CRONE, Aktienrecht, § 2 N 23. Hier greifen bspw. arbeitsrechtliche Schutz-
bestimmungen.

991

92 Dies sollte bereits die Ausnahme sein, da im Rahmen der Organisationspflicht der Aufbau

einer guten Corporate Governance und die Vermeidung struktureller Interessenskonflikte
verlangt wird (vgl. Botschaft AG 2016, 571).

93 Art. 717a Abs. 1 OR. Vgl. ferner WATTER, Interessenskonflikte, 252 f.

994 Zu den verschiedenen Intensititsstufen von Interessenskonflikten BOCKLI, Aktienrecht,

§13 N 636-642.

95 Art. 717a Abs. 2 OR. Der Gesetzgeber hat den Massnahmenentscheid dem VR {iberbunden;
denkbar ist insb. eine doppelte Abstimmung mit und ohne das betr. Mitglied sowie ihr Aus-
stand (Botschaft AG 2016, 572; weiterfiihrend hierzu etwa WATTER, Interessenskonflikte,
253 f.; GERICKE/BOTTICHER, 343-346).

96 Dazu N 804-807 infra.
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Einen klassischen Anwendungsfall bieten Insichgeschdfte. Ihnen ist die Gefahr
immanent, dass die Interessen der Gesellschaft den eigenen, oder denen von
Aktioniren (insb. Mehrheitsaktioniren) oder Dritter unterordnet werden.’”’
Selbstkontrahieren und Doppelvertretungen sind deshalb von der organ-
schaftlichen Vertretungsmacht grundsdtzlich nicht gedeckt und unzuldssig.”®®
Das gilt gleichsam fiir Geschafte mit Aktionaren oder anderen nahestehenden
Personen, die nicht zu Drittbedingungen abgeschlossen werden,”® worunter
auch Finanzierungsvereinbarungen fallen. Vorbehalten bleiben einzig beson-
dere Legitimationsgriinde, wie die Genehmigung durch ein (unbefangenes)
iber- oder nebengeordnetes Organ, die Bestatigung eines unbeteiligten Drit-
ten mittels Fairness Opinion oder die Natur des Geschafts, die eine Benachtei-
ligungsgefahr ausschliesst.°*

¢)  Konkurrenzverbot

Nicht mit der Treuepflicht vereinbar ist, wenn der Verwaltungsrat die Gesell-
schaft direkt konkurrenziert.”” Samtliche Massnahmen, welche die Kapital-
ausstattung betreffen, sind deshalb einzelfallweise auf ihre Vereinbarkeit mit
dem Gesellschaftsinteresse zu priifen.°”

d)  Geheimhaltungspflicht

Schliesslich unterliegt der Verwaltungsrat auch einer Geheimhaltungspflicht.
Materiell beinhaltet diese, dass der Umgang mit Geschaftsgeheimnissen in der
Diskretion des Gesamtverwaltungsrats liegt.””® Massgeblich ist das Gesell-
schaftsinteresse.™ Die Geheimhaltungspflicht gilt gegeniiber Dritten wie Ak-

%7 In diesem Fall hat das BGer schon strengere Massstébe bei der Uberpriifung angelegt (vgl.
BGE 113 11 52, E. 3a). Die BJR kommt in diesen Fillen nicht zur Anwendung (dazu N 419 in-
fra).

98 Statt vieler BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 602 f. m.w.Hw.

99 BGE 1131152, E. 3a.

1000 BGE 144 111388, E.5.1; 127111332, E.2; 126111361, E.3a u.5; BGer4A_338/2012
v. 30.08.2012, E.14.1; BOckLI, Aktienrecht, §13 N 602; ROTH PELLANDA, N 355-360;
ZK-BUHLER, Art. 717 OR N 132 f.

1001 yON DER CRONE, Aktienrecht, § 18 N 1518.

1002 Statt vieler PK-KRNETA, Art. 717 OR N 1909 f. m.w.Hw.; ZK-BUHLER, Art. 717 OR N 177.

1003 yoN DER CRONE, Aktienrecht, § 18 N 1394.

1004 BSK-WATTER /ROTH PELLANDA, Art. 717 OR N 20b f.
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tiondren, da letztere keiner Treuepflicht unterliegen.®” Bei der Bekanntgabe
von Informationen ist zudem die Pflicht zur Gleichbehandlung der Aktionare
zu beachten: Sie haben einen Anspruch darauf, zeitgleich und inhaltlich in
gleichem Umfang unterrichtet zu werden.**

Die Geheimhaltungspflicht gilt auch fiir kapitalbezogene Informationen, so-
fern diese Geschaftsgeheimnisse darstellen. Dies kdnnen bspw. bestehende
Geschafts- oder Finanzierungsbeziehungen sein oder Informationen tiber die
Aktiondrs- und damit Finanzierungsstruktur. Nicht darunter fallen jene Fi-
nanzinformationen, die sich dem Geschaftsbericht ohnehin entnehmen lassen.

iii.  Gleichbehandlungspflicht

Die Mitglieder des Verwaltungsrats sind schliesslich dazu verpflichtet, Aktio-
nire unter gleichen Voraussetzungen gleich zu behandeln.'””’ Dabei handelt es
sich um eine Pflicht zur relativen Gleichbehandlung, die Abweichungen nur,
aber immerhin, mit sachlichen Griinden zulésst.'°%

Die Gleichbehandlungspflicht untersagt, dass der Verwaltungsrat bei der Ka-
pitalausstattung der Gesellschaft einzelne Aktionare unsachgemass bevorzugt.
Finanziert sie sich etwa tiber ein Aktionarsdarlehen, muss dieses Drittbedin-
gungen entsprechen.'”” Werden iiberhéhte Zinsen bezahlt, liegt eine ver-
deckte Ausschiittung vor, fiir die der begilinstigte Aktionar riickerstattungs-
pflichtig ist.'”"® Nichts anderes gilt fiir den Antrag zur Dividendenausschiittung
oder Riickzahlungen aus der gesetzlichen Kapitalreserve an die Generalver-
sammlung, Antrage fiir Veranderungen des Aktienkapitals sowie Beschliisse
tiber den Riickkauf oder der Weiterverkauf eigener Aktien."”"

1005 Dje Aktionire konnen aber von ihrem Einsichts- und Auskunftsrecht Gebrauch machen

(dazu N 222 supra).
1006 vgl. vON DER CRONE, Aktienrecht, § 18 N 1394. Dazu sogleich N 310 f. infra.
1007 Art. 717 Abs. 2 OR.
1008 BGE 11711 290 (= Pra 811992 Nr. 137), E. 6b/bb; 102 11 265, E. 1 m.w.Hw.
1009 Vgl. SCHENKER, Verwaltungsrat, 21.
1010 vgl. Art. 678 Abs. 2 OR.
1011 vgl. BGer 4C.242,/2001 v. 05.03.2003, E. 3.1.
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4. Perspektive der Revisionsstelle

Die Revisionsstelle ist ein reines Kontrollorgan ohne Beschlusskompetenzen,
das von der Generalversammlung eingesetzt wird."”” Sie wird zwar als «Treu-
hinderin der Aktiondre» bezeichnet,'”” dient aber zugleich dem Schutz Drit-
ter." Thre Kontrollfunktion iibt sie unabhdngig aus.”” Um dies nicht zu ge-
fahrden, darf sie nicht fiir Aufgaben des Verwaltungsrats mandatiert
werden.'”® Handlungen der Geschiftsfiihrung sind zudem als Priifgegenstand
ausgenommen.'””

Die personlichen und inhaltlichen Anforderungen variieren in Abhdngigkeit des
Priifungsmandats, das entweder ordentlich oder eingeschrinkt ist;'*"® dies gilt
ebenso fiir ihre Unabhingigkeit."””® Kann ihr eine Pflichtverletzung nachge-
wiesen werden, haftet sie fiir daraus entstandene Schiden.'**’

Bei der Kapitalausstattung spielt die Revisionsstelle eine nicht zu unterschat-
zende Rolle. Obwohl sie im Unterschied zu Verwaltungsrat und Generalver-
sammlung keinen aktiven Beitrag zu deren Ausgestaltung leistet, kommt ihr im
Rahmen der Priifpflichten eine wichtige Kontrollfunktion zu. Ihr Tatigkeits-
schwerpunkt liegt dabei auf der Jahresrechnung.'” Sie hat diese zusammen
mit dem Vorschlag des Verwaltungsrats tiber die Gewinnverwendung sowie

1012 ygl. Art. 730 Abs. 1 OR. Unter bestimmten Voraussetzungen kann die Gesellschaft auf die

Wahl einer RS verzichten (sog. «Opting-out»; Art. 727a Abs. 2 OR).

BERTSCHINGER, Fragen, 903.

1014 vgl. BGE 1321V 12, E.9.3.3; 1221V 25, E.2b mw.Hw.; 106 I 232, E.2c; BGer 4C.13/1997
v.19.12.1997 (= Pra 87 1998 Nr. 121), E. 4a.

Die notwendige Kollaboration zwischen VR und RS bewirkt eine latente Unabhangigkeits-

1013

1015

problematik, der mit organisatorischen Massnahmen angemessen zu begegnen ist (vgl.

BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 423).

Art. 731a Abs. 2 OR. A.M. BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, die contra legem fiir eine partielle

Zulassigkeit pladieren, sofern die Unabhéngigkeit gewahrt bleibt (Art. 716a OR N 17).

1017 Art. 728a Abs. 3 bzw. Art.729a Abs. 3 OR; statt vieler VON DER CRONE, Aktienrecht, §19
N 1717 f. Umstritten ist aber die Zulassigkeit im Rahmen von Art. 731a OR (vgl. ZK-EBERLE/
LENGAUER, Art. 731a OR N 28-35).

1018 vgl. zur ord. Revision Art. 728-728c OR und zur eingeschrinkten Revision Art. 729-729¢
OR.

1019 ygl. Art. 728 bzw. 729 OR sowie Art. 731a Abs. 2 OR. Die persénlichen und fachlichen Vor-
aussetzungen fiir die Erbringung der jeweiligen Revisionsdienstleistungen richten sich da-

1016

bei nach den Bestimmungen des RAG.
1020 vgl. Art. 755 OR.
1021 ygl. Art. 728a Abs. 1 Ziff. 1 u. 2 bzw. Art. 729a Abs. 1 OR.
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allfillige Riickzahlungen aus der gesetzlichen Kapitalreserve'®” auf ihre

Rechts- und Statutenkonformitat zu tiberpriifen, wobei sich Priifungstiefe und
Testataussage je nach Priifungsstandard unterscheiden.”® Sie muss somit
nicht nur die Einhaltung des Rechnungslegungsrechts anhand der formellen
Vorschriften zur Kapitalausstattung priifen, sondern auch die inhaltlichen
Vorgaben des Aktienrechts beachten.® In sensitiven Phasen der Kapitalver-
anderung muss sie auch zu einer ausserordentlichen Spezialpriifung beige-
zogen werden.'”” Allenfalls kommen weitere Priifungsmandate hinzu, wie die
Durchfiihrung einer Sonderuntersuchung, sofern dies ihre Unabhangigkeit
nicht gefahrdet. Diese fallen jedoch nicht in ihren originaren Kompetenzbe-
reich. Zudem obliegen ihr Anzeige- und Handlungspflichten bei der Entde-
ckung von (offensichtlichen) Rechtsverstéssen.'””® Schliesslich unterliegt sie

1022 Dem Wortlaut nach scheint fiir eine Riickzahlung aus der gesetzlichen Kapitalreserve

keine Prifungspflicht zu bestehen. Bereits vor der Aktienrechtsrevision 2020 und der
dabei vorgenommenen Unterscheidung zwischen Dividendenausschiittungen und Riick-
zahlungen aus der gesetzlichen Kapitalreserve (dazu N 198 supra) wurden letztere aber
ebenfalls unter den Gewinnverwendungsantrag subsummiert und damit als Priifungsge-
genstand einbezogen (vgl. BSK-WATTER/PFIFFNER, Art. 728a OR N 34). Wenngleich die Ge-
legenheit zur Anpassung nicht ergriffen wurde, ist m.E. diese teleologische Auslegung
praeter legem beizubehalten. Die Prifpflicht fiir Riickzahlungen aus der gesetzlichen Ka-
pitalreserve bleibt somit bestehen (gl.M. EXPERTsuisse, Aktienrecht, 4 u. 7).

1023 vgl. Art.728a Abs. 1 Ziff. 1 u. 2 bzw. Art. 729a Abs. 1 OR. Ihr Priifungsresultat hat sie der
GV im zusammenfassenden Revisionsbericht unabhangig von der Priiffungsart darzulegen
(Art. 728b bzw. 729b OR).

1024 yoN DER CRONE, Aktienrecht, § 19 N 1706.

1025 Bspw. bei qualifizierter Griindung (vgl. Art. 635a OR), ord. Kapitalerhohung (vgl. Art. 652f
Abs. 1 OR), Kapitalerhéhung aus bedingtem Kapital (vgl. Art. 653f Abs. 1 OR), ordentlicher
Kapitalherabsetzung (vgl. Art. 653m OR), Harmonika (vgl. Art. 653q Abs. 1i.V.m. Art. 653m
OR), Kapitalverlust (vgl. Art. 725a Abs. 2 OR), Uberschuldung (vgl. Art. 725b Abs. 2 OR) und
Aufwertung von Grundstiicken und Beteiligungen (vgl. Art. 725c Abs. 2 OR).

1026 Dazu zdhlen insb. die subsidiéren Pflichten zur Einberufung einer GV (Art. 699 Abs. 1 OR)
und Benachrichtigung des Gerichts bei Feststellung einer offensichtlichen Uberschuldung
(Art. 728c Abs. 3 bzw. Art. 729c OR).
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bei einer ordentlichen Revision weitergehenden Berichterstattungs- und Aus-
kunftspflichten.'”’

5. Rechtsfolgen bei Verletzungen der
Kompetenzordnung

Die vorangegangenen Ausfiihrungen zeigen, dass gerade die Kompetenzen von
Aktionariat und Verwaltungsrat vielfach ineinandergreifen. Wahrend es durch-
aus vorkommen mag, dass die Organe ihren jeweiligen Kompetenzbereich
iberschreiten, ohne es im Einzelfall zu merken, dirften mutwillige Kompe-
tenzeingriffe weitaus bedeutsamer sein. Die daraus resultierenden Rechtsfol-
gen bedirfen je nach Eingriffsrichtung, -art und -intensitat einer Differenzie-
rung.'”®

Greift die Generalversammlung in den Kompetenzbereich des Verwaltungsrats
ein, ist der betreffende Beschluss grundsitzlich anfechtbar.® Allenfalls ist der
Beschluss sogar nichtig, weil er mit der Verletzung des Paritatsprinzips gegen
die Grundstrukturen der Aktiengesellschaft verstosst:'**° Wihrend der eine
Teil der Lehre sowie ein neuerer Entscheid des Bundesgerichts bei einer of-
fensichtlichen bzw. krassen Verletzung zwingender Kompetenzen schon im
Einzelfall von Nichtigkeit ausgehen,'®®' plidiert der andere Teil fiir eine teleo-
logische Reduktion auf jene Falle, bei denen die Kompetenzordnung durch
eine Normsetzung, die gegen zwingendes Gesetzesrecht verstosst, missachtet

1027 Der VR erhilt einen umfassenden Revisionsbericht (Art. 728b Abs. 1 OR) und wird zudem

iiber dabei festgestellte Verstosse gegen Gesetz, Statuten oder Organisationsreglement

informiert (Art. 728c Abs. 1 OR). Sind die festgestellten Gesetzes- oder Statutenverstdsse

wesentlich oder ergreift der VR trotz schriftlicher Meldung keine angemessenen Mass-

nahmen, hat die RS zusitzlich die GV zu informieren (Art. 728 Abs. 2 OR). Schliesslich muss

die RS bei der GV anwesend sein, falls darauf nicht einstimmig verzichtet wurde (Art. 731

Abs. 2 OR).

Weiterfithrend zu Rechtsstreitigkeiten zwischen Organen (und insb. kritisch in prozessua-

ler Hinsicht) JOSLER.

1029 Art. 706 Abs. 1 OR. Vgl. ZK-BUHLER, Art. 716a OR N 9; BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 716

ORN 11. A.M. ist BOCKLI, der einen erheblichen bzw. gravierenden Eingriff voraussetzt (Ak-

tienrecht, § 13 N 301).

Vgl. Art. 706b Ziff. 3 OR. Zum Paritatsprinzip N 165-167 supra.

1831 vgl. BGE 137111 503 (= Pra 101 2012 Nr. 64), E. 4.1; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 25
N 127 (diskrepant aber dort in N 22); MULLER M.-T., 787; BERTSCHINGER, Arbeitsteilung,
N 250; BSK-DuUBS/TRUFFER, Art. 706b OR N 8a; BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 301; BK-NOBEL,
§ 4 N 298; ZK-TANNER, Art. 706b OR N 64; REICHMUTH, N 61.

1028

1030

144



II. Allgemeiner Teil | C. Kompetenzordnung zur Ausgestaltung der Kapitalausstattung

wird.”** Da die Nichtigkeit immer nur mit dusserster Zuriickhaltung anzu-

nehmen ist,'” sollte der Beschluss prozessual immer eventualiter angefoch-
ten werden. Allein der Vorbereitung eines kompetenzverletzenden Beschlus-
ses der Generalversammlung stehen praktische Hiirden entgegen, weil der
Verwaltungsrat die Traktandierung verweigern kann.'***

Dariiber hinaus ist denkbar, dass nicht die Generalversammlung durch Be-
schluss, sondern einzelne Aktiondre durch ihr individuelles Handeln Geschafte
des Verwaltungsrats usurpieren und dabei einen Schaden verursachen. Sofern
sie effektiv und in entscheidender Weise die Willensbildung der Gesellschaft
beeinflusst haben, haften sie méglicherweise als faktisches Organ.'”®

Fasst der Verwaltungsrat im Kompetenzbereich der Generalversammlung ei-
nen Beschluss, ist eine Anfechtung nicht méglich.'”® Sollte ausnahmsweise
kein Nichtigkeitsgrund vorliegen,"®” wire der Beschluss giiltig. Die General-
versammlung kann jedoch indirekt reagieren, indem sie dem Verwaltungsrat
die Décharge verweigert oder ihn abwihlt.'*® Dartiber hinaus kann sie ihn mit-
tels Verantwortlichkeitsklage zur Rechenschaft zu ziehen, sofern die Voraus-
setzungen erfiillt sind."**

Als reines Kontrollorgan ist die Revisionsstelle nicht fahig, willensbildende Be-
schliisse zu fassen'**” oder geschiftsfiihrend zu handeln'". Eine Kompetenz-
attraktion von anderen Organen ist damit in diesem Sinne ausgeschlossen.
Aber auch sie kann als faktisches Organ fiir Schaden haftbar werden, sollte sie

1032 ygl. vON DER CRONE, Aktienrecht, § 17 N 1229 f.; BSK-DuBS/TRUFFER, Art. 706b OR N 15;
ZK-BUHLER, Art. 716a OR N 8; wohl auch DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 12 N 110 f.

1033 BGE 144 111100, E. 5.2.2; 115 11 468, E. 3b; BGer 4A_516/2016 v. 28.08.2017, E. 6.

1034 Der VR darf die Traktandierung nur bei eindeutiger Unzusténdigkeit der GV verweigern.

Bestehen rechtliche Zweifel iiber die Beschlusskompetenz, hat ihn der VR aufzunehmen

(BGE 137 111 503, E. 4.1 m.w.Hw.).

Statt vieler DRUEY, Méngel, 140.

1036 BGE 109 11 239, E. 3b; 76 11 51, E. 2. Zu den praktischen Griinden etwa ZK-BUHLER, Art. 714
ORN 4-7. Eine Ausnahme besteht lediglich bei rechtswidrigen Beschliissen gem. FusG (vgl.
Art. 106 Abs. 2 FusG).

1037 vgl. Art. 714 iV.m. Art. 706b Ziff. 3 OR. M.E. ist auf dieser Grundlage von Nichtigkeit auszu-
gehen.

1038 PK-KRNETA, Art. 716 OR N 1166; BSK-WATTER /ROTH PELLANDA, Art. 716 OR N 11.

1039 BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 716 OR N 11; BOcKLI, Aktienrecht, § 13 N 302; PK-KRNETA,

Art. 716 OR N 1166. Subsidiaritat zur Riickforderungsklage (Art. 678 OR) besteht nicht (vgl.

BGE 140 III 533, E. 3.2).

Dazu N 312 supra.

1041 FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 33 N 87.

1035

1040
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Geschiftsfiihrungshandlungen usurpieren.'®” Eine Abberufung der Revisions-

stelle ist mit der Aktienrechtsrevision 2020 allerdings nur noch aus wichtigem
Grund moglich."**

Zu guter Letzt ist darauf hinzuweisen, dass das Bundesgericht in ausserge-
wohnlichen Situationen eine Durchbrechung dieser Kompetenzordnung zuzu-
lassen scheint. So durfte bspw. die Generalversammlung einer fiihrungslosen
Aktiengesellschaft im Sinne einer Beistandschaft zeitkritische Verwaltungs-
handlungen vornehmen.'*** Ebenfalls wurden Sanierungshandlungen des Ver-
waltungsrats, die im Zustandigkeitsbereich der Generalversammlung lagen,
mit der Begriindung geschiitzt, dass eine rechtzeitige Beschlussfassung un-
moglich und unverziigliches Handeln zur Wahrung des Gesellschaftsinteresse
dringend geboten war, weil nur so die Einstellung eines Betriebs verhindert
werden konnte.'”*® Aus dieser (ilteren) Rechtsprechung geht aber klar hervor,
dass es sich dabei um Ausnahmesituationen mit notstandsahnlicher Rechtfer-
tigung gehandelt hat. Weitere Verallgemeinerungen in dieser Hinsicht lassen
sich diesen Entscheiden nach hier vertretener Auffassung nicht entnehmen.

1042 Dazu N 432 infra.
1043 Art.730a Abs. 4 OR.

1044 ygl. BGE 78 11 369, E. 3c; ZK-TANNER, Art. 698 OR N 28 u. 45; ZK-BUHLER, Art. 716a OR N 10
funftes lemma; Rizvi, N 371.
1045 vgl. BGE 116 11 320, E. 3a.
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A. Aktienrechtliche Pflicht zur
angemessenen Kapitalausstattung?

Die allgemeinen Ausfithrungen zu den Anforderungen an die Kapitalausstat-
tung haben gezeigt, dass sich das Aktienrecht auf wenige direkte Vorgaben be-
schrankt. Insbesondere bestehen in quantitativer Hinsicht, einmal abgesehen
vom Mindestkapital, keine unabhangigen Grenzwerte, weder tber eine be-
stimmte Hohe der einzelnen Kapitalien noch tiber eine bestimmte Kapital-
quote.””® Die eigenkapitalbezogenen Vorschriften stellen weitestgehend auf
den Basiswert des nominalen Aktienkapitals ab, obwohl dieser keine Relation
zum Geschiftsrisiko aufweist."”*’ Explizite Vorgaben zu einer risikogewichte-
ten Kapitalausstattung, wie sie etwa fiir Banken und andere Finanzinstitute
bestehen,'™® lassen sich dem Aktienrecht ebenfalls nicht entnehmen.'®® Es
lassen sich folglich keine direkten Vorgaben anfiihren, wann eine Aktiengesell-
schaft als angemessen kapitalisiert gilt,”>° geschweige denn, was dies im Ein-
zelnen bedeutet. Damit stellt sich die Frage, ob sich derartige Vorgaben aus
den aktienrechtlichen Bestimmungen indirekt ableiten lassen.

Bei der Betrachtung des allgemeinen Kompetenzgefiiges wurde festgestellt,
dass das Aktionariat nur punktuell bei der Festlegung, Aufbringung und Be-
reitstellung des Aktienkapitals und weiterer Eigenkapitalien involviert ist.'”'
Dartiber hinaus obliegt es dem Verwaltungsrat, im Rahmen seiner Finanzver-
antwortung und Geschaftsfiihrungskompetenz die Kapitalausstattung der Ge-
sellschaft zu besorgen, sie auf die geplante Geschaftsstrategie auszurichten
und dem tatsichlichen Geschiftsgang anzupassen.® Wie diese Kompetenzen
mit Blick auf die Frage nach der Angemessenheit der Kapitalausstattung zwi-
schen den Organen ineinandergreifen und welche Rechtsfolgen bei allfalligen
Rechtsverstdssen drohen, wird vor diesem Hintergrund ebenso erortert.

1046 Dazu in der Ubersicht N 106-129 supra.

Dazu N 116-119 supra.

Dazu N 130-133 supra.

GLANZMANN, Darlehensvertrag, 114; HANDSCHIN, Eigenkapital, passim; SETHE /LUTOLF, 203 f.;
HoLp, 1.

VON GREYERZ, 548; FORSTMOSER / MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 49 N 15; GLANZMANN, Darlehensver-
trag, 116; HERREN, 46; OFK-PLUSS, Art. 621 OR N 3; ZK-JUNG, Art. 621 OR N 8.

Dazu ausfiihrlich N 168-234 supra.

1047
1048

1049

1050

1051

1052 Dazu ausfiihrlich N 236-311 supra.
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III. Besonderer Teil | A. Aktienrechtliche Pflicht zur angemessenen Kapitalausstattung?

1.  Aktueller Stand der Diskussion

Eine aktienrechtliche Pflicht zur angemessenen Kapitalausstattung ist bis
heute umstritten. Einerseits lasst sich dies auf die sparliche Rechtsprechung
zuriickfiihren. Anderseits - und das scheint das Hauptproblem - ist die Kon-
troverse den divergierenden Interpretationen der Fragestellung anzulasten.'”>*
Dieser Abschnitt bietet eine einleitende Ubersicht zum Stand der Rechtspre-
chung und Lehrmeinungen mit dem Ziel, das Meinungsbild aufzuschliisseln
und zu konsolidieren.

a. Rechtsprechung

Wie nachfolgend gezeigt wird, wurde die Frage nach einer Pflicht zur ange-
messenen Kapitalausstattung von der Judikatur bislang zwar vereinzelt aufge-
griffen,'®* jedoch nie substanziell beantwortet.

Diese Fragestellung wurde zunachst im prominenten «IGR-Entscheid» aufge-
griffen.'”” Die damalige obere Beteiligungsgesellschaft des Swissair-Konzerns
hatte eine Tochtergesellschaft namens «IGR Holding AG» gegriindet. Ihr
Zweck bestand darin, Vertragspartnern Golf-Residenzen im In- und Ausland
zur Verfiigung zu stellen, die diese fiir einen stattlichen Jahresbeitrag abwoh-
nen konnten.'”*® Die IGR Holding AG war mit einem Aktienkapital von lediglich
CHF 200’000 sowie einem Aktionarsdarlehen in Hohe von CHF 50 Mio. ausge-
stattet worden, womit nach Ansicht des Bundesgerichts eine offensichtliche
Unterkapitalisierung vorgelegen habe.”” Die Kapitalausstattung sei deshalb
ungeniigend gewesen, weil sie das Unternehmen «aus dem Blickwinkel redli-
cher Geschiftsleute wirtschaftlich nicht hinreichend abgesichert» habe,"*®
namentlich die «realistischerweise zu erwartenden Risiken»'** nicht gedeckt
gewesen seien. Problematisch sei in casu aber nicht die Unterkapitalisierung
gewesen, sondern das Ausbleiben budgetierter Einnahmen."® Da einzig die

1053 Dazu auch FN 1255 infra.
1054 Vgl. auch BGer 4A_91/2011v. 09.06.2011, E. 3.1; 5P.431/2000 v. 03.04.2001, E. 4.

1055 BGE 120 I 331. Vgl. dazu auch GLANZMANN, Darlehensvertrag, 115 f.
1056 BGE 120 II 331, Sachverhalt A.

1057 BGE 120 11 331, E. 5b.

1058 BGE 120 11 331, E. 5¢/aa.

1059 BGE 120 11 331, E. 5a.

1060 BGE 120 11 331, E. 5b/aa u. ¢ /aa.
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mangelnde Aufklarung tiber die Geschaftsentwicklung als treuwidrige Enttau-
schung berechtigten Vertrauens geriigt wurde, enthielt sich das Bundesge-
richt einer Stellungnahme.'**

Auch in einem weiteren Entscheid, der eine gescheiterte Restrukturierung be-
traf, konnte sich das Bundesgericht einer eingehenden Stellungnahme zur
Pflicht einer angemessenen Kapitalausstattung entziehen.”® Zentraler Streit-
gegenstand war eine im Rahmen von Sanierungsbemithungen geschlossene
Restrukturierungsvereinbarung zwischen einem Bankenkonsortium (Be-
schwerdefithrerinnen) und der Muttergesellschaft (Beschwerdegegnerin) der
konkursiten Bank «S. AG». Das Bundesgericht sah zunachst kein widerspriich-
liches Verhalten der Beschwerdegegnerin in der Streichung einer Kreditfazili-
tat zulasten der S.AG, nur weil diese im Rahmen der Restrukturierungs-
vereinbarung neue Mittel gewihrte.”” Anschliessend scheiterten die
Beschwerdefiihrerinnen mit ihrem Vorbringen, der Beschwerdegegnerin als
faktisches Organ der S. AG eine ungentigende Kapitalausstattung anzulasten.
Gemass der Vorinstanz stelle sich die generelle Frage, ob die S. AG «sich um
mehr Kapital hitte bemithen miissen und ob sie weitere Kredite von der Be-
schwerdegegnerin hitte abrufen koénnen»'°*. Die Beschwerdefiihrerinnen
hatten es jedoch verpasst darzulegen, welche kapitalbezogenen Pflichtwidrig-
keiten darin aufgehen wiirden.'°®

Weitere Andeutungen zu dieser Thematik machte das Bundesgericht in einer
Reihe von Entscheiden im Zusammenhang mit der Gewdhrung von Darle-
hen.'”®8 Dort stellt es jeweils zunachst in allgemeiner Hinsicht fest, der Verwal-
tungsrat miisse bei seinen Geschaftsentscheiden nach Massgabe seiner Sorg-
faltspflicht immer eine Risikoabwagung vornehmen, die ihm dagegen bei
solider Finanzlage grosseres Ermessen einraume; bei pflichtwidriger Ermes-
sensliberschreitung unterlage er sodann der aktienrechtlichen Verantwort-

1061 BGE 120 I 331, E. 5c/aa. Aufmerksamkeit erlangte der Entscheid sodann primar bzgl. der

erstmals angewandten Vertrauenshaftung (dazu N 404 f. infra).
1062 BGer 4A_306,/2009 v. 08.02.2010. Vgl. hierzu auch die Urteilsbesprechung von BURG/VON
DER CRONE, passim.
1063 Vielmehr hétten die Beschwerdefithrerinnen als professionelle Kreditgeberinnen die
Fremdmittelfinanzierung vorher genau analysieren miissen, weil dort alle Beitrage detail-
liert geregelt wurden; die fehlende Berticksichtigung hatten sie «ihrer eigenen Nachlis-
sigkeit zuzuschreiben» (BGer 4A_306,/2009 v. 08.02.2010, E. 6.3.5).
1064 BGer 4A_306,/2009 v. 08.02.2010, E. 7.2.6.
1065 BGer 4A_306,/2009 v. 08.02.2010, E. 7.2.6.
1066 BGer 4A_15/2013 v. 11.07.2013; 4A_74 /2012 v. 18.06.2012; 4C.201,/2001 v. 19.06.2002.
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lichkeit.'””” Fraglich war insbesondere, ob als Klumpenrisiken zu qualifizie-
rende Aktivdarlehen per se pflichtwidrig sind oder entsprechende (kapitalsei-
tige) Massnahmen diese legitimieren kénnen.® Diese Grundsatzfrage hat das
Bundesgericht zwar offengelassen; es hat aber festgehalten, dass ungesicherte
Darlehen bei verschafter Finanzlage und zweifelhafter Aussicht auf Rickzah-
lung eine Pflichtverletzung darstellen, die sich nur bei besonderen, nachzu-
weisenden Umstinden rechtfertigen liessen.'*

Nach hier vertretener Auffassung lasst sich den vorangegangenen Entscheiden
andeutungsweise entnehmen, dass das Bundesgericht eine indirekte Pflicht
beim Verwaltungsrat sieht, im Rahmen seiner allgemeinen Sorgfaltspflicht eine
angemessene Kapitalausstattung der Gesellschaft zu verantworten. Hingegen
scheint es die Aktiondre nur ausnahmesweise in die Pflicht nehmen zu wollen,
und zwar dann, wenn sie als faktisches Organ in den Kompetenzbereich des
Verwaltungsrats eingreifen. In anderen Urteilen hat es bei einer qualifizierten
Unterkapitalisierung weitere Grenzen gezogen: Reizt das Aktionariat bei der
Kapitalbereitstellung das Privileg der Haftungsbeschrankung derart aus, dass
die Uberlebensfahigkeit der Gesellschaft bereits von Beginn an unvorstellbar
ist, kénne ein Durchgriff auf das dahinterstehende Aktionariat erfolgen."””® Da-
gegen hat es eine zwangsweise Umwandlung «kapitalersetzender Darlehen» in
Eigenkapital wiederholt abgelehnt; eine Subordination allerdings offengelas-
sen.'”" Zurtickzukommen sein wird schliesslich auf die besonderen Umstéinde
in Konzernverhiltnissen,"” die teilweise auch in den dargestellten Urteilen
vorlagen, aber hinsichtlich der vorliegenden Fragestellung nicht ausschlagge-
bend waren.

b. Lehre

Weitaus diskussionsfreudiger als das Bundesgericht hat sich die Lehre dieser
Frage angenommen. Im Zeitverlauf zeigt sich ein anfangs unstetes, aber sich
allmdhlich schdrfendes Meinungsbild: Vor allem Vertreter der alteren Lehre

1067 BGer 4A_15/2013 v.11.07.2013, E.6.1; 4A_74/2012 v.18.06.2012, E.4.3; 4C.201/2001
v.19.06.2002, E. 2.1.2.

1068 vgl. BGer 4A_15/2013 v. 11.07.2013, E. 7.1; 4A_74/2012 v. 18.06.2012, E. 4.2.

1069 BGer 4A_15/2013 v. 11.07.2013, E. 7.2.2; 4A_74/2012 v. 18.06.2012, E. 4.3.

1070 ygl. BGer 5A_330,/2012 v.17.07.2012, E. 3.2; 5A_498/2007 v. 28.02.2008, E.2.2; 5C.246/
2000 v. 03.04.2001, E. 3. Dazu N 407-409 infra.

1071 vgl. BGer 4A_496,/2010 v. 14.02.2011, E. 2.4; 6B_492,/2009 v. 18.01.2010, E. 2.3.2; 5C.230/
2005 bzw. 5C.226,/2005 v. 02.03.2006, E. 3 u. 4.

1072 Dazu N 806 infra.
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hatten prinzipiell ausgeschlossen, dass sich dem Aktienrecht indirekt eine
Pflicht zur angemessenen Kapitalausstattung entnehmen liesse,'"”” wobei
nicht immer klar ist, ob dies allgemein oder einzig in Bezug auf das Aktionariat
gelten soll.'”* Demgegeniiber will vermehrt der jiingere Teil der Lehre eine
solche Pflicht bejahen; sie schreiben diese primar dem Verwaltungsrat auf-
grund seiner Finanzverantwortung verbunden mit seiner Sorgfaltspflicht
Zu.1075

Eingehend hat sich mit dieser Frage zunichst GLANZMANN'""® auseinanderge-

setzt. Er stiitzt sich auf drei aktienrechtliche Finanzierungsziele ab, nament-
lich die ausreichende Liquiditat, die Sicherheit (verstanden als risikogerechte
Finanzierung) und die Rentabilitit.” Fiir eine risikogerechte Finanzierung
misse die Aktiengesellschaft iber ausreichend Kapital verfligen, das allfillige
Verluste aufzufangen vermag, sofern sich diese nicht versichern liessen.'””®
Dieses risikotragende Kapital bezeichnet GLANZMANN als «Risikokapital».'””” Er
geht davon aus, dass nicht das Aktionariat Uberlegungen zum angemessenen
Risikokapital anstellen muss, sondern primar der Verwaltungsrat im Rahmen
seiner Finanzverantwortung.”® Bei der Planung der Kapitalstruktur der Ge-
sellschaft miisse er ihre Geschaftsrisiken ins Verhaltnis zum verfligbaren Risi-
kokaptial setzen, wobei ihm bei der Beurteilung ein erhebliches Ermessen zu-

1073 Vgl. BSK-BAUDENBACHER, Art. 620 OR N 11 u. Art. 621 OR N 1; CHK-WALDBURGER, Art. 621 OR
N 4; ZURCHER, 64 (wobei nicht klar zwischen Aktien- und Eigenkapital getrennt wird); wohl
auch HERREN, 55-58.

Vgl. SETHE, Konzernfinanzierung, 445-447.

Vgl. GLANZMANN, Darlehensvertrag, 117 u. 121 f.; DERS., Kapitalausstattung, 52; FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 49 N 15; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 16 N 112; BOCKLI, Ei-
genkapitalschutz, 20; DERS., Aktienrecht, § 13 N 729-732; SETHE /LUTOLF, 205 f.; SETHE, Kon-
zernfinanzierung, 461; ZK-JUNG, Art.620 OR N 360 f.; OFK-PLUSS, Art.621 OR N 3;
BARTHOLD, 230 f.; HOLD, 73 f.; KAGI, § 8 N 6; MULLER K., N 541; HANDSCHIN, Eigenkapital, 517 f.;
wohl auch FRICK, § 1 N 38; FUCHS MTWEBANA, 162.

GLANZMANN, Darlehensvertrag, § 5; integral darauf aufbauend DERS., Kapitalausstattung,

1074
1075

1076

passim.

GLANZMANN, Darlehensvertrag, 116-118 i.Vm. 25-28; DERS., Kapitalausstattung, 52. Ankniip-
fend daran MULLER K., N 10 f.; SETHE /LUTOLF, 202 f.

GLANZMANN, Darlehensvertrag, 119-121; DERS., Kapitalausstattung, 53.

GLANZMANN, Darlehensvertrag, 118; DERS., Kapitalausstattung, 52f. Zum Risikokapital

N 351-359 infra.

GLANZMANN, Darlehensvertrag, 116; DERS., Kapitalausstattung, 52.

1077

1078
1079

1080
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1081 . . . . . . .
komme."”® Damit werde die Angemessenheit zu einer normativen Grosse, fiir

die er zur Verantwortung gezogen werden konne.'®

Einen anderen Argumentationspfad beschreitet HANDSCHIN. Ausgehend von
den qualifizierten Eigenkapitalvorschriften fiir Banken und andere Finanz-
institute geht er der Frage nach,'”® inwiefern sich die dort bestehenden Vor-
gaben zum Verhaltnis von Risikofahigkeit und Eigenkapital auf andere Ge-
sellschaften {ibertragen lassen.”® Auch er hebt die risikoabsorbierende
Eigenschaft des Eigenkapitals hervor: Zum einen koénne es Bewertungsrisiken
auf Seiten der Aktiven auffangen, zum anderen erhdhe es bei negativem Cash-
flow und daraus resultierenden Liquiditatsengpassen den kurzfristigen Finan-
zierungsspielraum.®® Das Eigenkapital sei somit als Risikoreserve zu verste-
hen und dementsprechend auszugestalten - und zwar als Kalkulationsbasis
wie auch als Zielgrosse: Je hoher die geschaftsimmanenten Risiken, desto ho-
her miisse das Eigenkapital sein; umgekehrt dirfe die Gesellschaft keine ho-
heren Risiken eingehen, als sie mit Eigenkapitalien absichern konne.'* Letzt-
lich habe der Verwaltungsrat dafiir zu sorgen, dass die Risiken verantwortbar
seien.'® Er miisse zwar das Aktionariat bei Bedarf einbeziehen, sich aber an
die risikobezogenen Vorgaben, die es durch seine Bereitschaft zur Kapitalbe-
reitstellung ausdriicke, halten.'”*®

KAcr analysiert die Pflicht zur angemessenen Kapitalausstattung vor dem Hin-
tergrund der Kapitalerhaltungsvorschriften.'”® Einleitend wiirdigt er die zu-
vor dargelegten Auffassungen von GLANZMANN und HANDSCHIN und konstatiert,
dass beide letztlich eine Geschaftsanpassungspflicht des Verwaltungsrats be-

1081 GLANZMANN, Darlehensvertrag, 120; DERS., Kapitalausstattung, 53; DRUEY/DRUEY JUST/

GLANZMANN, § 8 N 30.
GLANZMANN, Darlehensvertrag, 117 u. 134; DERS., Kapitalausstattung, 52 u. 54.
Obwohl sich diese Vorschriften nicht analog {ibertragen liessen und eine derartige Regu-

1082

1083

lierung aufgrund der Heterogenitat der Verhaltnisse und geringeren systematischen Risi-
ken weder sinnvoll noch umsetzbar erscheine, liefern diese jedoch wertvolle Erkenntnisse
fiir die Problematik (HANDSCHIN, Eigenkapital, 516).

HANDSCHIN, Eigenkapital, 516; DERS., Risikoreserve, passim; DERS., Rechnungslegung, § 4
N 95-107. Dazu auch N 436-439 infra.

HANDSCHIN, Risikoreserve, 76-80; DERS., Eigenkapital, 517 f.

HANDSCHIN, Risikoreserve, 80-83; DERS., Eigenkapital, 517-519; DERS., Rechnungslegung, § 4
N 95-104.

HANDSCHIN, Risikoreserve, 81; DERS., Rechnungslegung, § 4 N 101 u. 105-107.

HANDSCHIN, Eigenkapital, 519.

1089 Kaial, § 8 N 1-24.

1084

1085
1086

1087
1088
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firworten wiirden.'®® Er unterscheidet ferner zwischen dem Gebot angemes-
sener Kapitalausstattung als normative Leitplanke und ihrer Einordnung als
rechtliche Pflicht, wobei letztere nur in Ausnahmefallen bestehe.* Eine rich-
terliche Uberpriifung des Geschéftsermessens sei nur bei offensichtlich man-
gelhafter Kapitalausstattung moglich.'*

Die fortwahrende Kontroverse dieser Materie unterstreichen SETHE /LUTOLF in
einer jingeren Publikation, die das Pflichtengefiige zwischen Verwaltungsrat
und Aktionariat im Kontext der Unterkapitalisierung analysiert.'”” Auch sie
gelangen zum Ergebnis, dass der Verwaltungsrat die Pflicht hat, im Rahmen
seiner Moglichkeiten fiir eine angemessene Kapitalausstattung zu sorgen; bei-
standsahnliche Aktionarspflichten entbehren hingegen jeder aktienrechtli-
chen Grundlage."***

Im Einklang mit den dargelegten Lehrmeinungen und aus den genannten
Griinden vertritt der tiberwiegende Teil der tibrigen Lehrvertreter die Auffas-
sung, dass die Pflicht zur risikogerechten Kapitalausstattung in den Kompe-
tenzbereich des Verwaltungsrats falle.*”

Uneinigkeit besteht ferner im Hinblick auf die Rechtsnatur der Pflicht zur risi-
kogerechten Kapitalausstattung:®*® Wihrend die eine Seite vorbringt, es
handle sich um eine «normative Leitplanke» im Sinne eines Gebots'*”, qualifi-
zieren andere sie als rechtlich durchsetzbare Pflicht'*®®, Verschiedentlich wird
betont, dass die Finanzierungsverantwortung des Verwaltungsrats nicht mehr

als eine «Best-effort»-Verpflichtung sei, welche mit Blick auf die allgemeine

1090 Kicl, § 8 N 7-9.

1091 Kigr, § 8N 12 f.

1092 Kiar, § 8 N 13.

109 SETHE/LUTOLF, passim. Ankniipfend daran hat SETHE seine Uberlegungen in einem weite-
ren Beitrag auf Konzernverhéltnisse erweitert (Konzernfinanzierung, passim). Dazu in al-
ler Kiirze N 806 infra.

1094 SETHE/LUTOLF, 221 f.

1095 Dazu schon FN 1075 supra.

109 KAial, § 8 N 12-15; gegentiberstellend MULLER K., N 227.

1097 Kic, § 8 N 12 f.; BAlscH/WEBER, Kapitalerhohung, 423 («Aus der unstrittigen Aufgabe, der
Gesellschaft eine ausreichende Kapitalausstattung zu ermdglichen, kann aber wohl keine
ponalisierbare Pflicht abgeleitet werden»).

109 GLANZMANN, Darlehensvertrag, 117; DERS., Kapitalausstattung, 52; OFK-PLUSS, Art. 621 OR
N 3.
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Kompetenzordnung einzig sorgfiltiges Bemiihen verlange.'””” Habe die Gesell-
schaft zusatzlichen Kapitalbedarf, kénne er sich zwar um neue Finanzierungs-
quellen bemtihen, fiir den Erfolg seiner sorgfaltig getatigten Anstrengungen
habe er jedoch nicht einzustehen."” Ankniipfend daran stellt sich die Frage,
was der Verwaltungsrat unternehmen muss, wenn sich das fiir die Geschafts-
strategie bendtigte Kapital nicht aufbringen lasst. Ein Teil der Lehre vertritt
die Meinung, dass er eine Geschdftsanpassungspflicht habe und die Geschafts-
risiken bzw. den -umfang reduzieren miisse."”" Demgegeniiber ist ein anderer
Teil der Auffassung, dass ihm ein einschneidender Umbau zur Risikoadjustie-
rung nicht zugemutet werden kénne"” bzw. dies sogar dem Gesellschafts-

zweck entgegenstehe”.

Noch weiter bewegen sich die Standpunkte auseinander, wenn die Rechtsfol-
gen einer unangemessenen Kapitalausstattung zur Diskussion stehen."**

Weitgehend anerkannt ist heute, dass das Aktionariat aktienrechtlich weder
zu einer angemessenen Kapitalausstattung verpflichtet ist noch einer finanzi-
ellen Beistandspflicht unterliegt."® Aktionire sollen lediglich dann haften,
wenn sie ihre individuelle Kapitalaufbringungspflicht verletzen. Einer Treue-
pflicht unterligen sie nicht."*® Daraus ergebe sich auch, dass die Generalver-
sammlung bei der Zweckfestlegung oder dem Entscheid tiber die Kapital- bzw.
Gewinnverwendung tber die Bestimmungen zum Kapitalschutz hinaus an
keine Vorgaben gebunden ist."”” Von anderer Qualitit sei aber die Situation,
wenn die Kapitalausstattung derart unzureichend ist, dass eine offensichtliche
Umgehung der Haftungsbeschrankung im Sinne eines Rechtsmissbrauchs vor-

109 ygl. Bockii, Eigenkapitalschutz, 20 f.; DERS., Aktienrecht, §1 N29la u.§13 N731f;
MULLER K., N 541f.,; SETHE/LUTOLF, 205 f. u. 221; ZK-JUNG, Art. 620 OR N 360 f.; KALIN,
Rechtshandbuch, N 308.

1100 MrIEr-HAYOZ,/FORSTMOSER /SETHE, § 16 N 112; SETHE/LUTOLF, 205 f., 208 u. 221.

101 vgl. GLANZMANN, Darlehensvertrag, 122; HANDSCHIN, Eigenkapital, 519; DERS., Rechnungs-
legung, §4 N 108-110; ZK-DERS., Art. 725 OR N 37f.; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8
FN 11; K&al, § 8 N 15 u. 23; BSK-GERICKE /WALLER, Art. 754 OR N 27; SCHENKER, Verwaltungs-
rat, 44 f.; VISCHER, Mantel, 566.

1102 ygl. Bocki, Aktienrecht, § 13 N 731 f.; BAISCH/WEBER, Kapitalerhéhung, 423; SETHE/LUTOLF,
206; HERREN, 51 f.

1103 SETHE/LUTOLF, 206.

1104 MULLER K., N 540.

1105 ygl. Kicl, § 8 N 16; SETHE,/LUTOLF, 205, 216 u. 219 f.; VISCHER, Mantel, 566; HERREN, 44-48.

1106 Statt vieler SETHE/LUTOLF, 219 f.

1107 vgl. KAcl, § 8 N 17-19 (mit Ausnahmen fiir spezielle Fille im Zusammenhang mit Ausschiit-

tungen).
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liegt."* Wird dieser wichtige Fall der Unangemessenheit in Form der materiel-

len Unterkapitalisierung betrachtet, ging ein Teil der alteren Lehre davon aus,
dass dies primar den Durchgriff auf das dahinter verschanzte, aber wirtschaft-
lich identische Aktionariat gestattete."” Hingegen lehnt vor allem die neuere
Lehre diese Ansicht ab." Bei der allenfalls gleichzeitig vorliegenden, formel-
len Unterkapitalisierung wird zudem der Eigenkapitalersatz von Aktionarsdar-
lehen diskutiert." Obwohl die Debatte nach einer Stellungnahme des Bun-
desgerichts an Brisanz verloren hat, ist noch immer ungeklart, ob die formelle
Unterkapitalisierung eine Subordination bewirkt."* Haben Aktiondre aktiv auf
die Finanzierungspolitik der Gesellschaft Einfluss genommen und dadurch die
Unterkapitalisierung bewirkt, kénnen sie allenfalls aus faktischer Organschaft
haften." Als kaum praxisrelevanter Spezialfall wird schliesslich die Haftung
aus erwecktem Konzernvertrauen betrachtet."™

Es scheint vielmehr die Auffassung zu dominieren, dass der Verwaltungsrat aus
aktienrechtlicher Verantwortlichkeit (Art. 754 OR) haftet, sofern deren An-
spruchsvoraussetzungen erfiillt sind." Bei der Uberpriifung der Pflichtverlet-
zung soll die Business Judgment Rule greifen, weil es sich bei der Angemes-
senheit der Kapitalausstattung um einen Ermessensentscheid handle."®
Umstritten ist auch, ob aufgrund der natiirlichen Beweisnot des Anspruchsbe-
rechtigten eine Umkehr der Beweislast greifen soll."” Uberdies wird die Frage

1108 vgl. ZK-JUNG, Art. 620 OR N 219 f.; MONSCH,/VON DER CRONE, 456 m.w.Hw.

1109 Vgl. VON GREYERZ, 556; ferner noch Botschaft AG 1983, 747. Zur materiellen Unterkapitali-

sierung N 377 infra.

Vgl. VON PLANTA, 162; GLANZMANN, Darlehensvertrag, 151; DERS., Kapitalausstattung, 58;

HoLD, 163 f.; KAcl, § 8 N 21-24; SETHE /LUTOLF, 214 f.; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER / SETHE, § 16

N 112.

VON GREYERZ, passim; RIHM, 74-77; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 40 N 344; im Gan-

zen dazu MULLER K., passim. Zum Begriff des Eigenkapitalersatzes im Kontext der formel-

len Unterkapitalisierung N 378 infra.

GLANZMANN, Darlehensvertrag, 143 f.; DERS., Kapitalausstattung, 56; MALACRIDA, 251; SETHE/

LUTOLF, 217. Eingehender dazu im Zusammenhang mit der Sanierung N 701-708 infra.

GLANZMANN, Darlehensvertrag, 151; DERS., Kapitalausstattung, 58; SETHE/LUTOLF, 213 u. 221.

1114 Kial, § 8 N 23; ZK-JUNG, Art. 621 OR N 8.

115 ygl. GLANZMANN, Darlehensvertrag, 133-139; DERS., Kapitalausstattung, 54 f.; BARTHOLD, 230;
SETHE/LUTOLF, 207-213.

1116 vgl. SETHE/LUTOLF, 210 f. m.Hw.a. BGer 4A_306,/2009 v. 08.02.2010, E. 7.2.4.

M7 So etwa GLANZMANN, Darlehensvertrag, 135 f.; DERS., Kapitalausstattung, 55. A.M. SETHE/
LUTOLF, 211.

1110

11

1112

1113
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aufgeworfen, ob die Glaubiger und Aktionare ihre Anspriiche verlieren kdnnen,
wenn sie die Unterkapitalisierung wissentlich dulden."® Klirungsbediirftig ist
schliesslich, inwieweit die Griindungshaftung (Art. 753 OR) einschligig ist."™

Nur am Rande thematisiert wird die Haftung der Revisionsstelle. Fir die Ein-
haltung der Rechtsvorschriften bei der Kapitalausstattung sei sie primar im
Rahmen der Revisionshaftung (Art. 755 OR) verantwortlich."*’ Dariiber hinaus
komme auch sie ausnahmsweise als faktisches Organ in Betracht.

C. Zwischenfazit

Die vorangegangene Ubersicht offenbart, dass Antworten auf die Fragen, ob,
inwieweit und wen die aktienrechtlichen Bestimmungen zu einer angemesse-
nen Kapitalausstattung verpflichten, bis heute in vielen Aspekten umstritten
sind. Obwohl die Rechtsprechung wie auch die neuere Lehre eine solche
Pflicht primar an die Finanzierungsverantwortung des Verwaltungsrats kntip-
fen, lasst sich in Bezug auf ihren Charakter, ihre Grenzen und das Zusammen-
spiel mit den aktionarsbezogenen Pflichten zur Kapitalbereitstellung keine
eindeutig vorherrschende Meinung ermitteln.

Vor diesem Hintergrund soll nachfolgend ein Beitrag zu dieser Debatte geleis-
tet werden. Bevor die Zustandig- und Verantwortlichkeiten fiir eine angemes-
sene Kapitalausstattung im Einzelnen aufgeschliisselt werden, wird der Blick
auf die Facetten des Angemessenheitsbegriffs gerichtet.

2.  Angemessenheit: Bedeutung, Parameter und
Grenzen

Wann die Kapitalausstattung «angemessen» ist, wird nicht allgemein definiert.
Dogmatisch handelt es sich um einen unbestimmten Rechtsbegriff, der in ho-
hem Masse ausfiillungs- und konkretisierungsbediirftig ist."*' SETHE/LUTOLF
fiihren als massgebende Kriterien den Gesellschaftszweck, die Risiken, aber
auch laufende Verpflichtungen und Zukunftsaussichten an."* Dies zeigt, dass

118 ygl. GLANZMANN, Darlehensvertrag, 138 f.; DERS., Kapitalausstattung, 54 f.

1119 Ablehnend SETHE/LUTOLF, 215.

1120 vgl. GLANZMANN, Darlehensvertrag, 137; DERS., Kapitalausstattung, 55.
1121 vgl. KRAMER, 77 .

1122 SETHE/LUTOLF, 202.
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sich der breite Ermessensspielraum der aktienrechtlichen Finanzierungsfrei-
heit, den der Angemessenheitsbegriff er6ffnet, massgeblich nach betriebs-
wirtschaftlichen Anschauungen richtet.

Im Folgenden wird erarbeitet, wie sich der Begriff der Angemessenheit bezo-
gen auf die Kapitalausstattung der Aktiengesellschaft interpretieren lasst. Ein
zentrales Ergebnis darf jedoch bereits hier vorweggenommen werden: Die an-
gemessene Kapitalausstattung gibt es nicht."*

a.  Ausgangspunkt: Allgemeine Finanzierungsziele

Dem Aktienrecht lassen sich vier ibergeordnete Finanzierungsziele entneh-
men, die sich im Endziel der Erhéhung des Unternehmenswerts vereinen
(«magisches Viereck»)."”* Neben der Aufrechterhaltung der Zahlungsfihigkeit
und Vermeidung der Uberschuldung, die jederzeit und damit auch kurzfristig
gewahrleistet sein miissen (notwendige Voraussetzungen), muss sie langfristig
auf das Wachstum und die Rentabilitat der Geschaftstatigkeit hinwirken (hin-
reichende Ziele)."®

Die optimale Verwirklichung der allgemeinen Finanzierungsziele bleibt aber
Forschungsgegenstand der Corporate Finance. Sie muss daher vorrangig den
Betriebswirten tiberlassen werden,"* die ihrerseits im Ubrigen ebenfalls keine
Einheitsformel prasentieren konnen. Vielmehr herrscht auch unter ihnen Ein-
vernehmen dariiber, dass Hilfsgrossen definiert und gegeniibergestellt werden
konnen, diese aber immer einzelfallweise abzuwagen und miteinander in Ein-
klang zu bringen sind.

i. Aufrechterhaltung der Zahlungsfdihigkeit

Ausreichend Liquiditdt wird notwendigerweise vorausgesetzt, um jederzeit die
Zahlungsfihigkeit der Gesellschaft zu gewahrleisten."”’ Deshalb ist angezeigt,
eine Fristenkongruenz zwischen der Falligkeit von Verbindlichkeiten und der

1123 gl. statt vieler GLANZMANN, Darlehensvertrag, 112 f., MULLER K., N 16; SETHE /LUTOLF, 202 f,;

BOHI, 26.

VOLKART/WAGNER, 135; BOHI, 4. Gelaufiger ist die Variante des Ziel-Dreiecks, die den
Wachstumsaspekt ausblendet (vgl. GLANZMANN, Darlehensvertrag, 112 f.; MULLER K., N 11;
SETHE/LUTOLF, 202).

Vgl. VOLKART/WAGNER, die daraus weitere Grundsétze zur Ausgestaltung ableiten (135-137).
GLANZMANN, Darlehensvertrag, 112 f.; SETHE /LUTOLF, 202 f. Dazu N 149-161 supra.

1127 GLANZMANN, Darlehensvertrag, 116. Zur drohenden Zahlungsunfihigkeit N 639-642 infra.

1124

1125

1126
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Verfiigbarkeit liquider Mittel anzustreben,"*® was wiederum einer integrativen
Liquiditats- und Kapitalplanung bedarf. Drohen Zahlungsschwierigkeiten und
offenbaren sich Glaubigern oder anderen Anspruchsgruppen entsprechende
Anzeichen, kann dies eine folgenschwere Abwirtsspirale auslésen."*® Werden
die Liquiditatsengpasse akut und minden sie ultimativ in der Zahlungsein-
stellung™”, steht den Glaubigern ein Antragsrecht zur Konkurseroffnung zu,"
womit sie die Einstellung der Geschaftstatigkeit erwirken konnen.

ii.  Vermeidung der Uberschuldung

Eine weitere negative Anforderung besteht in der Vermeidung einer Uber-
schuldungssituation."* Ist die Gesellschaft tiberschuldet, ist der Verwaltungs-
rat grundsatzlich zur Benachrichtigung des Gerichts verplichtet, womit
unmittelbar die Konkurserdffnung droht."* Weil dies die unfreiwillige Einstel-
lung der Geschaftstatigkeit zur Folge hat und somit die Zweckverfolgung ver-
eitelt, ist dem Uberschuldungsrisiko bei der Ausgestaltung der Kapitalausstat-
tung entsprechend Rechnung zu tragen.™ Meines Erachtens darf eine
Uberschuldung dann hingenommen werden, wenn im relevanten Zeitpunkt
Rangriicktrittserklarungen in geniigendem Umfang vorliegen, die den Verwal-
tungsrat von der Benachrichtigungspflicht dispensieren."*® Schrinkt dies aber
die Handlungsfahigkeit der Gesellschaft ein, verletzt er dadurch womdglich
seine Sorgfaltspflicht.

iii.  Wachstum

Das Aktienrecht erwahnt das Wachstum als Finanzierungsziel nicht explizit.
Indirekt erschliesst es sich jedoch meines Erachtens tiber das Ziel zur langfris-
tigen Steigerung des Unternehmenswerts: Dies kann nur erreicht werden, in-

1128 Die Betriebswirte sprechen auch von der «goldenen Finanzierungsregels (statt vieler

VOLKART/WAGNER, 134).
1129 Dazu N 640 f. infra.
1130 Ausfiihrlicher zum konkursrechtlichen Begriff der «Zahlungseinstellung» etwa FINK, 171 f.
1131 Art. 190 Abs. 1 Ziff. 2 SchKG.
1132 ygl. Art. 725b OR.
1133 Art. 725b Abs. 3 OR i.V.m. Art. 192 SchKG. Zum Uberschuldungstatbestand N 645-648 infra.
1134 GLANZMANN bezeichnet dies als «risikogerechte Finanzierung» (Darlehensvertrag, 117). Auf-
gegriffen von MULLER K., N 11; vgl. auch SETHE/LUTOLF, 202; HANDSCHIN, Rechnungslegung,
§ 4 N 100.
1135 GLM. GLANZMANN, Rangriicktritt, 13 f. A.M. VON DER CRONE, Aktienrecht, § 23 N 2008; wohl
auch BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 809.
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dem die Gesellschaft tiber den Zeitverlauf wachst und die Zukunftsaussichten
positiv sind. Betriebswirtschaftlich geht es etwa darum, Kapazitaten zu erh6-
hen, das Produktportfolio zu erweitern und neue Kundinnen zu gewinnen. Fi-
nanziell spiegelt sich das Wachstum des Unternehmens im Volumen der Er-
folgsrechnung wie auch in der Lange der Bilanz wider.

Die Umsetzung von strategischen Wachstumsvorhaben ist untrennbar mit
vorleistungsbediirftigen Investitionen verkniipft, die der entsprechenden Ka-
pitalausstattung bedirfen. Wachstumsfinanzierung ist kostspielig und belastet
kurzfristig die Rentabilitdt. Auch auf lange Sicht ist die angestrebte Wertstei-
gerung nicht garantiert; diese wird nur erreicht, wenn mit ihr eine Renditest-
eigerung erzielt wurde, die die benétigten Kapitalkosten tibersteigt."*® Ambi-
tionierte Wachstumszielen sind daher auch mit grossen Risiken verbunden.
Einerseits benoétigen sie fast immer zusatzliche Aussenfinanzierung, die ge-
rade bei Fremdkapital den freien Cashflow belasten und Abhangigkeiten ge-
geniiber Dritten verstirken; anderseits besteht die Gefahr, dass Organisati-
ons-, Prozess und Fiihrungsstrukturen den Anforderungen hinterherhinken."’
Nicht selten miinden grosse Expansionsvorhaben deshalb in einer Krise, bei
denen nach einem steilen Aufstieg der tiefe Fall folgt."*®

iv. Rentabilitdt

Wie zuvor erwahnt, ist es das langfristige Ziel jeder gewinnstrebigen Aktienge-
sellschaft die Steigerung des Unternehmenswerts, um investierte Eigenkapi-
talgeber mit einer Rendite bedienen zu konnen."* Das Aktionariat erwartet
vom Verwaltungsrat unternehmerisches Tatigwerden im Rahmen des Gesell-
schaftszwecks, was unausweichlich mit dem Eingehen von Risiken verbunden
ist."*" Daraus lisst sich allerdings weder eine Pflicht zur Renditemaximierung
ableiten,™ noch ist kurzfristiger Profit einer nachhaltigen Gewinnerzielung

1136 VOLKART/WAGNER, 137.

137 VOLKART/WAGNER, 739.

1138 VOLKART/WAGNER, 409. Paradebeispiel ist etwa die gescheiterte «Hunter-Strategie» der
SAirGroup (Swissair): Bei ihrer Umsetzung hatte sie sich mit diesem kiihnen Expansions-
kurs ibernommen und musste schliesslich aufgrund erschwerter Bedingungen im Jahr
2001 Konkurs anmelden (vgl. etwa ERNST & YOUNG, passim).

Dazu N 301 supra.

1140 gtatt vieler PK-KRNETA, Art. 717 OR N 1812.
1141

1139

Gem. GLANZMANN geniigt richtigerweise eine angemessene Rendite (Darlehensvertrag, 118).
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vorzuziehen."* Die dauerhafte Aufgabe der Gewinnstrebigkeit ist hingegen

nur mit einstimmigem Beschluss der Generalversammlung zulissig."* Letzt-
lich ist entscheidend, dass die Gewinnerzielung zumindest mittelbar beab-
sichtigt™® und nicht missbriuchlich unterlassen wird."* Rentabilitits-
iberlegungen miissen bei der Kapitalausstattung zwingend in den
Finanzierungsentscheid einbezogen werden. Neben der kostengiinstigen Ka-
pitalbeschaffung stellt der effiziente Kapitaleinsatz ebenso eine Variable zur
Rentabilititssteigerung dar."*® Dies offenbart das Spannungsverhdltnis zu den
anderen Finanzierungszielen: Das Sicherheitsmarge eines erhohten Eigenkapi-
talpolsters geht zulasten der Rentabililtat."*

b.  Risikokapital als Messgrosse

Gerade die notwendigen Finanzierungsvoraussetzungen verdeutlichen, dass
die Gesellschaft zu einem gewissen Umfang auf Kapital angewiesen ist, dass
ihren Fortbestand auch bei unerwarteten Entwicklungen sicherstellt. In dieser
Funktion ist das Risikokapital von zentraler Bedeutung.

i. Begriff

Der Begriff «Risikokapital» ist insbesondere im Zusammenhang mit Private-
Equity-Finanzierungen geliufig."*® Daran ankniipfend wird er vom Gesetzge-

1142 BGE 10011384, E.4. Vgl. ferner FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, §40 N 26; BSK-
NEUHAUS/BALKANYI, Art. 660 OR N 8; ZK-BAHAR /PEYER, Art. 660/661 OR N 7.

1143 Art. 706 Abs. 2 Ziff. 4 OR.

1144 BGE 10011 384, E. 4.

1145 1 etzteres wire insb. dann der Fall, wenn «die Rentabilitit einer Gesellschaft absichtlich

tief gehalten wird, um so die Bewertung der Aktien zu beeinflussen» (BGE 120 II 259, E. 2c).

Im «Togal-Entscheid» gereichte das missbrauchliche Verhalten geschéftsfithrender Mehr-

heitsaktiondre gar als Aufldsungsgrund (BGE 105 11 114, E. 4).

MULLER/Lipp/PLUSS, N 3.147. Zu den Kapitalkosten N 144-148 supra.

1147 GLANZMANN, Darlehensvertrag, 112; MULLER K., N 16; SETHE /LUTOLF, 202; vgl. auch SOMMER,
51f.

1148 Weiterfithrend zur Begriffsdefinition etwa FrICk, § 1 N 12-38.

1146
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1149 1150

ber™™ und in der Literatur " i.S.v. Wagniskapital (venture capital) verwendet,
das der Verwirklichung tberdurchschnittlich riskanter Geschaftsvorhaben
oder Wachstumsfinanzierungen dient. Verwendet wird er auch als Synonym
fir Vermogenswerte, die Aktionare als Eigenkapital aufbringen und der Ge-
sellschaft «auf Gedeih und Verderb»"™' zur Verfiigung stellen.

Den folgenden Ausfithrungen wird jedoch ein anderes Begriffsverstandnis zu-
grundegelegt. Hier versteht sich das Risikokapital gesellschaftszentrisch in ei-
nem bilanziell-funktionalen Sinn. Es quantifiziert realtyp- und zweckunabhan-
gig, in welchem Umfang die Aktiengesellschaft Risiken zu tragen vermag. In
ihm widerspiegelt sich das finanzielle Polster, das negative finanzielle Ent-
wicklungen absorbieren und die Konkursersffnung verhindern kann." Mit
den Worten HANDSCHINS verkorpert es die «Risikoreserve» der Gesellschaft,"
wobei daran erinnert werden muss, dass es sich nur um eine kapitalseitige
Messgrosse handelt"™™ - nicht um einen «Goldklumpen im Tresor»"*,

1. Bestandteile

Das dargelegte Begriffsverstandnis legt das Fundament fiir die Beantwortung
der Frage, welche Kapitalien Bestandteile des Risikokapitals bilden. Die not-
wendigen Finanzierungsziele erfordern, dass das Risikokapital vorrangig dar-

1149 Bspw. Art. 120 Abs. 1 KKV: «Risikokapital dient in der Regel der direkten oder indirekten
Finanzierung von Unternehmungen und Projekten in grundsatzlicher Erwartung eines
iberdurchschnittlichen Mehrwertes verbunden mit einer tiberdurchschnittlichen Ver-
lustwahrscheinlichkeit». Ein dhnliches Verstandnis legte das zwischenzeitlich ausser Kraft
gesetzte Risikokapitalgesellschaftengesetz zugrunde, das die Finanzierung «neue[r] Un-
ternehmen mit innovativen, international ausgerichteten Projekten» bezweckte (Art. 3
Abs. 1aRKG).

1150 Statt vieler VOLKART/WAGNER, 738. Klarstellend Frick, § 1 FN 40.

1151 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 56.

1152 GLANZMANN, Darlehensvertrag, 118; DERS., Kapitalausstattung, 52f; FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 1 N 41; PK-KRNETA, Art. 717 OR N 1813; BARTHOLD, 230 f.; FRICK, §1
N 33; stellvertretend aus der dt. Lit. LUTTER /HOMMELHOFF, 59.

1153 HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 4 N 100; DERS., Risikoreserve, 80; ZK-DERS., Art. 725 OR
N 32 f. HANDSCHINS Ausfithrungen konzentrieren sich jedoch einzig auf das formelle Eigen-
kapital.

1154 Dazu N 57 supra und sogleich N 354-357 infra.

1155 Metaphorisch DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN betr. Grundkapital (§ 8 N 32).
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auf ausgelegt ist, den Gesellschaftskonkurs zu verhindern."*® Demzufolge um-
fasst das Risikokapital all jene Kapitalien, welche unmittelbar einen Beitrag zur
Vermeidung der Konkurserdffnung leisten. Dazu gehort neben dem formellen
Eigenkapital auch das nachrangige Fremdkapital™’, weil letzteres bei Vorlie-
gen einer bilanziellen Uberschuldung von der Pflicht zur Benachrichtigung des
Konkursgerichts dispensiert."® Richtigerweise miissen stille Reserven, die zur
Beseitigung einer Uberschuldung aufzulésen sind und somit materiell Eigen-
kapital verkorpern, ebenfalls dem Risikokapital hinzugerechnet werden."®

Naherer Ausfithrungen bedarf das bedingte Kapital. Wahrend Wandel- und
Optionsrechte erst mit Ausiibung des ihnen zugrundeliegenden Rechts zu Ei-
genkapital und somit zu Risikokapital werden, sind Pflichtwandelanleihen in-
itial hinzuzuzahlen. Grund dafiir ist, dass ihre Wandlung nicht in der Disposi-
tion der betreffenden Obligationare liegt, sondern mit Eintritt der suspensiven
Bedingung (sog. «trigger event») von der Gesellschaft vollzogen werden kann.

Soweit ersichtlich wurde in der Literatur noch nicht die Frage aufgeworfen, in
welchem Verhaltnis Riickstellungen und Eventualverbindlichkeiten - die ih-
rerseits analog die Funktion einer Risikoreserve erfiillen - zum Risikokapital
stehen."® Im Unterschied zu den Reserven decken Riickstellungen kein abs-
traktes, sondern ein vorhersehbares™ und damit qualifiziertes Risiko ab. Bi-
lanziell werden sie deshalb als Fremdkapital verbucht."® Sie stellen zwar

1156 Dazu N 346 f. supra. Aus den hinreichenden Finanzierungszielen, namentlich dem Wachs-

tum und der Rentabilitdt, lassen sich hingegen nur sehr abstrakte Vorgaben ableiten.
Dazu N 374-376 infra. Wie der Konkurs ist auch die konkursrechtliche Nachlassstundung
(Art. 293 ff. SchKG) zu vermeiden.
157 Wird mit dem Rangriicktritt eine Personal- oder Realsicherheit gewihrt, verliert das
nachrangige Fremdkapital seine Qualifikation als Risikokapital (GLANZMANN, Darlehensver-
trag, 129; grds. RIHM, 67; BARTHOLD, 230 f; FRICK, § 1 N 37). Die Wirkung eines Rangriicktritts
i.S.v. Art. 725b Abs. 4 Ziff. 1 OR verliert seine Giiltigkeit, wenn Sicherheiten nachtraglich
bestellt oder vorbestehende geltend gemacht werden konnen (vgl. EXPERTsuisse, HWP,
257). Zur risikoabsorbierenden Wirkung eigens bestellter Sicherheiten sogleich N 363 in-
fra.
GLANZMANN, Darlehensvertrag, 118; DERs., Kapitalausstattung, 52f.; BARTHOLD, 23l;
MULLER K., N 539; DIETSCHI, § 2 N 30; FrICK, § 1 N 33-38.
GLANZMANN, Darlehensvertrag, 118; DERS., Kapitalausstattung, 52 f.

1160 ygl. HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 4 N 105 u. § 24 N 765; RIEDERER, Riickstellung, 32.
1161

1158

1159

Die Bildung von Generalriickstellungen fiir allg. Unternehmensrisiken ist unzulassig (vgl.
Botschaft AG 1983, 893); sie sind stattdessen durch Reserven als Risikokapital i.e.S. zu er-
fassen (vgl. Kicl, § 6 N 78 FN 2240 insb.).

1162 FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ,/NOBEL, § 50 N 289; HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 24 N 764.
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selbst kein Risikokapital i.e.S. dar, erfassen aber das ihnen gegeniiberstehende
finanzielle Risiko aus handelsrechtlicher Verpflichtung. Dieses muss nach hier
vertretener Auffassung nicht mehr mit Risikokapital unterlegt werden,"®* da
die Rickstellung die Realisierung des Risikos als Verbindlichkeit bereits vor-
wegnimmt;"** entsprechend verstirkt dies die Risikofihigkeit des Unterneh-
mens.  Dies gilt jedoch nicht fir Eventualverbindlichkeiten, die nicht in der
Bilanz, sondern nur im Anhang erfasst werden."® Sind ihre Ausweiskriterien
erfillt, sollten sie in jedem Fall mit Risikokapital unterlegt werden.

Dies fiihrt unweigerlich zur nichsten Frage, ob Risiken fiir ihre angemessene
Beriicksichtigung entweder von Riickstellungen erfasst oder mit Risikokapital
gedeckt werden miissen. Diese Uberlegung ist meines Erachtens folgerichtig:
Die Bildung von Riickstellungen beinhaltet bereits eine finanzielle Risikobeur-
teilung"®” und tiberschiesst das zweckungebundene Risikokapital, indem es
den wahrscheinlich eintretenden (aber noch nicht sicheren) Mittelabfluss bi-

lanziell antizipiert.
iti.  Hohe

Das Aktienrecht schweigt sich tiber greifbare Hohenangaben zum Risikokapi-
tal aus."® Die zwingende Mindesthéhe, die sich aufgrund des Mindestaktien-
kapitals sowie den davon abgeleiteten gesetzlichen Reserven ergibt, diirfte
selbst in der Summe nur in Ausnahmefallen eine angemessene Grundlage bie-
ten. Aus diesen Vorschriften ergibt sich einzig, dass die Struktur des Risikoka-
pitals nicht ausschliesslich aus nachrangigem Fremdkapital oder stillen Reser-
ven bestehen kann.

1163 GLM. HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 4 N 105. Hat sich das Risiko nicht realisiert und

wurde die Ruckstellung nicht aufgeldst (Art. 960e Abs. 4 OR), wird sie zur stillen Reserve
(dazu N 281 supra; HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 24 N 768; BOCKLI, Rechnungslegung,
N 1004 u. 1079 f.; KAGl, § 6 N 79) und damit Risikokapital.

Dabei besteht m.E. eine signifikante Abhangigkeit von der Wahl der Riickstellungsmethode
(dazu N 103 supra).

HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 24 N 765; RIEDERER, Pflicht, N 129. Anzumerken ist, dass
mit der Bildung einer Riickstellung ein Tausch von Risikokapitalien stattfindet, die Riick-

1164

1165

stellung aber das frei verwendbare Kapital entsprechend reduziert.
1166 vgl. Art. 959¢ Abs. 2 Ziff. 10 OR.
1167 Boeku, Rechnungslegung, N 1005-1007. Zu den finanziell erheblichen Risiken N 360-369

infra.
1168 FRrick, § 1 N 38.
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Die angemessene Hohe des Risikokapitals bemisst sich vielmehr danach, wie
neben zukiinftigen Zahlungsstromen Bestand und Wertentwicklung von Akti-
ven und Verbindlichkeiten prognostiziert werden. Ihre Berechnung basiert
wiederum auf Annahmen, die Risikofaktoren miteinbeziehen."® Sie sind an-
hand der potenziellen Auswirkungen auf die Kapitalausstattung und in Abhan-
gigkeit ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit zu gewichten."”” Umgekehrt darf das
Risikokapital auch nicht derart hoch bemessen sein, dass dadurch die Rentabi-
litdt ibermassig (i.S.v. unwirtschaftlich) belastet wird. Es muss somit nicht nur
nach unten, sondern auch nach oben in einem angemessenen, d.h. betriebs-
wirtschaftlich verniinftigen Verhdltnis zu den finanziell erheblichen Risiken ste-
hen.1171

C. Finanziell erhebliche Risiken

Vorab muss die Frage beantwortet werden, welche Risiken in die Bemessungs-
analyse des Risikokapitals einfliessen miissen. Relevant sind grundsitzlich
samtliche Risiken mit dem Potenzial, die finanzielle Lage der Gesellschaft zu be-
einflussen."”” Dazu zihlen neben den Geschiftsrisiken i.e.S. insbesondere die
Finanzierungsrisiken."” Geschiftsrisiken steigen prinzipiell mit dem Ge-
schaftsumfang; zudem sind ihre Art und ihr Ansteckungsverhalten zu beriick-
sichtigen. Unangemessen ware die Erwartung, jedes erdenkliche Geschaftsri-
siko mit Risikokapital unterlegen zu miissen."”* Stattdessen muss geniigen,
wenn es jene finanziell erheblichen Risiken abdeckt, die realistischerweise zu

1169 ygl. BSK-WATTER /ROTH PELLANDA, Art. 716a OR N 6; ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR N 34.

1170 HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 16 N 518.

171 ygl. PK-KRNETA, Art. 717 OR N 1814.

1172 7K-HANDSCHIN, Art. 725 OR N 34; DERS., Rechnungslegung, § 4 N 101 f.; SCHENKER, Verwal-
tungsrat, 45.

173 Geschiftsrisiken i.e.S. (business risks) bestehen darin, dass der erzielte Ertrag der Gesell-

schaft nicht die Aufwendungen deckt und ein Verlust resultiert; demgegentiber beziehen

sich Finanzrisiken (financial risks) darauf, dass die Finanzierungstruktur den Bedarf an Li-

quiditdt und Kapital decken kann (vgl. VOLKART/WAGNER, 484 f.). In der vorliegenden Studie

werden beide gemeinsam als Geschdftsrisiken i.w.S. bzw. einfach Geschdftsrisiken bezeich-

net.

1174 GLM. GLANZMANN, Darlehensvertrag, 119.
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erwarten sind,"™ soweit sich diese weder versichern lassen' noch von bereits

gebildeten Riickstellungen adiaquat erfasst sind. Diese Risiken und ihr Zusam-
menspiel werden nachfolgend im Hinblick auf ihre bilanzielle Wirkung und ak-
tienrechtlichen Implikationen betrachtet.

Kein Geschaftsrisiko stellen potenzielle Einfliisse dar, die das Risikokapital ce-
teris paribus starken, wenngleich auch sie eine unangemessene Kapitalaus-
stattung in Gestalt einer Uberkapitalisierung herbeifiihren kénnen."” Gleiches
gilt fir interne Eingriffe in das Risikokapital, die bspw. durch einen von der
Geschaftsfithrung nicht vorgesehenen Ausschiittungs- oder Kapitalherabset-
zungsbeschluss bewirkt werden und das Gleichgewicht in der Kapitalausstat-
tung storen konnen.

i. Bewertungsrisiko

Die Verlasslichkeit des Eigenkapitals bemisst sich massgeblich anhand der
Werthaltigkeit der ihm zugrundeliegenden Vermogenswerte."” So sind jene
Vermogenswerte, deren Wert sich besonders verlasslich ermitteln lasst, die
liquide (d.h. weitgehend friktionslos tibertragbar) sind und auch bei Verande-
rung der Umstinde keinen signifikanten Wertzerfall erwarten lassen, mit we-
niger Bewertungsrisiken verbunden als solche, die die genannten Eigenschaf-

1175 vgl. BGE 120 11 331, E. 5a, wobei der Entscheid insoweit zu streng sei, als er dariiber hinaus

auf die konkrete Vertrauenslage abstellen will (GLANZMANN, Darlehensvertrag, 117). Vgl.
auch BGer 4C.201,/2001 v. 19.06.2002, E. 2.2.1 (Risiken seien auf «das Nichtvorhersehbare»
zu beschrinken).
1176 GLaNZMANN, Darlehensvertrag, 119 m.w.Hw. Bspw. diiften nun bei Gesellschaften, deren
Geschéftausiibung durch die Schutzmassnahmen im Zusammenhang mit der Co-
vid-19-Pandemie weitgehend eingeschrankt wurde, der Abschluss eines entsprechenden
Versicherungsschutzes «aus dem Blickwinkel redlicher Geschaftsleute» (BGE 120 II 331,
E. 5a) eine angemessene Reaktion sein, um zukinftig vor einer dhnlichen Krise gefeit zu
sein.
177 Ein wohlgemerkt eher theoretisches Bsp. wire ein unerwarteter A-fonds-perdu-Beitrag
eines Aktionars, wobei auch dieser grds. der Mitwirkung der Gesellschaft (durch Akzept)
bedarf. Zur Uberkapitalisierung N 374-376 infra.
178 Lakonisch bringt es HANDSCHIN mit dem Bonmot «On the left is nothing right, on the right
is nothing left.» auf den Punkt (Risikoreserve, 74; wiederholt aufgegriffen von Kunz, Un-
ternehmensfinanzierung, 59; DERS., Eigenkapital, 58; DERS., Sanierungen, 177 f.; DERS., Wirt-

schaftsrecht, § 2 N 471).
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ten nur teilweise oder ungeniigend erfiillen."” Mit dieser Uberlegung ist das

Risikokapital anhand einer Stabilititsamplitude anzupassen, um bspw. abseh-
bare Wertberichtigungen von Aktiven einzukalkulieren."*

Je nach Aktivenstruktur kann der Eintritt einzelner oder nur eines einzigen Ri-
sikos die Gesellschaft in ernste Bedrangnis bringen. Obwohl derartige Klum-
penrisiken in erster Linie ein aktivseitiges Problem darstellen" und prinzipiell
zu vermeiden sind,"* ist dies nicht immer méglich. Manchmal sind sie gar un-
vermeidbar, wie sich am Beispiel von Projektgesellschaften zeigen lasst: Dort
werden samtliche Ressourcen einzig fiir die Realisierung des Projektvorhabens
gebiindelt, weshalb der Zweck ihr Eingehen nicht nur legitimiert, sondern so-
gar verlangt."®® Weil ihre Zulassigkeit nicht infrage gestellt wird, kdnnen Klum-
penrisiken denn auch nicht per se pflichtwidrig sein, vielmehr sind entspre-
chende Massnahmen zur Risikobegrenzung zu treffen."® Sicherheiten stellen
etwa bei Forderungen ein wichtiges Instrument dar,” da sie ihre Grundfor-
derung wertmassig stabilisieren und deshalb Risikokapital, abhangig von ihrer
eigenen Qualitat, substituieren kénnen. Demgegeniiber ist ein geringer Zins-
zuschlag beim Risikokredit keine geniigende Massnahme."

117 3o sind Renditeliegenschaften in guter Lage anders als aktivierte Forschungs- und Ent-

wicklungskosten zu gewichten (vgl. HANDSCHIN, Rechnungslegung, N 95 f.). Letztere wer-
den teilw. auch als «hot air assets» bezeichnet.

1180 Der Ubergang vom Risikokapital zur Wertberichtigung ist fliessend: Aufgrund des Im-

paritdtsprinzips muss sie bereits vorgenommen werden, wenn Verluste oder Risiken er-

kennbar sind und mit ihrer Verwirklichung ernsthaft gerechnet werden muss (Bot-
schaft AG 2007, 1711; vgl. auch BOCKLI, Rechnungslegung, N 994 m.w.Hw.).

Der Bewertungsspielraum bei den Passiven ist einzig beim Fremdkapital mdglich (dazu

N 103 supra).

1182 BGE 11311 52, E. 3b; 99 11176, E. 1 u. 2a; BGer 4A_19,/2020 v. 19.08.2020, E. 3.5; BOCKLI, Ak-
tienrecht, § 13 N 569 f.; DERS., Sondervermdogen, 544; SENN, 29; KAMMERER, 119; GLANZMANN,
Darlehensvertrag, 166-170. Das BGer entlehnt sich dabei den Grundsatzen der Bankenre-
gulierung (vgl. Art. 97 Abs. 1 ERV), die allerdings aufgrund ihrer besonderen Bilanzstruk-
tur und Risikoexponierung nicht telquel auf andere Gesellschaften tibertragbar sind (gl. M.

1181

GLANZMANN, Darlehensvertrag, 169; HANDSCHIN, Eigenkapital, passim). Dazu N 331 supra.

183 Das BGer hat diese Auffassung ebenfalls angedeutet (vgl. 4A_15/2013 v. 11.07.2013, E. 7.2.2
obiter dictum a.E.).

1184 vgl. als illustratives Negativbeispiel BGer 4A_19,/2020 v. 19.08.2020, E. 3.5.5.

1185 vgl. BGE 115 Ib 55 (= Pra 78 1989 Nr. 225), E. 5e (der sich aber auf bankenrechtliche Bestim-
mungen stiitzt). Ferner BGer 4A_15/2013 v. 11.07.2013, E. 7.2.2; 4C.201/2001 v. 19.06.2002,
E. 221

1186 BGer 4C.201,/2001 v. 19.06.2002, E. 2.1.3.
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Kaum verkraftbar diirfte schliesslich sein, wenn die Fortfithrung nicht mehr
gewahrleistet ist, weil dann von Fortfiihrungs- auf Verausserungswerte umge-
stellt werden muss."®’ Die Konsequenz ist in der Regel der metaphorische
«Sturz vom Bewertungssockel», der auch Teile des sonst wertstabilen Anlage-
vermogens vaporisieren kann."®® Beschrinkt sich der Vermégenszerfall nicht
auf einzelne risikobehaftete Aktiven, die mit Risikokapital abgesichert wurden,
sondern greift dieser auf das Unternehmen als Ganzes iiber, diirfte die Gesell-
schaft spitestens in diesem Moment in eine finanzielle Krise geraten."® Er-
schwerend kommt hinzu, dass Riickstellungen fiir Sanierungs- bzw. Liquidati-
onsmassnahmen gebildet werden miissen."® Sie treiben das Fremdkapital
zusétzlich in die Hohe, «womit sich die Schere erst richtig 6ffnet»"” und die
Krise mit voller Wucht einschlagt.

Das zuvor Gesagte gilt nicht nur fiir Aktiven, sondern analog fiir Verbindlich-
keiten: Sind diese allenfalls unterbilanziert, die Voraussetzung fiir die zwangs-
weise Bildung von Riickstellungen'®* aber nicht erfiillt, ist das Bewertungsri-
siko durch entsprechendes Risikokapital abzusichern."?*

it.  Ertragsrisiko

Muss die Gesellschaft operative Verluste hinnehmen und kann sie diese nicht
durch Ertrage aus ihrer Investitions- oder Finanzierungstatigkeit kompensie-
ren, wird sie in ihrer Erfolgsrechnung einen Verlust ausweisen."” Dieser
schlagt sich bilanziell einerseits durch aktivseitige Einbriiche bei den Vermo-
genswerten nieder, anderseits wird er im abnehmenden Eigenkapital reflek-
tiert.

187 Art. 958a Abs. 2 Satz 1 OR. Zu den handelsrechtlichen Bewertungvorschriften N 100 f. su-
pra.

GLANZMANN, Darlehensvertrag, 121; DERS., Kapitalausstattung, 53; DERS., Rechnungslegung,
264. llustrativ dargestellt bei HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 4 N 127 {.

1189 ygl, HANDSCHIN, Risikoreserve, 77-80; DERS., Rechnungslegung, § 4 N 95-97.

1190 Art. 958a Abs. 2 Satz 2 OR. Vgl. BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 771; BSK-WUSTINER, Art. 725 OR
N 38.

GLANZMANN, Rechnungslegungsrecht, 264.

Dazu N 280 supra.
Regelmassig diirfte dann auch eine Eventualverbindlichkeit im Anhang auszuweisen sein

(dazu EN 912 supra).
Vgl. GLANZMANN, Darlehensvertrag, 119.

1188

1191
1192
1193

1194

169

364

365

366



367

368

369

III. Besonderer Teil | A. Aktienrechtliche Pflicht zur angemessenen Kapitalausstattung?

Damit die Gesellschaft nicht aufgrund eines (einzigen) schlechten Jahreser-
gebnisses unvermittelt in eine finanzielle Krise gerat, mussen Ertragsrisiken
schon vorab antizipiert, quantifiziert und angemessen begegnet werden, um
aus der drohenden Abwartsspirale frithzeitig zu durchbrechen. Kapitalbezo-
gen sollten Verluste durch ausreichendes Risikokapital aufgefangen werden
konnen."* Nur so bleibt der Gesellschaft die fiir die Ergreifung betrieblicher
Sanierungsmassnahmen und mittelfristige Wiederherstellung ihrer Ertragsfa-
higkeit notwendige Zeit und Flexibilitit."*

iti.  Reflexwirkung des Liquiditdtsrisikos

Als passivseitige Grosse vermag das Risikokapital die Zahlungsfdhigkeit der
Gesellschaft nicht unmittelbar sicherzustellen."”’ Diese richtet sich einzig
nach der Liquiditat der Aktiven. Zu oft in den Hintergrund tritt jedoch der
mittelbare, aber bedeutende Zusammenhang zwischen Liquiditatsrisiko und
Risikokapital. Wenngleich die Verfligbarkeit liquider Mittel primar von der Ak-
tivenstruktur abhangt, bildet das Risikokapital die entscheidende Referenz-
grosse, inwieweit die Gesellschaft ihren Liquiditatsbedarf durch Aufnahme
von Fremdkapital kurzfristig im Markt decken kann."*®

Sie muss demnach in der Lage sein, unerwartet auftretende Liquiditatsliicken
mit flissigen Mitteln durch frisches Fremdkapital zu tiberbriicken (sog. «re-
serve borrowing power»). Kann sie die Mittel nur aufbringen, indem sie be-
triebsnotwendiges Vermoégen liquidiert, ist sie unangemessen kapitalisiert.
Diesfalls ist ihre Verschuldungsquote nicht bedarfsgerecht abgestimmt und
wirkt sich negativ auf den Betrieb aus. Allenfalls muss auch die Fortfiihrungs-
fihigkeit infrage gestellt werden."*

1195 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 49 N 13; GLANZMANN, Darlehensvertrag, 119; DERS., Ka-

pitalausstattung, 53; HANDSCHIN, Risikoreserve, 80 (der aber den Fokus auf Mittelabflisse

legt); MULLER K., N 17.

Das gleiche Ziel verfolgen letztlich auch die kapitalbezogenen Sanierungsmassnahmen

(dazu N 649-679 infra).

1197 Vgl. GLANZMANN, Darlehensvertrag, 116.

1198 vgl. HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 4 N 103; ZK-DERS., Art. 725 OR N 35; ROTH G., 180.

1199 vgl. HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 4 N 127 f. m.w.Hw.; anschaulich hierzu GLANZMANN/
ROBERTO, 84.

1196
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d.  Wechselseitiges Abhangigkeitsverhaltnis

Aus den vorangegangenen Ausfithrungen ergibt sich auch, dass die Beziehung
zwischen Risikokapital und den finanziell erheblichen Risiken in beide Richtun-
gen verlauft: Wahrend die Geschafts- und Wachstumsstrategie im langfristi-
gen Streben nach Rentabilitat einerseits den Bedarf an Risikokapital vorgibt,
limitiert dessen Verfiigbarkeit anderseits, inwieweit die Gesellschaft diese un-
ter Beibehaltung eines angemessenen Risikoverhiltnisses umzusetzen ver-
Inag.1200

e. Temporale Aspekte

Die Pflicht zur angemessenen Kapitalausstattung ist eine Dauernde.”” Sie be-
ginnt mit dem Abschluss der Griindungsphase und ist wahrend des «Aufs und
Ab» im Geschiftsverlaufs immerzu aufrechtzuerhalten.”* Es handelt sich mit
anderen Worten um einen iterativen Prozess, der einer kontinuierlichen Eva-
luation der Lage und moglicherweise einer Anpassung an veranderte Verhalt-
nisse bedarf. Dabei darf die Gesellschaft Risikokapital und Geschaftspolitik
nicht nur aktualititsbezogen ausrichten, sondern muss ebenso zukiinftige
Entwicklungen einbeziehen, sobald diese absehbar sind. Besondere Anstren-
gungen erfordern Krisenzeiten, wenn neben Aktionarsinteressen zusatzlich
jene der Gesellschaftsgliubiger gefahrdet sind.”** Die Kadenz der Angemes-
senheitspriifung ist dann tendenziell zu erhéhen.**

f. Varianten einer unangemessenen Kapitalausstattung

Eine angemessene Kapitalausstattung besteht innerhalb der gesamten Ermes-
sensbandbreite und endet mit dem Uberschreiten der dusseren Grenzen zur

1200 HaNDSCHIN, Eigenkapital, 517-519; DERS., Risikokapital, 80-83; DERS., Rechnungslegung, § 4

N 101-107.

GLANZMANN, Darlehensvertrag, 122; ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR N 33. Vgl. aus der dt. Lit.
auch LUTTER/HOMMELHOFF, 61. Dies ergibt sich aus der sogleich dargelegten Zustandig-
keitsordnung N 381-397 infra.

1202 Dazu eingehender N 492-494 infra.
1203 7K-HANDSCHIN, Art. 725 OR N 7 f. u. 27. Dazu N 697 infra.

1204 ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR N 33; PK-KRNETA, Art. 725 OR N 2171; SCHENKER, Verwaltungsrat,
61

1201

1m
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Unangemessenheit. Mit der Uberkapitalisierung einerseits und der Unterkapi-
talisierung anderseits gehen die Auspriagungen in zwei Richtungen.””*

Vorab ist die Frage zu beantworten, ab wann die Ermessensgrenzen {iber-
schritten werden, sodass von einer unangemessenen Kapitalausstattung im
rechtserheblichen Sinne gesprochen werden kann. Nach der hier vertretenen
Auffassung kann die diesbeziigliche Uneinigkeit in der Lehre™*® mit einer kon-
gruenten Unangemessenheitsdefinition beigelegt werden: Die Kapitalausstat-
tung ist immer dann unangemessen, wenn die finanziell erheblichen Risiken
gegeniiber dem Risikokapital in einem offensichtlichen Missverhdltnis ste-
hen,”” das sachlich nicht zu rechtfertigen ist. Die Grenze liegt also bei der Ver-
tretbarkeit,”® deren Beurteilung nach betriebswirtschaftlichen Massstiben
erfolgt.

i.  Uberkapitalisierung

Zunichst gilt es den seltenen”® Fall der Uberkapitalisierung zu betrachten.
Sie liegt vor, wenn die Gesellschaft im Verhaltnis zu ihren Risiken tber ein zu
hohes Risikokapital verfiigt”® bzw. weitaus geringere Risiken eingeht, als es
ihre finanziellen Moglichkeiten zulassen. Beides erscheint auf den ersten Blick
unproblematisch: Uberkapitalisiert ist die Gesellschaft namlich besser in der
Lage, unvorhersehbar hereinbrechende Kapitalverluste™ aufzufangen, die
nicht in ihrer Risikoanalyse abgebildet wurden.”” Die Kehrseite der Medallie
ist jedoch, dass dieses zusatzliche Risikopolster hohere Kapitalkosten verur-
sacht, was sich demgegentiber negativ auf die Rentabilitat der Gesellschaft

1205 vgl. Bockl, Eigenkapitalschutz, 20 f. (Risikokapital diirfe «weder viel zu hoch noch viel zu

niedrig» sein).

Vgl. die dahingehende Kritik von KAGI (§ 8 N 7) an der Argumentation GLANZMANN'S (Darle-
hensvertrag, 119).

GLM. Kial, § 8 N 13. Im Ergebnis diirfte sich dies mit der Meinung von GLANZMANN decken,
der ebenfalls den weiten Ermessensspielraum betont (vgl. Darlehensvertrag, 120). N.h.v.A.

1206

1207

ist ein offensichtliches Missverhaltnis der Kapitalausstattung zu den Risiken als Anwen-
dungsfall einer Ermessensiiberschreitung zu verstehen.

Vgl. analog die Rechtsprechung zur Vermogensanlage BGE 113 II 52, E. 3b (Vermeidung von
Klumpenrisiken).

1209 7Zu den Griinden sogleich N 376 infra.

1210 Boeku, Eigenkapitalschutz, 20 f.; ZK-HANDSCHIN, Art. 672-674 OR N 13 (mit fraglicher
Schlussfolgerung).

Hier im untechnischen Sinne gemeint - also nicht zwingend tatbestandsmassig von
Art. 725a OR.

Anschaulich hierzu HANDSCHIN, Risikoreserve, 78-80.

1208

1211

1212
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auswirkt. Darum sind bei einer Uberkapitalisierung generell Massnahmen zu
ihrer Beseitigung zu ergreifen, sofern sie mit sachlichen Griinden offensicht-
lich nicht zu rechtfertigen ist.

Einer Uberkapitalisierung kann auf vielfltige Weise begegnet werden. Méglich
ist etwa eine gewagtere Geschdftsstrategie, die das hohere Risikokapital legiti-
miert.”” Sinnbildlich wichst die Gesellschaft also in den zu grossen Schuh
hinein. Besteht dariiber hinaus erhéhter Kapitalbedarf zur Wachstumsfinan-
zierung, kann dieser stattdessen mit Fremdkapital gedeckt werden, wodurch
sich die Verschuldungsquote und damit auch die Finanzrisiken der Gesell-
schaft erhohen. Die Gesellschaft kann ferner eigene Aktien zurtickkaufen oder
eine Ausschiittung beschliessen,”* allenfalls verbunden mit einer Herabset-
zung des Aktienkapitals. Samtliche der dargestellten Massnahmen senken ce-
teris paribus die Risikokapitalquote und reduzieren die nicht vertretbare Kri-
senresistenz, erhohen aber im Gegenzug die Eigenkapitalrentabilitit der
Gesellschaft.”*®

Anzumerken bleibt, dass die Uberkapitalisierung in der Praxis wohl die Aus-
nahme darstellt. Einerseits deshalb, weil schon betriebswirtschaftlich der An-
reiz zur Rentabilititsoptimierung besteht.”® Ausserdem geht der Ermessens-
spielraum sehr weit: Eine hohe Eigenkapitalquote liesse sich vielfaltig
begriinden, sodass nur bei vélliger Abwegigkeit (= Unvertretbarkeit) eine Er-
messensiiberschreitung substantiierbar sein diirfte. Anderseits kann das Ak-
tionariat, das infolge der Uberkapitalisierung der Gesellschaft mittelbar eine
Renditeeinbusse erleidet, dieser selbst entgegenwirken, indem es in der Ge-
neralversammlung eine Ausschiittung oder Kapitalherabsetzung beschliesst™"”
oder die fehlbaren Verwaltungsratsmitglieder auswechselt™®. Wird die Ge-
winnstrebigkeit der Gesellschaft faktisch aufgegeben, haben tberdies die Ak-
tionire ein individuelles Klagerecht.”"

1213 vgl. BGer 4A_15/2013 v.11.07.2013, E.6.1; 4A_74/2012 v.18.06.2012, E. 4.3; 4C.201/2001
v.19.06.2002, E. 2.1.2.

1214 vgl. HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 26 N 894; ZK-DERS., Art. 659-659b OR N 82 f.

1215 yoN DER CRONE, Aktienrecht, § 14 N 680.

1216 Dazu ausfiihrlich N 139-161 supra.

1217 vgl. BGer 4A_205,/2008 v. 19.08.2008, E. 4.2.

1218 Dazu N 167 supra.

1219 ygl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 4 OR. GL.M. Kicl, § 8 N 19. Dazu N 218 supra.
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it.  Unterkapitalisierung

Der weitaus bedeutsamere Fall ist die (materielle) Unterkapitalisierung. Eine
Gesellschaft gilt nach hier zugrunde gelegtem Verstiandnis als unterkapitali-
siert, wenn das ihr zur Verfiigung stehende Risikokapital bemessen an den fi-
nanziell erheblichen Risiken offensichtlich zu tief ist."**’

Die Literatur, merklich beeinflusst von der Begriffsdogmatik des deutschen
Rechts, grenzt diese materielle von der nominellen Unterkapitalisierung ab:"**'
Letztere erfasst jene Konstellationen, bei denen ein Risikokapitalbedarf durch
gewohnliche (d.h. nicht subordinierte) Gesellschafterdarlehen gedeckt wird,
um eigenniitzig vom Haftungsprivileg des Fremdkapitalcharakters zu profitie-
ren.”” Da die hier verstandene Unterkapitalisierung auf einen funktionalen

1220 vgl. GLANZMANN, Darlehensvertrag, 113 f. u. 133 (betr. Offensichtlichkeit sieche FN 1207 su-
pra); BOCKLI, Eigenkapitalschutz, 20 f.; MULLER K., N 225 f.; HOLD, 5 f. Die h.L. vertritt zu-
dem die Auffassung, dass eine Gesellschaft immer dann angemessen kapitalisiert sei,
wenn sie von unabhangigen Dritten noch Kredite zu marktiiblichen Konditionen erhalt
(vgl. GLANZMANN, Darlehensvertrag, 119; DERS., Kapitalausstattung, 53 m.w.Hw.; ROTH G.,
182). Obwohl die Korrelation nicht von der Hand zu weisen ist und einen Indikator fiir die
Angemessenheit darstellt, trifft diese Aussage m.E. in dieser Absolutheit nicht zu. Denn
allein die Tatsache, dass die Gesellschaft noch Darlehen at-arms-length erhalt, stimmt
nicht zwingend mit der internen Risikobeurteilung tiberein. Die Vertretbarkeit muss zwar
nach objektiven Massstaben, allerdings aus dem Blickwinkel eines «Insiders» als Entschei-
dungstrager beurteilt werden (vgl. die neue dt. Lehre bei MiKo-WAGNER, § 826 BGB N 193
m.w.Hw.).

Vgl. etwa aus der Schweizer Lit. VON GREYERZ, 556; GLANZMANN, Darlehensvertrag, 113 f;
DERS., Kapitalausstattung, 52; HoLD, 5 f.; ROTH J., 8 f.; MULLER K., N 226.

Vgl. statt vieler MULLER K., N 225f. Der Unterkapitalisierungstatbestand wird im dt.
GmbH-Recht von sog. «existenzvernichtenden Eingriffen» abgegrenzt: Diese stellen eben-

1221

1222

falls einen Anwendungsfall von § 826 BGB dar, setzen im Unterschied zur materiellen Un-
terkapitalisierung aber einen aktiven, «insolvenzverursachenden oder -vertiefenden Ein-
griff in das Gesellschaftsvermogen» voraus (BeckKuKo-VERSE, § 13 GmbHG, N 31 m.Hw.a.
die Rspr.-Praxis des BGH). Beim existenzvernichtenden Eingriff ist die GmbH selbst Glau-
bigerin des Anspruchs nach § 826 BGB (geltend zu machen durch den Insolvenzverwalter),
wahrend er im Fall der Unterkapitalisierung - bei hohen Hiirden - dem aussenstehenden
Glaubiger zusteht. Von dieser Unterscheidung kann fiir die hier betrachtete AG m.E. schon
deshalb abgesehen werden, da zum einen die Kapitalschutzbestimmungen dies verhin-
dern und zum andern die Aktionére organschaftlich nicht geschéaftsfiihrend tatig werden
dirfen.
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Risikokapitalbegriff zuriickgreift,”* ist an dieser Stelle einzig die Materielle

von Bedeutung.”* Mit Blick auf die besonderen Fragestellungen in Sanie-
rungssituationen wird auf die Unterscheidung zuriickzukommen sein.*®

Die Grinde fiir einen nattrlichen Hang zur Unterkapitalisierung liegen auf der
Hand: Einerseits hilt eine tiefe Risikokapitalquote die Kapitalkosten gering,
anderseits lockt eine riskante Geschafts- und Wachstumsstrategie mit hohe-
ren Gewinnen. Beides geschieht in dem Anreiz zur Rentabilitdtssteigerung, die
ihrerseits im zuvor aufgezeigten Spannungsverhaltnis zu den tbrigen Finan-
zierungszielen steht.”””® Ein niedriges Risikokapital ermdglicht dem Aktionariat
zudem, ihren potenziellen Residualverlust zu minimieren, was mitunter die At-
traktivitit von (nicht subordinierten) Aktiondrsdarlehen erklirt.”**’

Eine Unterkapitalisierung der Gesellschaft geht nicht notwendigerweise mit
einer finanziellen Krise einher, gleichwohl bildet sie in aller Regel ihre Vor-
stufe.”® Thre Hauptproblematik ist das erhéhte Insolvenz- bzw. Konkursri-
siko,”” das neben dem Aktionariat auch anderen Anspruchsgruppen der Ge-
sellschaft droht - namentlich ihren Gliubigern.”*® Als Tatbestand ist die
Unterkapitalisierung jedoch kaum greifbar und muss sich aus Griinden der

1223 Dazu N 353 supra.

1224 vgl. GLANZMANN, Darlehensvertrag, 113 f.; DERS., Kapitalausstattung, 52; MULLER K., N 225 f.
1225 Dazu N 701-708 infra.

1226 Dazu N 344-350 supra.

1227 gtatt vieler HOLD, 85-88; MULLER K., N 54. Dies fiihrt in Konzernverhaltnissen zu ekla-
tanten Auspragungen sog. «Aschenputtel-Gesellschaften» (aus der dt. GmbH-Lit. Beck-
KuKo-VERSE, § 13 GmbHG, N 29 m.w.Hw.; SCHIRRMACHER, 49): Unter dem vermeintlichen
Schutzschirm von Patronatserklarungen werden AGs mit einer diinnen Risikokapitalbasis
ausgestattet, die in unangemessenem Verhéltnis zu ihren Geschéftsrisiken stehen.

1228 vgl. BGer 4A_91/2011 v. 09.06.2011, E. 3.1; MULLER K., N 224. Dazu N 638 infra.

1222 Gem. dt. Lit. kommt eine rechtserhebliche Unterkapitalisierung in Betracht, wenn bei

der Kapitalausstattung mit einem «Misserfolg zulasten der Glaubiger bei normalem Ge-

schaftsverlauf mit hoher, das gewohnliche Geschaftsrisiko deutlich iibersteigender Wahr-
scheinlichkeit gerechnet werden musste» (MiKo-WAGNER, § 826 BGB N 193). Der BGH hat
die Hiirden fiir eine haftungsbegriindende Unterkapitalisierung sodann noch héher gezo-

gen (BGH, Urt. v. 28.04.2008 - II ZR 264,/06, NJW 2008, 2437).

1230 HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 4 N 111 f.
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Rechtssicherheit auf die zuvor postulierte Erfassung klarer Fille jenseits der
Vertretbarkeit beschrianken.” Dieses Verstindnis steht nun bei der Analyse
der Kompetenzordnung sowie den Rechtsfolgen im Vordergrund.

3. Kompetenzordnung

Nachdem dargelegt wurde, wie sich die angemessene von der unangemesse-
nen Kapitalausstattung abgrenzt, stellt sich im nachsten Schritt die Frage, wie
sich diese Uberlegungen in das aktienrechtliche Kompetenzgefiige einbetten
lassen. Im Zentrum der Analyse stehen dabei das Aktionariat und der Verwal-
tungsrat, wahrend der Revisionsstelle lediglich eine Nebenrolle zukommt.

a. Aktionariat

Die kompetenzbezogene Auslegeordnung gezeigt, dass die Ausstattung der
Gesellschaft mit Risikokapital in weiten Teilen im Kompetenzbereich des Aktio-
nariats liegt: Neben dem Aktienkapital und der Kapitalreserve beschliesst es in
der Generalversammlung ebenfalls iber das Schicksal freiwilliger Gewinnre-
serven und weiterer Bilanzgewinne.”** Aus dieser Perspektive ist es zumindest
nicht abwegig, ihm auch die Pflicht zur angemessenen Kapitalausstattung auf-
zuerlegen.

Bei naherer Betrachtung zeigt sich jedoch, dass die diesbeziiglichen Kompe-
tenzen des Aktionariats - trotz ihrer durchaus gewichtigen Bedeutung - rasch
an ihre Grenzen stossen. Die Generalversammlung ist im Rahmen ihrer Zu-
standigkeiten einzig an die statischen Vorgaben quantitativer und qualitativer
Natur gebunden.” Innerhalb dieser Schranken ist sie zwar frei, auch auf ei-
gene Initiative auf das Risikokapital Einfluss zu nehmen. Als passives Organ
wird sie sich dabei aber regelmassig auf die Empfehlungen des Verwaltungs-
rats stiitzen und dessen Antrigen folgen.™ Tut sie dies nicht und kann die
angemessene Kapitalausstattung fiir die vom Verwaltungsrat angestrebte Ge-

1231 ygl. HoLp, 100 f.; zum dt. GmbH-Recht BeckKuKo-VERSE, § 13 GmbHG, N 30 in fine. Hinzu
kommt, dass sie grosstenteils durch das Netz der aktienrechtlichen Kapitalschutzbestim-
mungen fallt (dazu N 62-66 supra).

1222 Dazu im Einzelnen N 177-200 supra.

Dazu N 115-129 supra.
Dazu N 169 supra.

1233

1234
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schaftsstrategie nicht auf andere Weise umgesetzt werden, liegt darin immer-
hin ihr emanzipierter und wegweisender Entscheid tiber die Risikofdhigkeit
der Gesellschaft.”*®

Die singulare Pflicht der Aktiondre, im Gegenzug fiir die gezeichneten Aktien
den festgelegten Ausgabe- bzw. Liberierungsbetrag aufzubringen, bedingt
ebenfalls keine Angemessenheit.”*® Im Gegenteil: Das Grundkonzept der Akti-
engesellschaft beruht darauf, die Haftung der Aktionare auf einen im Voraus
bestimmten Betrag zu beschranken. Eine direkte Verkniipfung zur Geschafts-
strategie und den mit ihr verbundenen Risiken stellt das Gesetz nicht her. Die
Aktionare unterliegen zudem weder einer allgemeinen Sorgfalts- oder Treue-
pflicht noch einer kapitalbezogenen Beistands- oder Nachschusspflicht, aus
denen sich eine Pflicht zur angemessenen Kapitalausstattung allenfalls ablei-
ten liesse.™ Dabei diirfen auch Gliubigerschutziiberlegungen keine Rolle
spielen; vielmehr liegt es an diesen selbst, sich gegen das Bonitatsrisiko abzu-
sichern.”*®

Selbst wenn das Aktionariat von sich aus um eine angemessene Kapitalaus-
stattung der Gesellschaft besorgt sein will, sind dessen Mdglichkeiten zur Um-
setzung begrenzt. Zwar lasst die Verfiigungskompetenz tiber Aktienkapital, of-
fene Reserven und Bilanzgewinne eine bedeutende Einflussnahme auf
Bestandteile des Risikokapitals zu. Hingegen liegt der Abschluss von Rang-
riicktrittsvereinbarungen'*’, die Bildung und Auflésung stiller Reserven'**’
und auch der Erwerb eigener Aktien ausserhalb ihres Kompetenzbereichs.
Der Blick auf den zweiten Parameter, namentlich die finanziell erheblichen Ri-
siken, verdeutlicht die begrenzte Umsetzungsfahigkeit noch weiter: Auf sie

1241

1235 HANDSCHIN, Eigenkapital, 519; DERS., Rechnungslegung, § 4 N 107; ZK-BAHAR /PEYER, Art. 675
ORN18.

1236 ZK-JUNG, Art. 621 OR N 8; BSK-BAUDENBACHER, Art. 620 OR N 11 u. Art. 621 OR N 1; HERREN,
46. Die Begriindung lasst sich mit einem Blick ins dt. Recht untermauern: Die dortige Mog-
lichkeit zur Griindung einer haftungsbeschrankten 1-Euro-Gesellschaft verdeutlicht, dass
sich aus dieser Kapitalaufbringungsnorm kein Angemessenheitserfordernis ableiten lasst
(GmbHGKo-LUTTER /HOMMELHOFF, § 5 GmbHG, N 6 m.Hw.).

Dazu N 227-234 supra.

1238 vgl. SETHE/LUTOLF, 204 f.; MEIER-HAYOZ,/FORSTMOSER /SETHE, § 16 N 112; HERREN, 46 f.
1239

1237

Aufgrund der praktischen Allgegenwértigkeit von Aktiondrsdarlehen sind die einzelnen
Aktionare gleichwohl regelmdissig in der Person des subordinierenden Glaubigers bei
Rangriicktritten eingebunden (dazu N 659 infra).

Dazu N 278 f. supra.
Wurden der AG Aktionarsdarlehen gewéhrt, sind die Aktionare selbstredend ihrerseits

1240
1241

auch Entscheidtrager.
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vermag das Aktionariat keinen direkten Einfluss zu nehmen, weil sich seine
Kompetenzen in der abstrakten Zweckfestlegung sowie der Wahl (und Abwahl)
der Entscheidungstriger erschopfen.’”** Zwingend vorenthalten ist ihnen ne-
ben der Oberleitung der Gesellschaft auch die Finanzverantwortung sowie die
Fiihrung der Geschifte.”* Selbst wenn ein risikoaverses Aktionariat die Ge-
sellschaft bewusst tiberkapitalisieren will, indem es zusatzliches Risikokapital
bereitstellt, kann es den Verwaltungsrat nicht unmittelbar zu einer vorsich-
tigeren Geschaftspolitik anhalten.”** Hinzu kommt, dass ihnen eine fundierte
Entscheidungsgrundlage dadurch verunmoglicht wird, dass der Kapitalbedarf
im Voraus kaum prazise einschatzbar ist;1245 ein Problem, das durch die be-
schrinkten Moglichkeiten zur (finanziellen) Auskunft und Einsicht'**® verstirkt
wird.

Im Ergebnis ist der breit abgestiitzten Auffassung der Lehre beizupflichten, die
keine aktienrechtliche Grundlage fiir eine allgemeine Pflicht des Aktionariats
zur angemessenen Kapitalausstattung sieht.”"’

b.  Verwaltungsrat

Im Grundsatz ist weitgehend unbestritten, dass primdr der Verwaltungsrat die
Verantwortung fiir eine angemessene Kapitalausstattung der Gesellschaft
trigt.**® Dies geht aus der dargelegten Kompetenzordnung hervor.”** Er ist
zustandig, innerhalb des iibergeordneten Zwecks die Geschaftsstrategie und
~fithrung der Gesellschaft zu bestimmen.™ Den Entscheid, welche finanziell
erheblichen Risiken die Gesellschaft eingeht, muss er dem verfiigbaren Risiko-
kapital anpassen - und umgekehrt.” Seine Pflicht leitet sich auf strategischer
Ebene aus seiner Oberleitungs- und Finanzverantwortung sowie auf operati-

1242 Dazu N 174-176 supra.

Dazu N 204-206 supra.
Aufgeworfen wurde die Frage von HANDSCHIN, Eigenkapital, 519 dort FN 27. Moglich bleibt

aber auch dann, den nach subjektivem Empfinden zu risikofreudigen VR abzuwahlen (dazu

1243
1244

N 166 supra). Ist das Aktionariat der Auffassung, dass sie eine offensichtliche Uberkapitali-
sierung grds. in Kauf nehmen wollen, kann die GV die Aufgabe der Gewinnstrebigkeit ein-
stimmig beschliessen (vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 4 OR e contrario).

SETHE/LUTOLF, 204.

Dazu N 221-223 supra.
S. die Auflistung in FN 1073 supra.

1245
1246
1247

1248 3. die Auflistung in FN 1075 supra.

Dazu N 162-320 supra.
Dazu N 239-241 u. N 259-264 supra.
Dazu N 370 supra.

1249
1250

1251
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ver Ebene aus der Geschaftsfiihrungskompetenz ab.” Bei ihrer Wahrneh-
mung sind die Mitglieder des Verwaltungsrats an die Vorgaben seiner Sorg-
falts- und Treuepflicht gebunden, die seinen grossziigigen Ermessensspiel-
raum begrenzen.” Einen konkretisierenden Handlungskompass bilden die
aktienrechtlichen Finanzierungsziele: Sie beinhalten einerseits die Notwen-
digkeit, den Konkurs und damit das Ende der Gesellschaft zu vermeiden, an-
derseits langfristig den Unternehmenswert zu steigern.**

Dariiber hinaus besteht allerdings Uneinigkeit, wie diese indirekte Pflicht
rechtlich zu qualifizieren ist, und wo die sorgsamen Bemiihungen des Verwal-
tungsrats ihre Grenzen finden (miissen).”®>

Ein Teil der Lehre missversteht die Pflicht zur angemessenen Kapitalausstat-
tung im Sinne von Art. 725b OR als absolutes Verbot, das eine Fortsetzung der
Geschiftstitigkeit zum Gliubigerschutz untersagen will.*® Somit verwundert
nicht, dass eine solche Pflicht abgelehnt wird.”’

Ein anderer Teil, der diese Pflicht vorwiegend als normative Leitplanke verste-
hen will, argumentiert mit dem weiten Geschaftsermessen des Verwaltungs-
rats.”*® Dieses fithre dazu, dass eine richterliche Uberpriifung nur in extremen
Fallen moglich sei, die insbesondere im Griindungsstadium auftreten wiir-
den.” Diese Meinung bedarf insoweit einer differenzierten Einordnung, dass
die Unangemessenheit im hier verstandenen Sinne per definitionem ein offen-
sichtliches Missverhaltnis beinhaltet; der Ermessensspielraum wurde also be-
reits ausgeschopft.

1252 Dazu N 239-252 u. 259-264 supra.
1253 Vgl. ZK-JUNG, Art. 620 OR N 361. Dazu N 293-309 supra.

Dazu N 344-350 supra.
M.E. sind Meinungsverschiedenheiten bzw. ihre Deklaration als solche haufig einzig darauf

1254
1255

zurlickzufiihren, dass nicht klar unterschieden wird, ob eine die Pflicht zur angemessenen
Kapitalausstattung generell, oder nur fiir das Aktionariat befiirwortet oder abgelehnt wird
(dazu N 329 supra). Zudem fehlt i.d.R. die Differenzierung zwischen der bestehenden, er-
folgsgeschuldeten Pflicht zur angemessenen Kapitalausstattung und einem best effort bei
der Beschaffung von Risikokapital. Diese Unstimmigkeiten erschweren den Versuch einer
sauberen Entflechtung,.

1256 vgl. insb. HOLD, 71 f. Zu der Thematik der Uberschuldung noch ausfiihrlich N 645-648 in-

fra.

Vgl. HoLb, der n.h.v.A. die These von GLANZMANN, Darlehensvertrag, § 5 falsch einordnet

(71-78).

1258 Kia1, § 8 N 12 f.; BAISCH/WEBER, Kapitalerhdhung, 423; BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 732.

1259 Kial, § 8 N 13. Zu dieser Frage noch speziell N 492-494 infra.

1257
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Nach hier vertretener Auffassung besteht kein Anlass, der Pflicht des Verwal-
tungsrats zur angemessenen Kapitalausstattung eine besondere Rechtsnatur
zuzuschreiben. Thre gerechte Erfiillung richtet sich vielmehr nach Massgabe
der im Spannungsfeld der allgemeinen Finanzierungsziele stehenden Sorg-
faltspflicht,”*® die in der Literatur als «Best-effort»-Verpflichtung besonders
unterstrichen wird.”® Sie meint das Bemiithen darum, das Risikokapital in ei-
nem angemessenen Verhaltnis zu den Geschaftsrisiken zu halten. Weil dieser
best effort letztlich nichts anderes bezeichnet als die Sorgfaltspflicht, die samt-
liche Ermessensentscheide erfasst, wird sie auch nicht ernsthaft angezwei-
felt.” Interessanter ist vielmehr die daran ankniipfende Frage, wann diese all-
gemeine Pflicht es gebietet, dass der Verwaltungsrat seine Bemithungen neu
ausrichtet oder gar einstellt.

Keiner vertieften Darstellung bedarf zunachst das Idealszenario, in dem die
Geschaftsstrategie des Verwaltungsrats und die mit ihr verbundenen finanziell
erheblichen Risiken in einem angemessenen Verhaltnis zum Risikokapital ste-
hen und gegenlaufige Entwicklung mit Gefahrdungspotenzial nicht absehbar
sind. Die Probleme bahnen sich erst an, wenn die Beschaffungsprognose fiir
jenes Risikokapital, das fir die Umsetzung der Geschaftsstrategie benotigt
wird, negativ ausfallt. Denkbar ist bspw., dass der Verwaltungsrat der General-
versammlung eine Kapitalerhohung beantragt, um ein Expansionsvorhaben zu
finanzieren, diese seinen Antrag aber wider Erwarten ablehnt.”* Oder aber,
die Generalversammlung geht bei ihrem Dividendenbeschluss tiber den auf die
Geschaftsstrategie abgestimmten Antrag des Verwaltungsrats hinaus. Hat der
Verwaltungsrat die Generalversammlung auf diese Folgen aufmerksam ge-
macht und sind alternative Quellen zur Risikokapitalbeschaffung auch mit
«best effort» nicht ersichtlich, darf er nicht weitermachen wie bisher.”** Viel-
mehr muss er seine Geschaftsstrategie den veranderten Verhaltnissen anpas-

1260 Dazu N 293-296 supra.

1261 vgl. BockL, Eigenkapitalschutz, 20 f.; DERs., Aktienrecht, §13 N 732; MULLER K., N 541;
SETHE/LUTOLF, 205 f. u. 221; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 16 N 112; KALIN, Rechts-
handbuch, N 308.

1262 M.E. sind sie Aussagen von GLANZMANN (Darlehensvertrag, 117 bzw. Kapitalausstattung,

52) nicht als erfolgsgeschuldete Kapitalbeschaffungspflicht zu interpretieren (a.M. SETHE/

LUTOLF, 205 f.).

1263 ygl. ZK-JUNG, Art. 620 OR N 361.

1264 AM. offenbar ZK-JUNG, der keine Handlungskompetenz des VR sieht, die AG am Wei-
terwirtschaften mit unzureichendem Eigenkapital zu hindern (Art. 620 OR N 361; ebenso
HERREN, 52 f.). M.E. besteht jedoch genau darin eine wesentliche Kompetenz des VR bei der
Bewahrung des finanziellen Gleichgewichts, die letztlich in Art. 725b OR gipfelt.
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sen: Er muss den Geschaftsumfang entsprechend zuriiccknehmen bzw. die -ri-
siken reduzieren, um zu verhindern, dass ein Risikokapitaldefizit zu einer Un-
terkapitalisierung fithrt.”®® Der Gesellschaftszweck stellt hierbei meines Er-
achtens kein Hindernis dar.”®® Letztlich handelt es sich bei der Verpflichtung
zur Anpassung des Risikoverhaltens um eine Geschdftsanpassungspflicht.””’
Diese beinhaltet zunachst die Reduktion von laufenden Ausgaben und der Sis-
tierung des Expansionsvorhabens; unter prekireren Umstanden erfordert es
einen radikalen Geschéftsumbau,“®® der letztlich fliessend in Sanierungsmass-
nahmen iibergeht.”* Nur im dussersten Fall, wenn auch diese aussichtslos er-
scheinen, ist er zur Benachrichtigung des Gerichts verpflichtet.””

Im Ergebnis bedeutet dies, dass der Verwaltungsrat zwar nicht fiir den Erfolg
von (Risiko-)Kapitalbeschaffungsmassnahmen einstehen muss,”” gleichwohl
aber die justiziable aktienrechtliche Pflicht hat, dass die Gesellschaft {iber Risi-
kokapital in angemessener Hohe verfiigt.”””” Mit der Anpassung von Geschifts-

1265 Die berechtigten Bedenken von BOCKLI, dass dies eine Abwirtsspirale auslose (vgl. § 13

N 731), diirfen zwar nicht ausgeblendet werden, sie miissen aber von den Betriebswirten
mit klugem Management gelost werden.

1266 Dazu N 176 supra. A.M. SETHE /LUTOLF, die auch im Konkurs eine «Geschiftsanpassung der

besonderen Art» sehen (206 FN 21 dort), obwohl die Liquidation klarerweise eine Zweck-

anderung darstellt.

1267 GLANZMANN, Darlehensvertrag, 122; DERS., Kapitalausstattung, 54; HANDSCHIN, Eigenkapital,

519; DERS., Rechnungslegung, § 4 N 108; ZK-DERS., Art. 725 OR N 37 f.; BOCKLI, Eigenkapital-

schutz, 20 f.; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 FN 11; BSK-GERICKE /WALLER, Art. 754 OR

N 27; SCHENKER, Verwaltungsrat, 44 f. Zurtickhaltend KAcl, § 8 N 13 (s. aber dort § 8 N 15).

1268 GLM. DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 FN 11; HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 4 N 101 f;
ZK-DERS., Art. 725 OR N 38; SCHENKER, Verwaltungsrat, 52. A.M. BOCKLI, Aktienrecht, § 13
N 731f.; BAISCH/WEBER, Kapitalerhéhung, 423; SETHE /LUTOLF, 206; SETHE, Konzernfinan-
zierung, 429; HERREN, 51 f.

1269 Im theoretischen Idealfall kann die dauerhafte Ubereinstimmung von Risikofahigkeit und

Risikoverhalten durch sukzessive Anpassung ein Abrutschen in die finanzielle Krise ver-

meiden (vgl. HANDSCHIN, Art. 725 OR N 39).

1270 Zur Argumentation N 697-699 infra.

1271 GLM. SETHE/LUTOLF, 206; SETHE, Konzernfinanzierung, 429; BOckLi, Aktienrecht, § 13
N 731f.

1272 GLM. GLANZMANN, Darlehensvertrag, 121f.; DERs., Kapitalausstattung, 52; DRUEY/DRUEY
JUusT/GLANZMANN, § 8 N 30; ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR N 48; MULLER K., N 541; OFK-PLUSS,
Art. 621 OR N 3. Differenziert KAcl, § 8 N 12 f. A.M. BOcKLI, Aktienrecht, §1 N 291a u. § 13
N 731 f.; BAISCH/WEBER, Kapitalerhdhung, 423; HERREN, 44-58 passim; ZK-JUNG, Art. 620 OR
N 362.
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risiken und -umfang kann er auf das Gleichgewicht hinwirken. Der natiirliche
Umstand, dass dies nicht immer friktionslos moéglich ist, ist ihm dabei entlas-
tend zugutezuhalten.””

C. Revisionsstelle

Unbestritten diirfte sein, dass die Revisionsstelle als reines Kontrollorgan nicht
fiir die Ausgestaltung einer angemessenen Kapitalausstattung zustdndig ist.”*"
Ihre Pflichten erschopfen sich darin, die Kapitalausstattung auf Einhaltung der
gesetzlichen, statutarischen und organisationsreglementarischen Vorschrif-
ten im Rahmen ihrer allgemeinen Priifungspflichten zu kontrollieren, dartber
an den Verwaltungsrat und die Generalversammlung Bericht zu erstatten und
bei Aufdeckung von Verstossen ihren gesetzlichen Anzeigepflichten nachzu-
kommen.*”

Es bleibt die Frage, ob die Revisionsstelle die Pflicht hat, die Kapitalausstattung
auf ihre Angemessenheit zu priifen. Ausgangspunkt bildet die Annahme, dass
die Unangemessenheit der Kapitalausstattung grundsatzlich gegen zwingendes
Aktienrecht verstésst.”’® Mit Blick auf die ihr in diesem Fall obliegenden Priif-
und Handlungspflichten muss differenziert werden, ob die Revisionsstelle zur
ordentlichen oder lediglich zur eingeschrinkten Priifung eingesetzt ist.”””

Die Revisionsstelle hat neben der Jahresrechnung insbesondere den Gewinn-
verwendungsantrag des Verwaltungsrats zu priifen.”” Wahrend Einigkeit dar-
iber besteht, dass die Einhaltung der Kapitalschutzvorschriften von der Revi-
sionsstelle tiberpriift werden muss,”” ist fraglich, ob dies ebenfalls fiir die

123 In diese Richtung muss wohl auch die Kritik von ZK-HANDSCHIN interpretiert werden
(Art. 725 OR N40), der ansonsten die Geschaftsanpassungspflicht bejaht (vgl. dort
N 32-39; ebenso BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 732).

1274 GLM. ZK-JUNG, Art. 621 OR N 8.

1275 Vgl. Art. 728-728c OR (ord. Revision). Fiir die eingeschrinkte Revision gelten Vorschriften
nur teilweise (vgl. Art. 729-729c OR; dazu N 312-314 supra).

Dazu N 393 supra.

Dazu N 313 f. supra.
1278 Art.728a Abs. 1 Ziff. 1 u. 2 OR. Dazu BSK-WATTER /PFIFFNER, Art. 728a OR N 34.

1279 vgl. ZK-BAHAR/PEYER, Art.675 OR N 18; EXPERTsuisse, Beurteilung, 10; CHK-SCHMID,
Art. 675 OR N 7; BSK-WATTER /PFIFFNER, Art. 728a OR N 89-92a m.w.Hw. Wahrend die Ein-
haltung der Rechnungslegungsvorschriften zentrales Priifungsthema bilden (vgl.
BGer 4A_248/2012 v. 07.01.2013, E. 3.2), miissen Ermessensfragen keiner ausgedehnten
Legalitatspriifung unterzogen werden (BSK-WATTER/PFIFFNER, Art. 728a OR N 91f). Die
Abgrenzung diirfte allerdings nicht immer einfach sein.

1276

1277
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Angemessenheit der Kapitalausstattung gilt. Dagegen spricht hauptsachlich,
dass Geschdftsfithrungshandlungen des Verwaltungsrats als Priifgegenstand
explizit ausgenommen sind.””*

Nach hier vertretener Auffassung ist die Revisionsstelle nicht verpflichtet, die
Angemessenheit der Kapitalausstattung der Gesellschaft zu priifen.”® Sie
kann in aller Regel auch keine fundierte Aussage dariiber treffen, ob der
Gewinnverwendungsantrag des Verwaltungsrats zu einer unangemessenen
Kapitalausstattung fiihrt. Denkbar ist namlich, dass er das finanzielle Gleich-
gewicht durch andere Massnahmen wiederherstellt, indem etwa Geschaftsri-
siken reduziert werden. Dies zu priifen ist die Revisionsstelle aber weder be-
fugt noch verpflichtet (und auch gar nicht in der Lage): Eine ordentliche
Revision muss zwar neben der Existenz auch die Funktionalitdt des IKS zur Ri-
sikoerfassung tiberpriifen,” die Erfassung einzelner Risiken dagegen
nicht.”®® Hinzu kommt, dass sich die Unangemessenheit - zumindest der Idee
nach - auch nicht ohne Weiteres aus der handelsrechtlichen Bilanz herausle-
sen ldsst.”® Thr kann somit keine aktienrechtliche Pflicht auferlegt werden,
diesbeziigliche Verdachtsmomente in ihren Berichten zu vermerken.”®® Des-
sen ungeachtet diirfte es aufgrund der strengen Bundesgerichtspraxis ™ und
den drohenden Haftungsfolgen dazu kommen, dass sie einen begriindeten
Verdacht - auch in Wahrnehmung ihrer auftragsrechtlichen Pflichten® -

1286

1280 Art. 728a Abs. 3 OR. Hierzu DRUEY,/DRUEY JUST/GLANZMANN: «Gepriift wird das Bild, das von

der Geschaftstétigkeit gegeben wird, nicht die Geschdftstdtigkeit selber» (§ 26 N 7).

AM. GLANZMANN, der implizit wohl von einer Priifpflicht ausgeht (vgl. Darlehensvertrag,

137); ebenso KAicl, § 8 N 14.

1282 vgl. Art.728a Abs.1 Ziff. 3 OR. Ausfiihrlich dazu BSK-WATTER/PFIFFNER, Art.728a OR
N 47-59.

1283 GLM. BOCKLI, Aktienrecht, § 15 N 235: «Die Revisionsstelle hat die Zweckmassigkeit und
Angemessenheit der Ziele und Methoden, mit denen die leitenden Organe die Geschafte

1281

der Gesellschaft fithren, nicht zu priifen. Sie tut dies auch nicht in dem Sinne, dass sie
untersuchen wiirde, ob die Exekutivorgane die wichtigen geschaftlichen Ermessensent-
scheide nach Auffassung des Revisors im Rahmen des Vertretbaren getroffen haben».
1284 vgl. BGer 5C.246,/2000 v. 03.04.2001, E. 3b.
1285 GL.M. wohl VON DER CRONE, Aktienrecht, § 19 N 1718.
1286 BGer 4A_138/2014 v. 16.10.2014 (hierzu. EXPERTsuisse, Beurteilung, passim); 4A_248 /2012
v. 07.01.2013.
SCHENKER, Verwaltungsrat, 111. Zu den Formen der informellen Berichterstattung und Mei-
nungsverschiedenheiten i.d.P. FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 33 N 51-57; BOCKLI, Ak~
tienrecht, § 15 N 687-692.

1287
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dennoch anzeigt.”*® Kann der Verwaltungsrat diesen Verdacht weder ausriu-
men noch trifft er Bemiihungen zur Beseitigung, ist fraglich, ob er gesetzes-
widrig handelt und die Revisionsstelle die Generalversammlung informieren
muss.”®® Meines Erachtens darf und sollte sie ihren Verdacht zwar dem Ver-
waltungsrat, aber nicht der Generalversammlung mitteilen, da sie damit ihre
Kompetenzen {iberschreiten wiirde.”® Bei eingeschrinkter Revision ist eben-
falls die Jahresrechnung und der Gewinnverwendungsantrag zu priifen, wobei
geringere Anforderungen an Priifungstiefe und -intensitit bestehen.””' Zudem
obliegt ihr keine Anzeigepflicht bei Entdeckung einer Gesetzesverletzung,**
die aber dahingehend zu relativieren ist, dass sie bei ihrer Berichterstattungs-
pflicht entdeckte Verstésse in die Priifung einbeziehen muss."**

1288 Die RS gerat womdglich in die (m.E. unberechtigte) Kritik, dass sie trotz Verdachts auf eine

unangemessene Kapitalausstattung untatig geblieben ist. Eine n.h.v.A. dogmatisch eben-
falls zu weit gehende Anzeigepflicht (vgl. Art. 728c OR) sehen die Revisionspraxis und ei-
nige Lehrvertreter im Hinblick auf die Liquiditatsfolgen bei Ausschiittungen vor (vgl. EX-
PERTsuisse, HWP, 237; ZK-BAHAR/PEYER, Art. 675 OR N 18; CHK-ScHMID, Art. 675 OR N 7,
teilw. mit fraglicher Stiitze auf BGer 4A_248 /2012 v. 07.01.2013, E. 3.2).

1289 vgl. Art. 728¢ Abs. 2 OR. Der VR ist zur kollaborativen Zusammenarbeit mit der RS ver-
pflichtet. Behindert er die ordnungsgemadsse Durchfiihrung der Priifungshandlungen,
stellt dies eine justiziable Pflichtverletzung dar (BGer 4A_133/2021 bzw. 4A_135/2021
v. 26.10.2021, E. 7.2.1).

1290 vgl. Art. 730b Abs. 2 OR. Die Mitteilung an den VR sollte sie zudem fiir einen Haftungsfall
dokumentieren.

1291 vgl. Art. 729a OR. Die Aussagekraft ihres Urteils ist geringer, was mit dem negativ for-

mulierten Prifungsergebnis zum Ausdruck gebracht wird (vgl. BSK-WATTER/PFIFFNER,

Art. 7292 OR N 12).

Sie ist, analog der ord. Revision, nur zur subsididren Uberschuldungsanzeige verpflichtet

(Art. 729¢ OR).

1293 vgl. BSK-WATTER /MAIZAR, Art. 729¢ OR N 4.

1292
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4. Rechtsfolgenanalyse

Nachstehend werden die moglichen Rechtsfolgen einer unangemessenen Ka-
pitalausstattung untersucht. Der Analyseschwerpunkt liegt auch hier auf den
aktienrechtlichen Haftungsfolgen”, die aus der Perspektive der einzelnen
Organe betrachtet werden."”*

a. Perspektive des Aktionariats

i. Griindungshaftung

Grinder, Mitglieder des Verwaltungsrats sowie alle weiteren beteiligten Per-
sonen werden sowohl der Gesellschaft als auch den einzelnen Aktionaren und
Glaubigern fiir Schaden verantwortlich, die sie im Zusammenhang mit der
Griindung widerrechtlich und schuldhaft herbeifithren.”® Der Griindung sind
simtliche Formen der Kapitalerhdhung gleichgestellt.”” Die Griinder bzw. die
zeichnenden Aktionare sind unmittelbar und in schopferischer Weise am Pro-
zess beteiligt und in der Folge passivlegitimiert.*”® Damit stellt sich die Frage,
ob sie fiir eine unangemessene Kapitalausstattung im Rahmen der Griindungs-
haftung zur Verantwortung gezogen werden konnen.

Als widerrechtlich enumeriert Art. 753 OR unrichtige, irrefithrende, verschlei-
ernde oder unvollstandige Angaben tber Sacheinlagen (Ziff. 1), die Veranlas-
sung des Handelsregistereintrags auf Grundlage einer unrichtigen Bescheini-
gung oder Urkunde (Ziff. 2) oder jeder wissentliche Beitrag, dass Zeichnungen

1294 Thre Rechtsnatur ist nicht unumstritten (hierzu KALIN, Rechtsnatur, passim). Vorliegend

wird die Auffassung vertreten, dass die aktienrechtlichen Verantwortlichkeitsanspriiche
eine eigenstidndige Haftung ex lege begriinden (gl.M. BOCKLI, Aktienrecht, §18 N 433;
BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 11 u. 13 f.; JENNY, § 3 N 57).
1295 Konkursrechtlich unterliegen bestimmte Vermégensverfiigungen im Zusammenhang mit
einer Unterkapitalisierung allenfalls der paulianischen Anfechtung, sofern diese die ent-
sprechenden Voraussetzungen fiir die Riickerstattung erfiillen (Art. 285-292 SchKG).
Strafrechtlich sind bei dolosen Handlungen dieser Art primar die Vermégensdelikte ein-
schlégig, insb. die ungetreue Geschaftsbesorgung (Art. 158 StGB), Misswirtschaft (Art. 165
StGB), Unterlassung der Buchfiihrung (Art. 166 StGB) sowie die Bevorzugung eines Glaubi-
gers (Art. 167 StGB).
129 Art. 753 OR.
1297 Statt vieler FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 37 N 64; BOCKLI, Aktienrecht, § 18 N 87.
1298 BGE 76 11 307, E. 3a; 76 11164, E. 2. Vgl. hierzu statt vieler DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN,
§14 N 23.
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zahlungsunfahiger Personen angenommen werden (Ziff. 3). Ein zeichnender
Aktionar verhalt sich demnach widerrechtlich i.S.v. Ziff. 1, wenn er tiber den
Wert seiner Sacheinlage tiuscht” oder diese gar nicht erst giiltig ein-
bringt"*’. Handelt er in Absprache mit der Gesellschaft, liegt eine Scheinlibe-
rierung vor.”” In der Folge mag die Gesellschaft zwar in den internen Biichern
angemessen kapitalisiert sein, in Tat und Wahrheit verschleiert sie jedoch ihre
materielle Unterkapitalisierung.”%

Wenngleich die Griindungshaftung gewisse Handlungen erfasst, die zu einer
unangemessenen Kapitalausstattung beitragen konnen, besteht ihr vorrangi-
ger Zweck in der Durchsetzung der Kapitalaufbringungsnormen. Diese sind
von der Pflicht zur Angemessenheit der Kapitalausstattung klar abzugrenzen:
Insbesondere vermag die Einhaltung der Kapitalschutzbestimmungen nicht zu
verhindern, dass die Gesellschaft iber- oder unterkapitalisiert im hier ver-
standenen Sinne ist.”” Meines Erachtens kann sie daher eine Nebenerschei-
nung sein, ist aber nicht die typische Rechtsfolge."***

it.  Haftung als faktisches Geschdftsfiihrungsorgan

Im Allgemeinen haften nur Mitglieder des Verwaltungsrats und andere mit der
Geschaftsfithrung befassten Personen fiir Schaden, die sie schuldhaft und ad-
aquat kausal durch Verletzung ihrer Pflichten verursachen.”> Weder die Ge-
neralversammlung noch einzelne Aktionare sind passivlegitimiert. In Ausnah-
mefallen kénnen jedoch auch Aktionare als faktisches Organ verantwortlich
werden, ohne dass sie gleichzeitig formell als Geschaftsfithrungsorgan einge-

1299 BGE 90 I1 490, E. 2; vgl. hierzu auch BOckLi, Aktienrecht, § 18 N 101.

1300 vgl. BGer 4A_61/2009 v. 26.03.2009, E. 4.2. Die Griindungshaftung kann diesfalls in echter
Konkurrenz zu den Rechtsfolgen einer Nichterfiillung der Kapitalaufbringungspflicht ste-
hen (BOCKLI, Aktienrecht, § 18 N 104).

1301 Dazu bereits N 213 supra.

1302 An dieser Stelle ist nochmals in Erinnerung zu rufen, dass sich die Angemessenheit der

Kapitalausstattung nicht aus der handelsrechtlichen Bilanz ablesen lasst (dazu N 397 su-
pra): Einerseits bildet sie die stillen Reserven nicht ab, anderseits beinhaltet sie keine di-
rekten Informationen iiber die finanziell erheblichen Risiken.

A.M. VON DER CRONE, der die Auffassung vertritt, dass die aktienrechtlichen Bestimmungen
zum Kapitalschutz der Sicherstellung einer angemessenen Kapitalisierung dienen (vgl. Ak-
tienrecht, § 13 N 506).

1304 Im Ergebnis gl.M. HERREN, 47; SETHE/LUTOLF, 215.
1305

1303

Passivlegitimiert sind grds. die Gesellschaft sowie einzelne Aktiondre und Glaubiger
(Art. 754 Abs. 1 OR).
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setzt sind.”*® Gemiss Bundesgericht ist dies dann der Fall, wenn sie in ent-

scheidender Weise Einfluss auf die Geschaftsfiihrung nehmen und die Willens-
bildung mitbestimmen.””’ Es geniigt hingegen nicht, wenn einzelne Aktionire
in der Generalversammlung den Antrigen des Verwaltungsrats opponieren: %
Jeder Aktionar muss die ihm zustehenden Mitgliedschaftsrechte frei ausiiben
konnen, ohne dadurch zum faktischen Organ zu werden.”® Nimmt er aber
dariber hinaus entscheidenden Einfluss und sind die tibrigen Haftungsvoraus-
setzungen ebenfalls erfiillt,”"® kann er fiir den daraus entstandenen Schaden
verantwortlich werden.”" Regelmissig diirfte dann der Verwaltungsrat wegen
pflichtwidriger Unterlassung (solidarisch)® mithaften, weil er die Einfluss-
nahme geduldet hat.”"

iti.  Nachschusspflicht

Es wurde bereits gezeigt, dass die Aktionare keiner allgemeinen Treuepflicht
unterstehen." Daraus lisst sich ableiten, dass ihnen iiber die gesetzliche und
statutarische Kapitalaufbringungspflicht hinaus keine weitergehende Finanzie-
rungs(-folgen-jverantwortung auferlegt werden kann, die sie verpflichtet, zu
einem spiteren Zeitpunkt weiteres Kapital bereitzustellen.”™ Der aktien-

1306 7Zum faktischen Organ statt vieler BSK-GERICKE/WALLER, Art. 754 OR N 5-7; KUNZ, Organ-
schaft, 174-183.

1307 vgl. etwa BGE 132 I 523 (= Pra 96 2007 Nr. 32), E. 4.5; 128 I1I 29, E. 3a; BGer 4A_294,/2020
v. 14.07.2021, E. 3.1 m.w.Hw. Die faktische Organschaft bindet die AG aber grds. nicht an die
betroffenen Rechtsgeschafte; dies bestimmt sich nach Art. 32 ff. OR (BGer 4A_455/2018
v. 09.10.2019 [= Pra 109 2020 Nr. 36], E. 6.2.1).

1308 vgl. BOCKLI, Aktienrecht, § 18 N 109; LANG, 112 m.w.Hw.

1309 LANG, 112.

1310 Dazu im Einzelnen N 412-428 infra.

B GLM. GLANZMANN, Darlehensvertrag, 151; DERS., Kapitalausstattung, 58; SETHE /LUTOLF, 213.
Weil die Haftung aus faktischer Organschaft nicht auf nat. Personen beschrankt ist (KUNZ,
Organschaft, 178 f. m.w.Hw.), kommt im Konzernverhaltnis auch die MG als Passivlegiti-
mierte in Betracht. Dazu N 797 f. infra.

1312 ygl. Art. 759 OR.

1313 BGer 4A_455/2018 v.09.10.2019 [=Pra109 2020 Nr.36], E.6.2.2; BOCKLI/BUHLER, 23;

BockL, Aktienrecht, § 13 N 464 u. § 18 N 109¢; LANG, 117.

Dazu N 229-232 supra.

Dazu N 210 u. 233 f. supra. Vorbehalten ist das non-versé (dazu N 267 supra).

1314

1315
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rechtliche Grundsatz von Art. 680 Abs. 1 OR gilt somit uneingeschrankt fiir die
Unterkapitalisierung,™"

iv.  Vertrauenshaftung

Zu prifen ist ferner, ob die aus dem allgemeinen Handlungsgebot nach Treu
und Glauben abgeleitete Vertrauenshaftung als Haftungsgrundlage fiir eine
Unterkapitalisierung infragekommt. Allgemein ist ihr Anwendungsbereich er-
offnet, wenn eine rechtliche Sonderverbindung zwischen Aktionaren und Glau-
bigern besteht und durch die Aktionare berechtigtes Vertrauen geschaffen
wurde, das anschliessend in missbrduchlicher Weise enttduscht wird.™” Im zu-
vor dargelegten «IGR-Entscheid» hat das Bundesgericht diese Haftung aus er-
wecktem Konzernvertrauen erstmals zugestanden.”® Seitdem betont es apo-
diktisch, dass keinen Schutz verdient, wer «bloss Opfer seiner eigenen
Unvorsichtigkeit und Vertrauensseligkeit oder der Verwirklichung allgemeiner
Geschiftsrisiken wird»"". Die spitere Entscheidpraxis hat den Anwendungs-
bereich kontinuierlich eingeschrankt, sodass dieser Rechtsfigur heute nur
noch eine geringe Bedeutung zugemessen wird."*’

Meines Erachtens ist die Vertrauenshaftung als Rechtsfolge der materiellen
Unterkapitalisierung zwar theoretisch denkbar, aber kaum je einschldgig.”*”
Die mangelhafte Kreditwiirdigkeit einer Gesellschaft darf von Glaubigern
nicht leichtfertig auf Grundlage loser Versprechungen hingenommen werden;
es liegt an ihnen, sich angemessen abzusichern."*** Handelt es sich um profes-

1316 GLM. SETHE/LUTOLF, 216. Allerdings miisste der bereits beschriebene, seltene Fall der In-
aquivalenz zwischen statutarischem Zweck und Kapitalausstattung (dazu N 176 supra) m.E.
dazu fiihren, dass eine nachtragliche Zweckanderung faktisch einen Nachschuss von Risi-
kokapital im gleichen Akt bedingt.

1317 vgl. statt vieler BSK-HONSELL, Art. 2 ZGB N 18.

1318 vgl. BGE 120 11 331, E. 5a (dazu N 325 supra). Im &hnlichen «Telecolumbus-Fall» hat das
BGer die beworbenen Zusicherungen als zu allg. eingestuft und die Haftung in der Folge
verneint (vgl. BGE 124 11 297, E. 6b).

1319 BGE 142 111 84, E. 3.3; 133 111 449, E. 4.1; 124 111 297, E. 6a; 120 II 331, E. 5a.

1320 Eine weiterfiihrende Ubersicht hierzu mitsamt Hypothesen bieten ROBERTO,/KUZNIAR, pas-

sim.

1321 GLM. Kicl, § 8 N 23; SETHE, Konzernfinanzierung, 454 f.; HUBER, 284 f.; wohl auch HERREN,
63 f. (allerdings diesbeziiglich mit m.E. fragwiirdiger Unterscheidung von nat. und jur.
Personen, da die Unterkapitalisierung kein konzernspezifisches Problem darstellt
[GLANZMANN, Darlehensvertrag, 152]).

1322 Statt vieler BGE 133 111 449, E. 4.1; BSK-HONSELL, Art. 2 ZGB N 18; KiGl, § 8 N 23; HERREN,
46 f.
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sionelle Kreditgeber, diirften noch strengere Massstibe anzulegen sein.”*

Selbst die gerichtlich anerkannte Ausnahme fiir besondere Machtgefalle und
Abhingigkeiten™ wird nach dieser Auslegung kaum einen praktischen An-
wendungsfall finden. Wenn seitens des Aktionariats glaubhaft versichert
wurde, bei Bedarf das notwendige Kapital zur Behebung einer Unterkapita-
lisierung bereitzustellen, sind meines Erachtens zwei Moglichkeiten nahe-
liegender: Entweder tritt ein Aktionar als impliziter Garant zugunsten der
Gesellschaft auf** oder er handelt direkt geschiftsfiihrend im Namen der
Gesellschaft, womit erneut ein Anwendungsfall faktischer Organschaft vor-
liegt.ms

. Umqualifizierung von Aktiondrsdarlehen

Besonders die altere Lehre diskutiert im Zusammenhang mit den Rechtsfolgen
einer Unterkapitalisierung ausserdem die Frage, ob einer unterkapitalisierten
Gesellschaft gewahrte Aktionarsdarlehen im Konkurs zu Eigenkapital umqua-
lifiziert werden konnen, falls sie einem Drittvergleich nicht standhalten.””’
Weil diese Frage einzig die formelle Unterkapitalisierung betrifft, deren An-
wendungsbereich jenen der Materiellen nur teilweise iiberlagert, ist sie ohne-
hin keine direkte Rechtsfolge einer materiellen Unterkapitalisierung.”*® Sie wird
an anderer Stelle vertieft betrachtet.”*

vi.  Haftungsdurchgriff

Als weitere Rechtsfolge ist der Haftungsdurchgriff auf das Aktionariat denkbar,
der dogmatisch auf das Rechtsmissbrauchsverbot im Sinne von Art. 2 Abs. 2
ZGB gestiitzt wird.**® Dafiir bedarf es nach allgemeiner Auffassung zweier
Voraussetzungen: (i) Die Gesellschaft ist mit ihrem Aktionariat wirtschaftlich
identisch und (ii) die rechtliche Selbststandigkeit der Gesellschaft wird mit ei-
ner «offenbar zweckwidrigen, missbrauchlichen Verwendung der juristischen

1323 vgl. BGer 4A_306,/2009 v. 08.02.2010, E. 5.4.2.

1324 ygl. BGE 133 111 449, E. 4.1.

1325 Art. 111 OR.

1326 Zu den Voraussetzungen faktischer Organschaft N 402 supra.

VON GREYERZ, passim; RIHM, 74-77; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 40 N 344.

VON GREYERZ, 549 u. 555; GLANZMANN, Darlehensvertrag, 139 f.; MULLER K., N 230 f. m.w.Hw.

1329 Dazu N 701-708 infra. Uberhaupt setzt dieser Fall erst ein Aktionirsdarlehen voraus.

1330 BGE 144 I11 541 (= Pra 108 2019 Nr. 98), E. 8.3.1 m.w.Hw. Dies ist weitestgehend auch in der
Lehre anerkannt, wobei teilw. die sog. «Normanwendungstheorie» vertreten wird (hierzu
MONSCH,/VON DER CRONE, passim).

1327
1328
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Person» vorgeschoben.® In diesem Fall wird das Trennungsprinzip aus-

nahmsweise durchbrochen; es erfolgt der direkte Durchgriff auf das Vermogen
der dahinterstehenden Person.”** Praktisch bedeutsam ist dies vor allem bei
Einpersonen-Aktiengesellschaften'®*® sowie in Konzernverhiltnissen'**,”**

1336 1337

Nach Ansicht des Bundesgerichts ™" und der herrschenden Lehre™ ist die
materielle Unterkapitalisierung ein klassischer Anwendungsfall der direkten
Durchgriffshaftung: Demnach soll auf den Allein- bzw. Hauptaktionar durch-
gegriffen werden konnen, wenn er die Gesellschaft bewusst mit klar unzurei-
chendem Risikokapital ausgestattet hat, sodass ihre Lebensfdhigkeit ab initio
gefdhrdet ist.

Nach hier vertretener Auffassung kann eine materielle Unterkapitalisierung
nur ausnahmsweise den Haftungsdurchgriff auf das Aktionariat zur Folge ha-
ben.*® Wie zuvor schon bei der Vertrauenshaftung betont, ist es namlich
grundsatzlich Pflicht der Glaubiger, sich tber die finanzielle Lage des Darle-
hensnehmers zu erkundigen und entsprechend abzusichern.”*® Wenngleich
die Kapitalschutzbestimmungen kaum wirksame Kautelen vor einer Unterka-
pitalisierung bieten,’ sind sowohl das Trennungsprinzip wie auch die zwin-
gend beschrankte Haftung aktienrechtlich gewollt und diirfen nicht leichtfer-
tig beiseitegeschoben werden.”* Mithin bedarf es eines qualifizierenden
Elements, mit dem das Aktionariat die rechtliche Selbststandigkeit der Gesell-

1331 Statt vieler BGE 132 111 489, E. 3.2 m.w.Hw.
1332 vgl. BGer 5A_330,/2012 v. 17.07.2012, E. 3.1; 5C.246,/2000 v 03.04.2001, E. 4b.

1333 Dazu N 748 f. infra.
1334 Dazu N 798 infra.

1335 Statt vieler KOBIERSKI, 39 f.

1336 BGE 144111541 (= Pra108 2019 Nr.98), E.8.3.2; BGer 5A_330,/2012 v.17.07.2012, E.3.2;
5A_498/2007 v. 28.02.2008, E. 2.2.

1337 Vgl. FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ,/NOBEL, § 62 N 66 u. 78 f. mit Bsp.; ZK-JUNG, Art. 620 OR
N 219 f. u. Art. 621 OR N 8.

1338 GLM. VON PLANTA, 162; GLANZMANN, Darlehensvertrag, 151; DERS., Kapitalausstattung, 58;
HERREN, 59-63; DRUEY/VOGEL, 91 f.; HOLD, 163 f.; ROTH J., 8 u. 286 f.; HANDSCHIN, Konzern,
316; KAal, § 8 N 21-24; MEIER-HAYOZ /FORSTMOSER /SETHE, § 16 N 112; SETHE/LUTOLF, 214 f.
A.M. VON GREYERZ, 556.

1339 GLM. SETHE/LUTOLF, 204 f. u.214; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, §16 N 112. Dazu

N 404 f. supra.

Dazu N 321 supra.
1341 GLM. ZK-JUNG, Art. 620 OR N 228; Kicl, § 8 N 22; SETHE/LUTOLF, 214.

1340
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. . . . . 1342 . :
schaft in missbrauchlicher Weise ausnutzt."** Weil ebenso vorausgesetzt wird,

dass eine wirtschaftliche Identitat von Aktionariat und Gesellschaft besteht
und eine derartige Einflussnahme nur mdglich ist, wenn gleichzeitig in den
Kompetenzbereich des Verwaltungsrats eingegriffen wird, dirfte in aller Regel
auch eine faktische Organschaft vorliegen,** die der subsidiiren™** Durch-
griffshaftung vorgeht.

b.  Perspektive des Verwaltungsrats

Analog zum Aktionariat werden nachfolgend mogliche Haftungsfolgen fiir den
Verwaltungsrat aufgezeigt, wenn er seine Pflicht zur angemessenen Kapital-
ausstattung der Gesellschaft verletzt.

i. Griindungshaftung

Die Mitglieder des Verwaltungsrats sind im Rahmen der Griindungshaftung
nach Art. 753 OR ebenfalls passivlegitimiert. Haftungsbegriindend wire etwa,
wenn der Verwaltungsrat einen fehlerhaft (i.d.R. zu hoch) angesetzten Wert ei-
ner Sacheinlage im Grindungs- bzw. Kapitalerhohungsbericht im Wissen um
dessen wirklichen (tieferen) Wert bestatigt. Dabei handelt es sich jedoch vor-
rangig um eine Verletzung der direkten Kapitalschutzbestimmung, in casu um
eine Scheinliberierung. Analog den vorangegangenen Ausfithrungen unterliegt
die unangemessene Kapitalausstattung grundsdtzlich nicht der Griindungshaf-
tung, mit Ausnahme spezifischer Falle.**

il.  Haftung fir pflichtwidrige Verwaltung und
Geschdiftsfiihrung

Die Pflicht zur angemessenen Kapitalausstattung der Gesellschaft liegt ge-
mass den vorstehenden Ausfiihrungen primar beim Verwaltungsrat. Seine
Mitglieder tragen die Verantwortung fiir jene Schiden, die sie durch Verlet-

1382 Kial, §8 N 21-24; Bockil, Aktienrecht, §11 N 459 je mw.Hw. Es geniigt nach Ansicht
des BGer insb. nicht, dass die AG ihre Verbindlichkeiten nicht mehr erfiillen kann (vgl.
BGer 4A_417/2011 v. 30.11.2011, E. 2.3).

1343 GLM. BGer4A_306,/2009 v.08.02.2010, E.7.1; Kicl, §8 N23; SETHE/LUTOLF, 214 f

MEIER-HAYOZ /FORSTMOSER /SETHE, § 16 N 112. Zur faktischen Organschaft N 402 supra.

GLANZMANN, Darlehensvertrag, 151; DERS., Kapitalausstattung, 58; ZK-JUNG, Art. 620 OR

N 218 u. 227 DRUEY/VOGEL, 91 f.

Dazu N 401 supra.

1344

1345

191

410

411

412



413

414

415

416

III. Besonderer Teil | A. Aktienrechtliche Pflicht zur angemessenen Kapitalausstattung?

zung ihrer Pflichten schuldhaft verursachen.”* Nachfolgend werden die ein-

zelnen Haftungsvoraussetzungen fiir eine unangemessene Kapitalausstattung
gepriift.

a)  Aktivlegitimation

Vorab ist zu priifen, ob Gesellschaft, Aktionariat, oder Glaubiger iberhaupt an-
spruchsberechtigt sind. Entscheidend dafiir ist einerseits, ob (i) die Gesell-
schaft aufrecht steht oder bereits Konkurs ist, und anderseits, ob (ii) der Scha-
den unmittelbar oder mittelbar eingetreten ist.”*’

Eine Uberkapitalisierung diirfte zwar selten, aber nur dann Streitthema wer-
den, wenn die Gesellschaft aufrecht steht.**® In diesem Fall erleidet sie man-
gels Ausnutzung des Leverage-Effekts selbst den Schaden, die Aktionare wer-
den indirekt geschadigt. Folglich konnen einzig die Gesellschaft auf Beschluss
der Generalversammlung*® hin oder einzelne Aktionire prozessstandschaft-
lich™® klagen. Den Gliubigern kommt ausserhalb des Konkurses keine Klage-
berechtigung zu.""

Die Unterkapitalisierung wird demgegentber erst im Konkurs zum zentralen
Thema. Wahrend primar die Konkursverwaltung berechtigt ist, den Gesell-
schaftsschaden geltend zu machen, kdnnen die Aktionare, aber auch Glaubi-
ger ihre mittelbar erlittenen Schaden erst subsidiar einklagen, weil die Pflicht
zur angemessenen Kapitalausstattung gesellschaftsinterner Natur ist.”**?

b)  Schaden

Als origindre Haftungsgrundlage bedarf es zundchst eines finanziellen Scha-
dens. Nach der Differenztheorie berechnet sich dieser aus der negativen Ab-
weichung zwischen dem gegenwartigen Stand des Vermogens der Geschadig-

1346 vgl. Art. 754 Abs. 1 OR.

1347 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 14 N 102.

1348 Dies beruht auf der Annahme, dass die iiberkapitalisierte AG aufgrund ihrer hohen Kredit-

wirdigkeit (dazu N 374 supra) nicht zahlungsunfahig werden kann.

1349 vgl. Art. 756 Abs. 11.V.m. Art. 756 Abs. 2 OR. Der VR diifte hier nur dann als Vertreter infrage
kommen, wenn die Gesellschaft die Klage gegen ehemalige VR-Mitglieder erhebt.

1350 ygl. Art. 756 Abs. 1 OR; dazu BGE 132 111 342, E. 4.3.

1351 vgl. Art. 757 Abs. 1 Satz 1 OR e contrario.

1352 Art. 757 OR; vgl. hierzu grundlegend BGE 131111 306, E. 3.1. Ein ausnahmebegriindender
Doppelschaden (vgl. BGE 131111 306, E. 3.1.2) kann m.E. weder bei Aktiondren noch Glaubi-

gern eintreten (dazu N 417 f. infra).
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ten und dessen hypothetischen Stand ohne die Pflichtverletzung.”> Im sel-
tenen Fall der Uberkapitalisierung diirfte ein Schaden sehr schwer zu sub-
stantiieren sein, da die hypothetische zusatzliche Rendite bei angemessener
Kapitalaussstattung nachgewiesen werden miisste. Demgegeniiber wird sich
bei der Unterkapitalisierung der Schaden meist erst im Konkurs realisieren.”>
Neben den Glaubigern, die in Abhangigkeit der Deckungsquote einen Teil ihrer
Forderung verlieren, erleiden die Aktionare in der Regel den Totalverlust ihrer
Einlage. Entgangene Gewinne (lucrum cessans) diirften sie hingegen kaum je
substantiieren konnen."*”

C) Pflichtverletzung

Neben dem Schaden bedarf es einer Pflichtverletzung. Sie kann entweder auf
ein aktives Tun" oder ein Unterlassen™ zuriickgehen, sofern eine Pflicht
zum Titigwerden besteht.*”® Erfasst sind samtliche organschaftliche Pflichten,
die dem Verwaltungsrat obliegen. Dazu gehort neben den zwingenden Kom-
petenzen insbesondere auch die Fithrung der Geschafte nach Massgabe der
allgemeinen Verhaltenspflichten.”™ Erleiden Aktionire oder Glaubiger einen
Schaden, ist im Einzelfall zu priifen, welcher dieser Bestimmungen die Funk-
tion einer Schutznorm zukommt.”*

1353 vgl. statt vieler BGE 142 111 23, E. 4.1 m.w.Hw.

135 wihrend die Gliubiger ausserhalb des Konkurses ohnehin nicht betroffen sind, wird ein
indirekter Schaden auch fiir Aktionare kaum bezifferbar sein: Thnen fehlt neben den In-
formationen zur Aufdeckung der Unterkapitalisierung auch die realistische Moglichkeit,
den hypothetischen Vermogensstand bei angemessener Kapitalisierung darzulegen. Hinzu
kommt, dass die Unterkapitalisierung so lange die Rentabilitit steigert, bis sich jene Ri-
siken realisieren, die die AG unvorbereitet treffen und in finanzielle Bedrédngnis bringen.
Dazu N 380 supra.

Das Gericht kann bei der Schadensbestimmung allerdings von seinem Ermessen i.S.v.
Art. 42 Abs. 2 OR Gebrauch machen (vgl. BGer 4C.192,/2003 v. 13.10.2003, E. 3.3 m.w.Hw.).
Bsp. ist der bewusste Entscheid fiir eine riskante Geschéftsstrategie, die jedoch im Miss-

1355

1356

verhaltnis zum verfiigbaren Risikokapital steht. Vgl. analog bzgl. des Aktienriickkaufs
ZK-HANDSCHIN, Art. 659-659b OR N 101.
1357 Bgp. ist die unterlassene Reduktion des Geschéftsumfangs an eine von der GV abgelehnte
Kapitalerh6hung (dazu N 392 supra).
1358 BGer 4A_603,/2014 v. 11.11.2015, E. 7.1.2; NIKITINE, 168; KUNZ, BIR, 277; CHRISTEN, 126; SETHE/
LUTOLF, 206 f.
Statt vieler BSK-GERICKE /WALLER, Art. 754 OR N 26. Dazu im Einzelnen N 292-311 supra.
Vgl. VON DER CRONE, Aktienrecht, § 21 N 1852; DERUNGS/VON DER CRONE, Glaubigerschadi-
gung, 327 f.; BSK-GERICKE /WALLER, Art. 754 OR N 24.

1359
1360
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Wie zuvor herausgearbeitet wurde, verletzt eine unangemessene Kapitalaus-
stattung je nach Auspragung potenziell mehrere Pflichten: Einschligig sind
neben der Oberleitungspflicht jene zur Finanzverantwortung sowie der Ge-
schiftsfithrung.®*® Zu ihrer sorgfiltigen Erfiillung muss der Verwaltungsrat
sicherstellen, dass die Gesellschaft nur Geschafte betreibt, zu denen sie orga-
nisatorisch und finanziell in der Lage ist.”** Eine Pflichtverletzung ist insbe-
sondere anzunehmen, wenn er durch mangelhafte Oberaufsicht oder Finanz-
planung einen Fehlentscheid trifft, der zu einer unangemessenen
Kapitalausstattung fiihrt. Gleiches gilt, wenn er die Rechnungslegung derart
vernachlassigt, dass die Unangemessenheit erst sichtbar wird, wenn es bereits
zu spit ist.”® Méglicherweise ist er sich aber auch iiber die Situation im Kla-
ren und ergreift bewusst (insb. aus Renditetiberlegungen) keine entsprechen-
den Anpassungsmassnahmen; allenfalls hat er die Unterkapitalisierung sogar
selbst aktiv herbeigefiihrt. Verpont ist ferner, wenn er den Einfluss faktischer
Organe zulisst, die in kapitalbezogene Kompetenzen eingreifen;*** gleiches
gilt fiir den Fall, wenn er die Geschéftsfiihrung giiltig delegiert, seine Uberwa-
chungspflicht aber vernachlissigt.”® Allenfalls lisst sich bei der Unterkapita-
lisierung neben einer Verletzung der Sorgfaltspflicht auch treuwidriges Ver-
halten feststellen, etwa bei Vorliegen eines Interessenskonflikts.”*® Weil all
diese Pflichten nur das gesellschaftsinterne Verhaltnis betreffen, koénnen mei-
nes Erachtens aber weder Glaubiger noch Aktionare ihre direkten Vermogens-
schiden unmittelbar geltend machen.”"’

Bei der Uberpriifung von Geschiftsentscheiden™® auf die gebotene Sorgfalt

gelangt die Business Judgment Rule zur Anwendung: Die Gerichte haben sich
bei der Beurteilung allfalliger Pflichtverletzungen Zuriickhaltung aufzuerlegen

1361

Dazu N 387 supra.
1362 vgl. BGE 113 11 52, E. 3b; BSK-GERICKE/WALLER, Art. 754 OR N 27; ZK-HANDSCHIN, Art. 725

ORN 36.
1363 vgl. 4C.192,/2003 v. 13.10.2003, E. 3.3. Dies entlastet zudem eine sorgfiltig handelnde RS
(dazu N 430 f. infra).
Dazu schon N 402 supra.
1365 BGer 4A_133/2021 bzw.4A_135/2021 v.26.10.2021, E.7.2.1; 4A_120/2013 v.27.08.2013
(= Pra103 2014 Nr. 80), E. 3.
Dazu allg. N 297-309 supra.
1367 GLM. HoLD, 71-78, 140; KALIN, Rechtsnatur, 141; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 21 N 1853.
AM. GLANZMANN, der sich aber zusitzlich auf die Uberschuldungsanzeige von Art. 725
Abs. 2 aOR (analog Art. 725b OR) stiitzt (Darlehensvertrag, 134 f.; Kapitalausstattung, 54),
die anerkanntermassen ebenfalls dem Glaubigerschutz dient (BGE 121111425, E. 3a;
116 II 324, E. 3c; BSK-WUSTINER, Art. 725 OR N 4 f. m.w.Hw.).
Zur Definition von Geschaftsentscheiden N 261-264 supra.

1364

1366

1368
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und sich auf eine Vertretbarkeitspriifung zu beschranken, sofern der Ent-
scheid in einem «einwandfreien, auf angemessener Informationsbasis beru-
henden und von Interessenskonflikten freien Entscheidprozess zustande ge-
kommen»"* ist.*’° Andernfalls nehmen sie eine umfassende Inhaltspriifung
vor, bei der gentigt, wenn der Entscheid ex ante fehlerbehaftet erscheint.”*”
Reine Verwaltungshandlungen sind dagegen direkt justiziabel.””

Ist die Kapitalausstattung unangemessenen, hat der Verwaltungsrat seinen Er-
messensspielraum bereits iiberschritten.”” Die Business Judgment Rule, die
grundsitzlich Finanzierungsentscheide einschliesst,””* gelangt deshalb nicht
zur Anwendung. Folglich kann das Gericht die unangemessene Kapitalausstat-
tung auf das Tatbestandsmerkmal der Pflichtverletzung vollumfinglich tiber-
priifen.

d)  Adaquater Kausalzusammenhang

Zwischen dem eingetretenen Schaden und der Pflichtverletzung bedarf es ei-
nes adaquaten Kausalzusammenhangs. Dieser liegt nach bundesgerichtlicher
Formel vor, wenn die Pflichtverletzung «nach dem natiirlichen Lauf der Dinge
und der allgemeinen Lebenserfahrung» geeignet ist, den eingetretenen Scha-
den herbeizufithren.”” Liegt die Pflichtverletzung in der Unterlassung einer
gebotenen Handlung, bedarf es des hypothetischen Nachweises, dass der
Schaden bei pflichtgemassem Handeln mit iiberwiegender Wahrscheinlichkeit
hitte abgewendet werden kénnen.””

1369 Statt vieler BGE 139 111 24, E. 3.2.

1370 «Die innere Begriindung dieser Praxis ergibt sich daraus, dass sich das Gericht nicht

anmasst, eigentliche unternehmerische Entscheide im Nachhinein besser beurteilen zu

konnen als die damalig im konkreten Geschift titigen verantwortlichen Personen»

(BGer 4A_623 /2018 v. 31.07.2019, E. 3.1). Vgl. GERICKE/WALLER, 312 f.

370 Statt vieler BGer 4A_642/2016 v.27.06.2017, E.2.1; 4A_259/2016 bzw.4A_267/2016
v.13.12.2016, E. 5.1.

1372 1.d.S. wohl BGer 4A_623/2018 v. 31.07.2019, E. 3.1 in fine. Zu den Verwaltungshandlungen
N 262 supra.

Dazu N 372 supra.
1374 SETHE/LUTOLF, 210.

1375 Statt vieler BGE 11311 52, E. 3.
1376 BGE 141V 51, E. 8.1.

1373
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Aufgrund der Tatsache, dass es sich bei der unangemessenen Kapitalausstat-
tung hiufig um eine Pflichtverletzung durch Unterlassung handelt,”” ist der
schwierige Nachweis zu erbringen, dass der Schadenseintritt durch pflichtge-
masses Verhalten wohl hitte verhindert werden kénnen."”

e)  Verschulden

Haftungsbegriindend wirkt jede Form von Verschulden, wobei auch Fille
leichter Fahrlassigkeit erfasst werden. Es gilt ein objektiver Verschuldensmass-
stab.”” Der Verwaltungsrat wird demnach haftbar, wenn er die unangemes-
sene und schadensursachliche Kapitalausstattung vorsatzlich oder fahrlassig
herbeigefiihrt oder es unterlassen hat, diejenigen Massnahmen zu ihrer Behe-
bung zu ergreifen, die man von einem pflichtbewussten Organ in dieser Situa-
tion hitte erwarten diirfen.”*

Davon ausgenommen sind besondere Umstdnde, die eine Schuld ausschlies-
sen.”® Als Beispiel fiihrt GLANZMANN jenen Gesellschaftszweck an, der beson-
dere Risiken mit sich bringt.”® Dem ist meines Erachtens nicht zu folgen:
Zwar mag der Zweck das Eingehen hoherer Geschaftsrisiken erfordern, legiti-
miert aber nicht deren Inaquivalenz zum Risikokapital. Ist es dem Verwal-
tungsrat unmdoglich, die Angemessenheit der Kapitalausstattung unter dem
Gesellschaftszweck herzustellen, muss er vielmehr einen Antrag zu dessen
Anderung stellen oder ultimativ sein Mandat niederlegen.”® Denkbar wire
dagegen etwa ein Generalversammlungsbeschluss zur unerwartet(en) (hohen)
Ausschiittung, den der Verwaltungsrat weder beantragt hat noch dessen Ab-
lehnung er durch Abraten verhindern konnte.”** Kann er im Anschluss trotz
Bemtihungen die Risiken nicht rechtzeitig zuricknehmen und resultiert dar-
aus ein Schaden, ist dieser ihm nicht anzulasten.”®

1377 Dazu N 417 f. supra.

1378 BGer 4C.53/2003 v. 25.6.2003, E. 6.1.

1379 Statt vieler BSK-GERICKE,/WALLER, Art. 754 OR N 32 m.w.Hw.
1380 GLANZMANN, Darlehensvertrag, 136; DERS., Kapitalausstattung, 54.

1381 Statt vieler BGer 4A_344,/2020 bzw. 4A_342/2020 v. 29.06.2021, E. 5.2.2 m.w.Hw.

1382 GLANZMANN, Darlehensvertrag, 136 f.; DERS., Kapitalausstattung, 54.

Im Ergebnis ebenso GLANZMANN, Darlehensvertrag, 137; DERS., Kapitalausstattung, 54.

138 1.d.S. wohl auch BSK-GERICKE/WALLER, Art. 754 OR N 34; HoLD, 73. Dies diirfte i.d.P. jedoch
kaum vorkommen und erfordert weitere zeitgewdhrende Vorbereitungsschritte (dazu
N 191 supra).

Dazu N 393 supra. M.E. hier zu streng GLANZMANN, Darlehensvertrag, 137; DERS., Kapital-
ausstattung, 54.

1383
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f) Beweislast

Ausservertraglich trigt die Beweislast im Allgemeinen die Kldgerin."** Thr ob-
liegt der Nachweis, dass samtliche Haftungsvoraussetzungen von Art. 754 OR
erfiillt sind.” Eine Beweislastumkehr aufgrund praktischer Beweisschwierig-
keiten wird allgemein abgelehnt.”® Gleichwohl senken die Gerichte die Anfor-
derungen an das Beweismass dergestalt, dass anstelle des Vollbeweises nur
noch eine tiberwiegende Wahrscheinlichkeit verlangt wird.”* Weil die tat-
sachliche Vermutung einer Pflichtverletzung die Beweiswiirdigung betrifft, hat
der Vermutungsgegner nicht den Beweis des Gegenteils zu erbringen, sondern
sie lediglich mit dem Gegenbeweis umzustossen.””” Dessen ungeachtet trigt
die Gefahr der Beweislosigkeit weiterhin die klagende Partei.””"

Ob diese Grundregeln auch fiir die Pflichtverletzung des Verwaltungsrats im
Kontext einer unangemessenen Kapitalausstattung gelten, ist umstritten.
Wahrend GLANZMANN die These vertritt, dass bei einer Unterkapitalisierung die
Pflichtwidrigkeit vermutet werden kann,* sehen SETHE/LUTOLF dafiir keinen
Anlass, weil diese nicht conditio sine qua non fiir alle Unternehmensinsolven-
zen sei.”” Da die Unterkapitalisierung (wie auch die Uberkapitalisierung) je-
doch nach dem hier zugrundegelegten Verstandnis generell und unabhangig
einer Insolvenz eine pflichtwidrige Ermessenstiberschreitung darstellt, ist der
Meinung von GLANZMANN hier zuzustimmen.

Umstritten ist diese Grundregel ausserdem beim Verschulden.®* Nach hier
vertretener Auffassung und basierend auf dem Vorangegangenen kann das
Verschulden immer dann vermutet werden, wenn die Unangemessenheit der

138 S0 lautet die Grundregel von Art. 8 ZGB. Zur Rechtsnatur des Anspruchs bereits FN 1294
supra.

1387 Statt vieler BGE 132 111 564 (= Pra 96 2007 Nr. 57), E. 4.2.

1388 vgl. BSK-LARDELLI/VETTER, Art. 8 ZGB N 71 m.w.Hw. Ausnahmen sind lediglich denkbar,
wenn sog. «unbestimmte Negativa» nachzuweisen sind oder Beweise vereitelt wurden
(BSK-DIES., Art. 8 ZGB N 73).

1389 BGE 141111 241, E. 3.1; 130 111 321, E. 3.3; 128 111 271, E. 2b.

139 BGer 4A_259,/2016 bzw. 4A_267/2016 v. 13.12.2016, E. 5.2.

1391 vgl. BGer 4A_259,/2016 bzw. 4A_267/2016 v. 13.12.2016, E. 5.2.

1392 GLANZMANN, Darlehensvertrag, 135 f.; DERS., Kapitalausstattung, 55. Zur als abweichend de-

klarierten Meinung, dass jede obj. Unterkapitalisierung (und nicht nur die Offensichtliche)

von Bedeutung sei, bereits N 373 supra.

1393 Vgl. SETHE/LUTOLF, 211 u. 221. M.E. ist die Insolvenz stattdessen primar fiir die Schadens-
frage von Bedeutung.

1394 Zum Meinungsstreit etwa BSK-GERICKE/WALLER, Art. 754 OR N 35.
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Kapitalausstattung nachgewiesen wurde. Grund dafir ist, dass dem Verwal-
tungsrat eine Pflicht zum Handeln obliegt, die Kapitalausstattung wieder in ein
angemessenes Gleichgewicht zu den Risiken zu bringen.””> Um sich zu exkul-
pieren muss der Verwaltungsrat darlegen, warum die (anscheinliche) Unange-
messenheit gleichwohl begriindet war oder ihr Eintritt - trotz seinen sorgfal-
tigen Bemithungen - nicht verhindert werden konnte.

g)  Haftungsausschlussgrinde

Der Verantwortlichkeit kann einredeweise begegnet werden, wenn die ins
Recht gefasste Organperson nachzuweisen vermag, dass ihr Handeln mit Ein-
verstindnis der Geschadigten vollzogen wurde (volenti non fit iniuria).**® Dies
gilt etwa fir das zuvor angefiihrte Beispiel, bei dem eine ausserplanmassige
Ausschiittung entgegen den Antragen des Verwaltungsrats eine Unterkapitali-
sierung bewirkt.”” Demgegeniiber diirfte er an einer iiberzeugenden Darle-
gung scheitern, einen Genehmigungsbeschluss der Generalversammlung tiber
die Jahresrechnung als Einverstidndnis zu einer unangemessenen Kapitalaus-
stattung zu verstehen. Grund dafir ist, dass die Jahresrechnung zwar detail-
liert Aufschluss tiber die Kapitalausstattung bietet, nicht jedoch tber deren
Angemessenheit.”*® Analog gilt dies fiir Anspriiche aus Sachverhalten, fiir die
bereits die Dechdrge erteilt wurde. Ist ein Anspruch verjihrt,**° verliert er
ohnehin seine rechtliche Durchsetzbarkeit.

c. Perspektive der Revisionsstelle

Schliesslich sind die moéglichen Rechtsfolgen fiir die Revisionsstelle zu be-
leuchten.

1395 Dazu N 417 f. supra.

139 BGE 131111 640, E. 4.2.1 mw.Hw.

1397 Dazu N 424 supra.

1398 A.M. GLANZMANN, Darlehensvertrag, 138 f.; DERS., Kapitalausstattung, 54 f.

1399 Art. 758 Abs.1 OR; vgl. auch BGer 4A_259/2016 bzw. 4A_267/2016 v.13.12.2016, E. 5.3;
4A_155/2014 v. 05.08.2014, E. 6.3. Die Klageberechtigung der tbrigen Aktionare erlischt
neu zwolf Monate nach dem Entlastungsbeschluss, wobei eine laufende Sonderuntersu-
chung die Frist sistiert (Art. 758 Abs. 2 OR).

1400 Vgl. Art. 760 OR.
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i. Revisionshaftung

Fir die Unangemessenheit der Kapitalausstattung kann unter Umstanden
auch die Revisionsstelle zur Verantwortung gezogen werden. Dazu sieht das
Aktienrecht mit Art. 755 OR eine eigene Haftungsnorm vor:“"' Demnach haften
alle mit der Priifung befassten Personen gegeniiber der Gesellschaft, den Ak-
tionaren und Glaubigern fiir den Schaden, den sie durch die Verletzung ihrer
Pflichten verursacht haben. Betreffen kann dies im Allgemeinen samtliche ge-
setzlich vorgeschriebenen Tatigkeiten, die die Revisionsstelle in ihrer Organ-
funktion auszuiiben hat."**

Die Revisionshaftung kann bei einer unangemessenen Kapitalausstattung ein-
schligig sein, wenn die Revisionsstelle ihre Priifpflichten verletzt. Aufgrund
der beschrankten Priifpflicht ist sie jedoch weder zu einer Anmerkung im Re-
visionsbericht noch einer Meldung an die Generalversammlung verpflich-
tet.” Aus diesem Grund fehit es bereits an der haftungsbegriindenden
Pflichtverletzung als zwingende Voraussetzung. Demnach haftet die Revisions-
stelle fiir eine unangemessene Kapitalausstattung nach hier vertretener Auf-
fassung grundsitzlich nicht aus Art. 755 OR."**

it..  Haftung als faktisches Geschdftsfiihrungsorgan?

Fraglich ist, ob die Revisionsstelle als faktisches Organ haften kann. Meines Er-
achtens ist dies zwar theoretisch moglich, aber nur mit dusserster Zuriickhal-
tung anzunehmen. Gerade weil sie extern angesiedelt und nur punktuell und
professionell zu Prifungshandlungen beigezogen wird, diirfte sie praktisch
kaum in die Situation kommen, selbst Geschaftsfithrungshandlungen vorzu-
nehmen.

1401 Umstritten ist, ob Art. 753 OR als lex specialis die Revisionshaftung verdringt, wobei Wort-

laut und Gesetzessystematik dies m.E. implizieren (gl.M. BOCKLI, Aktienrecht, §18 N 88;
DIETSCHI, § 7 N 575; wohl auch OFK-RIHM/KANZIG, Art.753 OR N 14; a.M. BSK-WATTER,
Art. 753 OR N4; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 37 N 65; CHK-BINDER/ROBERTO,
Art. 753 OR N 11). Diese Diskussion diirfte jedoch kaum von praktischer Bedeutung sein,
zumal das angedachte Haftungsprivileg von Art. 759 Abs. 2 E-I-OR (vgl. Entwurf AG 2007,
1787) im Rahmen der Aktienrechtsrevision 2020 nicht Gesetz geworden ist.

1402 BSK-GERICKE/WALLER, Art.755 OR N 6. Die Sondermandate fallen nicht darunter
(BGE 112 I1 258, E. 4b).

1403 Dazu und insb. zu den gleichwohl bestehenden Risiken der Rechtsprechungspraxis N 397

supra.

1404 A.M. GLANZMANN, Darlehensvertrag, 137; DERS., Kapitalausstattung, 55; KAGI, § 8 N 14.
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5. Ergebnis und Wiirdigung eines Regelungsbedarfs
de lege ferenda

Die vorangegangenen Ausfithrungen haben gezeigt, dass sich dem Aktienrecht
durchaus indirekte Vorgaben entnehmen lassen, die verbindliche Anforderun-
gen an die Angemessenheit der Kapitalausstattung definieren. Herleiten las-
sen sich diese einerseits aus den allgemeinen Finanzierungszielen, anderseits
aus der allgemeinen Kompetenzaufteilung zwischen Verwaltungsrat, Aktiona-
riat und Revisionsstelle. Im Mittelpunkt der Verantwortung steht hierbei klar
der Verwaltungsrat.

Herausgearbeitet wurde dabei, dass das Risikokapital die zentrale kapitalsei-
tige Messgrosse darstellt. Die Angemessenheit der Kapitalausstattung beur-
teilt sich anhand einer Gegentiberstellung dieses Risikokapitals mit den finan-
ziell erheblichen Risiken der Gesellschaft.

Problematisch ist jedoch, dass das Risikokapital ein fiktiver Wert ist und weder
aus dem Aktien- noch Rechnungslegungsrecht hervorgeht. Diese Kritik gilt
gleichermassen fir die Identifikation, die Eintrittswahrscheinlichkeit und das
finanzielle Schadenspotenzial der ihm gegentibergestellten Risiken, fiir die
ebenfalls kein rechtlich gestiitztes Konzept zur einheitlichen Erfassung exis-
tiert. Die indirekte Pflicht zur angemessenen Kapitalausstattung ist deshalb
dem Vorwurf ausgesetzt, dass ihr in hohem Masse Rechtsunsicherheit anhaf-
tet.**> Damit muss die Frage gestellt werden, ob de lege ferenda eine positiv-
rechtliche Regelung - sei sie nun generell-abstrakt oder als Berechnungsfor-
mel - dem Bewusstsein iiber diese Pflicht und auch als Anleitung zu ihrer
Ausgestaltung zutraglich ware.

Der Beantwortung dieser Frage hat sich in Grundziigen bereits HANDSCHIN ge-
widmet. Inspirieren lassen hat er sich dabei von den spezialgesetzlichen Vor-
gaben fiir Banken und andere Finanzinstitute.“ Seiner Idee nach kénne man
auch Aktiengesellschaften explizite Vorgaben machen, Vermdgenswerte nach
bestimmten Qualitatskriterien zu kategorisieren und diese mit einer vordefi-

1405 HoLp, 72 u. 99-10L
1406 Diese miissen entsprechend ihrer Geschaftstatigkeit und Risiken {iber angemessene Ei-
genmittel (= Eigenkapital) verfiigen und ihre Risiken angemessen begrenzen (Art. 1 Abs. 1
ERV). Sie missen ihre Kreditrisiken, Marktrisiken sowie nicht gegenparteibezogene und
operationelle Risiken mit Eigenmitteln unterlegen (Art. 1 Abs. 2 ERV). Zudem werden kon-

krete Vorgaben zur Risikoverteilung gemacht (vgl. Art. 95 ff. ERV).
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niferten Risikokapitalrate zu unterlegen; sinngemass kénne fiir Ertrags- und
Liquiditatsrisiken verfahren werden.*”” Ahnliche Vorschlige wurden auch
schon von anderer Seite vorgebracht."%®

Meines Erachtens haben diese Uberlegungen durchaus etwas fiir sich. Die
Verankerung einer ausdriicklichen Pflicht und derartige Vorgaben wiirden das
Verantwortungsbewusstsein um eine angemessene Kapitalausstattung ver-
mutlich scharfen. Allerdings wird man spatestens bei der Ausarbeitung eines
konkreten Regelungskonzepts, bei dem die Angemessenheit anhand bestimm-
ter Kriterien oder Schwellenwerte definiert wird, auf Schwierigkeiten stossen,
deren Bewaltigung zumindest fraglich ist: Im Unterschied zu den Banken und
Finanzinstituten, die einen vergleichsweise homogenen Wirtschaftszweig re-
prasentieren, ist die Typenvielfalt von Aktiengesellschaften namlich kaum
fassbar."” Thre Individualitit in Grosse, Struktur und Geschaftsmodell erfor-
dert zumindest eine fiir verschiedene Grossen abgestufte und auf Sektoren
zugeschnittene Regelung, um die Angemessenheit entsprechend den vordefi-
nierten Kriterien adiquat zu differenzieren."'

Diesem Vorschlag steht daher die Besorgnis entgegen, dass die Komplexitat
solcher Vorschriften ihre Umsetzung unverhaltnismassig verkompliziert oder
gar verunmoglicht. Dieser Verdacht ist allein schon deshalb nicht abwegig,
wenn gar die Akteure im Finanzsektor bei der Umsetzung des als Inspirations-
quelle dienenden Aufsichtsrecht an ihre Grenzen stossen.”" Deren strenge
Regulierung lasst sich immerhin aber durch die wirtschaftliche Bedeutung und
das offentliche Interesse rechtfertigen. Das Hauptproblem scheint also nicht
die angemessene Reaktion auf die bestehenden Risiken durch die Angleichung
an das Risikokapital zu sein, sondern eher, wie Risiken ttberhaupt zu bemessen

1407 HANDSCHIN, Risikoreserve, 82.

1408 vgl. etwa BAUMS, 41-59. In die gleiche Richtung gehen die steuerrechtlichen Ansitze, die
ein Sicherheitseigenkapital vorsehen und privilegiert behandeln (vgl. Art. § 65b StG/ZH,;
hierzu ROHNER /ERNST, passim; dazu N 138 supra).

1409 Dazu N 734 infra. Bei ihnen rechtfertigt sich die strenge und detaillierte Regelung durch
das erhohte off. Interesse, weshalb auch deren Durchsetzung durch die Bewilligungs-
pflicht und prudentielle Aufsicht durch die FINMA sichergestellt wird (dazu N 130 supra).

1410 GLM. MULLER K., N 168; vgl. FORSTMOSER /MEIER-HAY0Z,/NOBEL, § 1 N 50.

411 Fin Uberblick zu den aufsichtsrechtlichen Regelungsansitzen und den mit ihnen verbun-

denen Schwierigkeiten findet sich bei WEBER/BAISCH, passim, dort insb. 128. Die Eigen-

mittelvorschriften fiir Banken werden derzeit zur Anpassung an den Basel-III-Standard
revidiert. Zukiinftig sollen die Bestimmungen der ERV, die bislang durch verschiedene

FINMA-Rundschreiben konkretisiert wurden, in fiinf neuen FINMA-Verordnungen gere-

gelt werden. Vgl. ausfiihrlich hierzu die Erlduterungen FINMA, passim.
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und bewerten sind.""” Meines Erachtens sollte diese Kompetenz aber fiir Ak-

tiengesellschaften im Allgemeinen bei der betriebswirtschaftlichen Finanzie-
rungspraxis verbleiben. Sie in ein allzu enges rechtliches Korsett zu zwangen,
scheint gerade fiir kleinere Gesellschaften nicht verhaltnismassig. Der Ge-
setzgeber sollte sich nicht nur, sondern darf sich nicht zu einem mutmasslich
tiberschiessenden Eingriff in die Wirtschaftsfreiheit verleiten lassen. Sicherlich
ware aber die Priifung einer prinzipienbasierten Regelung der eines detaillier-
ten Katalogs vorzuziehen.

Letztlich kann jedoch in diesem beschrankten Rahmen keine abschliessende
Antwort auf diese Frage gegeben werden. Stattdessen miissen diese Vor-
schlige und die mit ihnen verbundenen, durchaus komplexen Uberlegungen
Gegenstand einer eigenstandigen Untersuchung bilden, die immerhin an die
hier gemachten Uberlegungen ankniipfen kann.

1412 vgl. WEBER /BAISCH, 118.
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B. Kapitalausstattung uber den
Lebenszyklus der Aktiengesellschaft

Dieses Kapitel betrachtet Phasen der Kapitalveranderungen im Lebenszyklus
einer Aktiengesellschaft. Namentlich sind dies die Griindungs-, Wachstums-
und Konsolidierungsphase, aber auch ausserordentliche Situationen, die fi-
nanzielle Krise und schliesslich die Auflésung. Im Vordergrund stehen auch
hier das Kompetenzgefiige der Organe sowie verschiedene Einzelfragen.

1.  Grindung

In der Griindungsphase stellen sich bereits einige grundlegende Fragen zur
Kapitalausstattung, die besonders die Kapitalaufbringung betreffen.*" Auf
diese Aspekte wird anschliessend nur noch erganzend Bezug genommen, da
sich in anderen Phasen dhnliche bzw. die analogen Rechtsfragen stellen.

a. Kapitalbezogene Griindungsschritte

Mit der Griindung erwacht die Aktiengesellschaft zum Leben. Dieser Vorgang
wird gemeinhin in drei Phasen unterteilt: die Vorbereitungs-, Errichtungs- und
Entstehungsphase.'**

i. Vorbereitung

Die Vorbereitung ist in aller Regel die aufwindigste Etappe des Grindungs-
prozesses. Sie beinhaltet neben inhaltlichen Uberlegungen und Verhandlun-
gen auch den formellen Entwurf der gesamten fiir die Griindung erforderli-
chen Dokumentation.™ Zudem bedarf es des speditiven Einbezugs der
beteiligten Akteure, namentlich des Handelsregisterfithrers, Notariats, der
Bank und des Revisors. Deshalb werden meist schon in dieser Vorphase der
Inkorporation Rechtshandlungen im Namen der Gesellschaft vorgenom-

1413 7ur Kapitalaufbringung allg. N 63 supra u. zur Kapitalaufbringungepflicht N 210-213 supra.

Vgl. etwa VON DER CRONE, Aktienrecht, § 8 N 152; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, § 16
N 874.

Dazu gehoren jene des Errichtungs- (vgl. Art. 629-631 OR) sowie des Entstehungsakts (vgl.
Art. 43 HRegV).

1414

1415
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men."*'® Da noch kein eigenstindig rechtsfihiges Gebilde existiert, treten die
Griinder"” in dieser Phase als einfache Gesellschaft auf.*"® Sind die Vorberei-
tungen abgeschlossen, sind die verbleibenden Schritte im Wesentlichen reine

Formsache.

Hinsichtlich der Kapitalausstattung ist die Griindung primar gepragt von den
statutarischen Festlegungen. Deren inhaltliche Ausarbeitung kann durchaus
aufwandig sein, bediirfen sie in der Griindungsversammlung doch der Ein-
stimmigkeit.""® Zu ihrem zwingenden Inhalt gehért neben dem Gesellschafts-
zweck** auch die anfingliche Ausstattung mit Aktienkapital,"*”' das den allge-
meinen quantitativen wie qualitativen Anforderungen geniigen muss."* Im
Einzelnen wird dort neben der Gesamthé6he des Aktienkapitals ebenso dessen
Wihrung festgelegt.”> Zudem bestimmen sie den Betrag der zu leistenden
Einlagen.*** Zwingend ist auch die Aufschliisselung (sog. «Stiickelung») des
Aktienkapitals, namentlich die Anzahl, der Nennwert und die Art der Aktien."**
Daneben konnen die Statuten weitere Inhalte vorsehen, die sich unmittelbar

1416 7um Anwendungsbereich von Art. 645 OR und der nachtriglichen Uberbindung an die AG
N 474-476 infra.

417 Griinder im hier verstandenen Sinne sind sédmtliche Aktionére, die in der Griindungsver-
sammlung die Griindungserklarung abgeben (dazu sogleich N 446 infra). Damit sind sie
insb. nicht deckungsgleich mit jenen Personen aus Art. 753 OR, der den Kreis der Passiv-
legitimierten weiter fasst (dazu N 399 supra). Keine formellen Griinder sind ferner Parti-
zipanten. Zum Griinderbegriff statt vieler DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 9 N 3-6.

1418 BGE 123 111 24, E. 2d; 104 Ib 264, E. 1; 102 11 420, E. 2a; BOCKLI, Aktienrecht, § 1 N 92; VON DER
CRONE, Aktienrecht, § 9 N 154.

1419 Statt vieler VON DER CRONE, Aktienrecht, § 10 N 255.

1420 Art. 626 Abs. 1 Ziff. 2 OR.

1421 Art. 626 Abs. 1 Ziff. 3 OR.

1422 Dazu N 116 u. 121 f. supra.

1423 Art. 626 Abs. 1 Ziff. 3 OR. Eingehender zur Festlegung des Aktienkapitals in Fremdwahrung
N 457-462 infra.

1424 Art. 626 Abs. 1 Ziff. 3 OR. Ihre Hohe ist bei Volliberierung identisch zum Aktienkapital, bei
einer Teilliberierung entsprechend tiefer. Sie sind vom Ausgabebetrag (dazu N 210 f. supra)
abzugrenzen, der nicht in den Statuten abgebildet wird, aber aus der Griindungsurkunde
hervorgeht.

1425 Art. 626 Abs. 1 Ziff. 4 OR. Zu den verschiedenen Aktienarten N 122 supra.
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oder mittelbar auf die Kapitalausstattung auswirken, wie bspw. ein Partizipa-
tionskapital,"*® ein bedingtes Kapital,**’ ein Kapitalband'**® oder Vorgaben zur
Bildung freiwilliger Gewinnreserven'*’,

Ferner sind die Vorkehrungen zur Kapitalaufbringung selbst zu treffen. Zu Be-
ginn ist zu klaren, welche Griinder in welchem Umfang Aktien zeichnen, wo-
mit sie sich bedingungslos zur Einlage des Ausgabebetrags verpflichten,**’
und in welcher Form die Einlagen geleistet werden. Bei einer Bargriindung ge-
schieht dies durch Einzahlung auf ein vorerst gesperrtes Kapitaleinzahlungs-
konto bei einer Bank."*' Bei qualifizierten Griindungen bedarf es stattdessen
der Ausarbeitung eines Griindungsberichts und allfalliger Sacheinlagever-
trige.*” Die Vollstindig- und Richtigkeit des Griindungsberichts muss
schliesslich in einem Priifverfahren bestitigt werden,*” wofiir zumindest
summarische Abklarungen utber die gegenstandliche Einlage notwendig
sind."***

il.  Errichtung

Mit Abschluss der Vorbereitungen werden im Errichtungsakt die nétigen Fest-
stellungen getroffen und die Griindung - auch hinsichtlich der Kapitalausstat-
tung - gesamtheitlich formalisiert. Dies geschieht in der Griindungsversamm-
lung, die notariell begleitet und 6ffentlich beurkundet wird. Dort treten alle
Griindungsaktionare erstmals formell zusammen, um gemeinschaftlich ihren
Willen zur Griindung der Aktiengesellschaft zu erklaren, deren Statuten fest-
zulegen und die Organe zu bestellen."** Ebenfalls zeichnen sie die Aktien und
treffen verschiedene Feststellungen, in denen sie die tatsichliche Uberein-

1426 Art. 656a Abs. 1 OR. Dazu N 38, 117 u. 123 supra.

1427 Art. 653b OR.

1428 Art. 653s Abs. 1 OR.

1429 Art. 673 Abs. 10R.

1430 Art. 630 OR. Gezeichnet wird erst und einzig in der Griindungsversammlung (BOCKLI, Ak-

tienrecht, § 1 N 324).

1431 Art. 633 Abs.1 OR. Umstritten ist, ob nur der Nennwert oder auch ein allfilliges Agio

auf dem Kapitaleinzahlungskonto zu hinterlegen ist (zum Meinungsbild stellvertretend

ZK-CRAMER, Art. 633 OR N 5), wobei diese Frage weniger bei der Griindung als bei Kapital-

erhéhungen von praktischer Bedeutung ist.

1432 Art. 634 Abs. 2 u. Art. 635 OR.

1433 Art. 635a OR.

1434 BSK-SCHENKER, Art. 635a OR N 5; vgl. auch CHK-WALDBURGER, Art. 635a OR N 4.

1435 Art. 629 Abs.1 OR. Dies hat Beschluss- und keinen Vertragscharakter (vgl. ZK-CRAMER,
Art. 629 OR N 4).
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stimmung der formell erfiillten Dokumentationsvoraussetzungen bekrafti-
gen."** Dem vergewissert sich die Urkundsperson insoweit, dass sie die erfor-
derlichen Griindungsbelege einzeln in der Urkunde auffiihrt und ihre tatsach-
liche Vorlage in der Griindungsversammlung bestatigt."**’ Mit Ausfertigung der

Urkunde ist die Errichtung abgeschlossen.

iti.  Entstehung

Die errichtete Aktiengesellschaft selbst ist allerdings noch nicht rechtsfahig,
sondern erlangt ihre Rechtspersonlichkeit erst mit der Entstehung. Diese er-
folgt mit ihrer Eintragung im Handelsregister, konkret im Zeitpunkt der SHAB-
Publikation.*”® Die Eintragung hat konstitutive Wirkung,"*** weshalb die Griin-
dung auch zustande kommt, wenn ihre Voraussetzungen tatsachlich nicht
erfiillt waren."*" Ist die Gesellschaft eingetragen, sind die eingebrachten Mit-
tel in das Eigentum der Gesellschaft tibergegangen: Fliissige Mittel werden auf
dem Kapitaleinzahlungskonto freigegeben; tiber allfallige Sacheinlagen kann
ipso iure verfiigt werden."*"' Die Kapitalausstattung widerspiegelt bilanziell so-
dann die vorgesehenen Verwendungszwecke dieser Vermogenswerte.

b.  Kapitalbezogene Kompetenzausscheidung im
Griindungsprozess

Basierend auf den einzelnen Schritten zum Grindungsprozess stellt sich
iberdies die Frage, wie sich die Zustandigkeitsordnung im Einzelnen gestaltet.

i. (Griindungs-)Aktionariat

Die treibende Kraft fiir die Griindung einer Aktiengesellschaft ist ihr Aktiona-
riat, das aus einer einzelnen oder mehreren natiirlichen oder juristischen Per-
sonen besteht."** Erst auf ihre Initiative hin kommt der Griindungsprozess
iberhaupt «ins Rollen». Handelt es sich um mehrere Personen, diirften sie

1436 vgl. Art. 629 Abs. 2 OR.

1437 Art. 631 OR.

1438 Art. 936a Abs. 1 Satz 2 OR. Ihr geht die Anmeldung voraus, deren Modalititen das Handels-
registerrecht vorgibt.

1439 Statt vieler ZK-MABILLARD, Art. 643 OR N 27 m.w.Hw.

1440 Art. 643 Abs. 2 OR. Dazu N 479 infra.

1441 vgl. CR-LOMBARDINI/CLEMETSON, Art. 643 OR N 6; ZK-MABILLARD, Art. 643 OR N 32.

1442 S0 noch explizit Art. 625 aOR; mit der Aktienrechtsrevision 2020 allgemeiner formuliert in

Art. 620 Abs. 1 OR.
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wahrend dieser Vorbereitungsphase eine (atypische) einfache Gesellschaft bil-
den,"** deren animus societatis sich auf die Griindung der Aktiengesellschaft
richtet.** Formell treten die Griinder erstmals anldsslich der Griindungs-
versammlung zusammen, in der sie einstimmig die Grindung als Gesamtakt
beschliessen."*** Dort berufen sie nicht nur die weiteren Organe (grds. Ver-
waltungsrat und Revisionsstelle),"**® sondern nehmen auch ihre kollektive Or-
ganstellung als Generalversammlung ein. Ab diesem Zeitpunkt gelten die Sta-
tuten im internen Verhaltnis.""’

Aus dem zuvor Gesagten ergibt sich, dass das Griindungsaktionariat umfas-
send kompetent ist, im Grindungsprozess die origindre (Eigen-)Kapitalausstat-
tung der Gesellschaft festzulegen. Dies folgt aus der ungeteilten Zustandigkeit
zur Festlegung der Statuten sowie allen weiteren Modalitaten der Kapitalein-
lage in der Griindungsversammlung."*** Dementsprechend liegt es in der Ver-
antwortung des Grindungsaktionariats, dass die anfangliche Kapitalausstat-
tung dem Gesellschaftszweck nicht diametral entgegensteht.*** Mit diesen
Entscheiden setzt es zudem den dusseren Rahmen, innerhalb dessen der Ver-
waltungsrat seine Geschiftsstrategie ausarbeiten und festlegen muss."** Ist
eine qualifizierte Griindung vorgesehen, muss es dariiber hinaus in einem
Griindungsbericht Rechenschaft {iber die Kapitaleinlage bzw. {iber den beson-
deren Vorteil ablegen."”'

1443 BGE 104 Ib 265, E. 1; 102 11 423, E. 2a m.w.Hw.; BSK-BAUDENBACHER, vor Art. 620 OR N 6.

1444 vgl. statt vieler ZK-JUNG, Art. 620 OR N 85. Handelt es sich ausnahmsweise nicht um eine
reine Durchgangsgesellschaft, sondern ist sie bereits gewerblich tatig, dirfte hingegen
eine KollG vorliegen (JUNG P., 82 f.).

1445 FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ,/NOBEL, § 14 N 51; ZK-CRAMER, Art. 629 OR N 4.

1446 Die VR-Mitglieder und die RS miissen ihre Wahl annehmen (FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/
NOBEL, § 14 N 44).

1447 GLM. ZK-HANDSCHIN/VONZUN, Art. 530 OR N 113; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 13
N 29; BSK-BAUDENBACHER, vor Art. 620 OR N 6. A.M. wohl ZK-CRAMER, der die interne Wir-
kung der Statuten nur annehmen will, wenn die Unterwerfung ausdriicklich erklart wurde
(vgl. Art. 629 OR N 34).

1448 vgl. Art. 629 Abs. 1 OR. In ihrer Kompetenz liegt ferner, die bei qualifizierten Griindungen

erforderlichen statutarischen Vermerke spiter wieder aufzuheben, wobei fir Sachein-

lagen und einer Verrechnungsliberierung eine Karenzfrist von zehn Jahren besteht (vgl.

Art. 634 Abs. 4 u. Art. 634a Abs. 3 OR).

1449 Dazu und der {iberaus begrenzten praktischen Bedeutung N 494 infra.

1450 Dazu schon N 383 supra u. sogleich N 452 infra.

Vgl. Art. 635 OR. Erwahnenswert ist, dass der besondere Vorteil nicht an die Aktie gekop-

pelt ist.

1451
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Neben der gemeinschaftlichen Kompetenz zur quantitativen und qualitativen
Festlegung des Aktienkapitals, eines allfalligen Partizipationskapitals sowie
eines Agios zugunsten der gesetzlichen Kapitalreserve sind die Griindungsak-
tionare auch individuell-personlich dafiir verantwortlich, dass die aufgebrach-
ten Mittel auch tatsiachlich den vereinbarten Zeichnungsmodalitaten ent-
spricht."*** Kommt ein Aktionér dieser Pflicht nicht oder nur ungeniigend nach,
was aufgrund seiner Vorleistungspflicht nur im Nachgang einer Teilliberie-
rung'**® oder bei anfinglichen Griindungsméngeln'*>* denkbar ist, fallt der Ent-
scheid tiber das weitere Vorgehen in die Zustindigkeit des Verwaltungsrats."*>”
Im dussersten Fall kann dies gar zum Verlust der Aktionirsstellung fithren."*®

it.  Verwaltungsrat

Der Verwaltungsrat spielt im Griindungsprozess allgemein und speziell auch
hinsichtlich der Kapitalausstattung eine untergeordnete Rolle. Vor seinem
Amtsantritt mit der Griindungsversammlung bleibt ihm - zumindest nach der
gesetzlichen Konzeption - keine Mdglichkeit, auf die origindre Kapitalausstat-
tung Einfluss zu nehmen. Stattdessen muss er mit dem disponieren, was ihm
zur Verfiigung gestellt wird. Die anfangliche Kapitalausstattung bildet die
Grundlage fiir die Erarbeitung der initialen Geschaftsstrategie sowie der Fi-
nanzierungs- und Kapitalstrukturpolitik der Gesellschaft."**” Mit seiner Amts-
ibernahme muss sich der Verwaltungsrat sodann unverziiglich den ihm oblie-
genden Aufgaben annehmen. Im Hinblick auf die Entstehung der Gesellschaft
beinhaltet dies zunichst ihre Anmeldung beim Handelsregisteramt."**®

1452 vgl. FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 14 N 12-17; BOCKLI, Aktienrecht, § 1 N 324.

1453 vgl. Art. 632 OR. Dazu N 211 f. supra.

1454 7ur Scheinliberierung N 213 supra.

1455 ygl. ZK-CRAMER, Art. 634a OR N 2; ZK-MABILLARD, Art. 643 OR N 44 (der die zustindigen
Organe «im Rahmen ihrer Sorgfaltspflichten» in der Pflicht sieht, womit nur der VR ge-
meint sein kann; dazu N 293 supra).

1456 Dazu N 212 u. 267 supra.

Dieses theoretische Grundkonzept spiegelt jedoch nur begrenzt die Realitat wider und

muss in das Licht der Praxis geriickt werden: Es wird wohl kaum eine Griindung geben,

1457

in der das Grindungsaktionariat den Gesellschaftszweck und die anfangliche Kapitalaus-
stattung festlegt, den VR beruft und ihm auf dieser Basis Geschafts- und Investitions-
entscheide anheimstellt. Vielmehr liegen diese Entscheide, zumindest in Grundziigen, be-
reits vorher vor (m.a.W. folgt der Finanzierungs- dem Investitionsentscheid; vgl. VON DER
CRONE/CATHOMAS, 589).

1458 Art. 929 Abs. 1 OR iV.m. Art. 43 Abs. 1 HRegV; MEIER-HAYOZ /FORSTMOSER /SETHE, § 16 N 892.
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Obwohl mit dem Handelsregistereintrag der Griindungsprozess formell abge-
schlossen ist, haben bestimmte Handlungen, die vor der Entstehung der Ge-
sellschaft vorgenommen wurden, sowie einige Grindungsmodalitdten eine
den Griindungsprozess tiberdauernde Wirkung. Uber ihre Handhabe entschei-
det der Verwaltungsrat spater nach Massgabe des Gesellschaftsinteresses.
Kapitalbezogen sind dies namentlich die nachtragliche Einforderung offener
Einlagen*®, Schulditbernahmen'® sowie die Interessensvertretung der Ge-

sellschaft bei Vorliegen von Griindungsméngeln™®',

iil.  Revisionsstelle

Die Revisionsstelle muss im Griindungsprozess lediglich ihre Wahlannahme
erklaren, sofern nicht ausnahms- und zuldssigerweise auf ihre Berufung ver-
zichtet wurde."** Zu diesem Zeitpunkt muss sie demnach nur den grundsitz-
lichen Entscheid treffen, ob sie sich zur Annahme des Mandats bereiterklart
und infolgedessen verpflichtet, die Kapitalausstattung zukiinftig im Rahmen
ihrer gesetzlichen Pflichten auf ihre Gesetzes- und Statutenkonformitat zu
tiberpriifen.®*

Liegt eine qualifizierte Griindung vor und wurde die designierte Revisions-
stelle auch mit der Priifung des Griindungsberichts beauftragt,*** bildet dessen
Richtig- und Vollstindigkeit Gegenstand der Analyse.*®> Im Hinblick auf die
Kapitalausstattung muss sie insbesondere priifen, ob die liberierte Einlage
dem deklarierten Kapital entspricht. Wahrend die formelle Vollstandigkeit so-
wie die Art und in der Regel auch der Zustand der Sacheinlage objektiv fest-
stellbar sind, beschrankt sich die Beurteilung der Angaben {iber die angemes-
sene Bewertung von Sacheinlagen oder besonderer Vorteile auf ihre
Vertretbarkeit; diesbeziiglich hat sie folglich Ermessenscharakter."®

1459 Art. 634b OR. Dazu N 267 supra.

1460 Art. 645 OR. Dazu N 474-476 infra.

1461 Dazu N 479-491 infra.

1462 vgl. Art.727a Abs. 2 OR. Die gesetzliche Ausnahme des Opting-outs reprisentiert aller-
dings bei kleineren AGs die rechtstatsachliche Regel.

1463 Dazu allg. schon N 314 supra.

1464 Dieses Mandat besteht nota bene unabhingig von ihrer Berufung als RS (ZK-CRAMER,
Art. 6352 OR N 3).
1465 Art. 635a OR.

1466 yg]. ZK-CRAMER, Art. 635a ORN 5 f.
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c. Kapitalbezogene Einzelfragen in der Griundungsphase

Nachfolgend werden ausgewahlte Aspekte der Kapitalausstattung in der
Griindungsphase naher betrachtet. Neben der Klarung spezifischer Einzelfra-
gen wird auch hier das Kompetenzgefiige der involvierten Organe besonders
berticksichtigt.

i. Aktienkapital in einer Fremdwdhrung

Seit Umsetzung der Aktienrechtsrevision 2020 kann das Aktienkapital auch in
einer Fremdwihrung dotiert werden.*®’ Dies bedarf jedoch gewisser Voraus-
setzungen: In quantitativer Hinsicht muss der Fremdwahrungsbetrag im Zeit-
punkt der Errichtung einen Gegenwert von CHF 100’000 aufweisen,"*® wobei
eine Teilliberierung nach den allgemeinen Vorgaben zulissig ist."*** In qualita-
tiver Hinsicht muss die gewahlte Fremdwahrung analog dem Rechnungsle-
gungsrecht die fir die Geschaftstatigkeit wesentliche auslandische Wahrung
sein,"” die ebenfalls eine freie Konvertibilitit verlangt.*” Zudem muss es sich
um eine der vom Verordnungsgeber freigegebenen Wahrungen handeln, zu
denen derzeit nur US-Dollar, Euro, Britisches Pfund und Yen gehoren.'*”

Dotiert das Aktienkapital in Fremdwahrung, muss die Buchfithrung und Rech-
nungslegung zwingend in derselben Wihrung gefiihrt werden."*” Dies ermog-
licht die direkte Anwendbarkeit simtlicher kapitalbezogenen Aspekte des Akti-
enrechts.””* Zudem wird sichergestellt, dass die Wahl der auslindischen
Wahrung als Aktienkapital sachlich begriindet und zum Schweizer Franken frei

1467 vgl. Art. 621 Abs. 2 Satz 1 OR.

1468 vgl. Art. 621 Abs. 2 Satz 2 OR.

1469 ygl. Art. 632 Abs. 2 Satz 2 OR. Der Gesetzgeber nimmt damit aus Praktikabilititsgriinden
bewusst in Kauf, dass sich der Umrechnungskurs bis zur Eintragung noch verandern kann
(vgl. Botschaft AG 2016, 481). Die angewandten Umrechnungskurse miissen in der Griin-
dungsurkunde abgebildet werden (Art. 629 Abs. 3 OR).

1470 ygl. Art. 957a Abs. 4 bzw. Art. 958d Abs. 3 OR.

1471 Botschaft AG 2016, 481; BOckLI, Rechnungslegung, N 146; SCHWEIGHOFER, 337.

1472 Art. 621 Abs. 2 Satz 4 OR i.V.m. Art. 45a u. Anhang 3 HRegV. Nicht dazu gehoren insb. Kryp-

towahrungen, die weiterhin als Sacheinlage behandelt werden (MULLER/STOLTZ/

KALLENBACH, 1322).

Vgl. Art. 621 Abs. 2 Satz 3 OR. Eine parallele Rechnungslegung in Schweizer Franken bleibt

jedoch weiterhin zwingend erforderlich (vgl. Art. 958d Abs. 3 Satz 2 OR).

1474 Botschaft AG 2016, 430 u. 480; KAG1/STUDER/TSUN, 168; vgl. ferner SCHWEIGHOFER, 334 f
u. 342 f.

1473
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konvertierbar ist.*”” Die praktischen Probleme und Inkonsistenzen durch Um-
rechnungen, die vor der Revision bestanden, weil einzig Buchfithrung und
Rechnungslegung in einer Fremdwihrung gefiihrt werden konnten,*” kénnen
durch diese Gleichschaltung weitestgehend geldst werden.

Die Kompetenz zur origindren Festlegung des Aktienkapitals in einer den Vor-
aussetzungen entsprechenden Fremdwahrung steht dem Griindungsaktiona-
riat in der Griindungsversammlung zu."” Der Verwaltungsrat kann auf diesen
Entscheid keinen Einfluss nehmen, gleichwohl ist er fiir ihn mit weitreichen-
den Auswirkungen verbunden: Die anfangliche Festlegung hat zur Folge, dass
er die Geschaftstatigkeit der Gesellschaft hauptsachlich auf diesen Wahrungs-
markt ausrichten muss und die Geldflisse primar in ebendieser Wahrung an-
fallen miissen."”® Damit stellt sich einerseits die Frage, ob und inwieweit dies
eine Verschiebung der gesetzlichen Kompetenzordnung bewirkt. Anderseits
ist das Verhaltnis zum statutarischen Zweck zu klaren.

Der Verwaltungsrat ist - trotz seines weiten Ermessens - an die Vorgaben ge-
bunden, die ihm die Generalversammlung im Rahmen der gesetzlichen Kom-
petenzordnung auferlegt. Er muss somit meines Erachtens auch die Reflexwir-
kungen hinnehmen, die mit der Festlegung des Aktienkapitals in einer
Fremdwahrung einhergehen. Zum einen beinhaltet dies die Einschrinkung
seiner Kompetenz, die Prasentationswahrung fiir die Buchfiihrung und Rech-
nungslegung zu bestimmen.'*”” Zum andern wird durch die damit verbundene
Vorgabe des primaren Wirtschaftsumfelds seine Kompetenz zur strategischen
Ausrichtung der Gesellschaft sowie der Geschaftsfithrung doch betrachtlich
eingeengt."*** Mit der Grundkonzeption des Aktienrechts ist dies nach der hier
vertretenen Auffassung jedoch vereinbar, zumal dies gleichermassen tiber eine

1475 Botschaft AG 2016, 481; Bericht HRegV 2021, 13.

1476 Weiterfiihrend hierzu BOckii, Rechnungslegung, N 145 u.152-154; DRUEY/DRUEY JUST/
GLANZMANN, § 25 N 97; EXPERTsuisse, HWP, 46-49; LOSER, 727-729; KILCHMANN, 287-289;
mit Fokus auf den Kapitalschutz KAGI/STUDER/TSUN, passim.

1477 vgl. Botschaft AG 2016, 481; KAGI/STUDER /TSUN, 169.

1478 vgl. BSK-NEUHAUS/SCHARER, Art. 957a OR N 30 m.Hw.a. die Regelwerkvorschriften, insb.
IAS 21.

1479 Diese Wahl steht grds. ihm zu (vgl. BSK-NEUHAUS /SUTER, Art. 958d OR N 12).

1480 Pir die Geschiftstétigkeit wesentlich sind nicht nur die ertrags- oder auffandsbezogenen

Faktoren, sondern auch eine bilanzielle Komponente, namentlich die tiberwiegende Wah-

rung bei der Finanzierung mit Eigen- und Fremdkapital (BSK-NEUHAUS/SUTER, Art. 958d

OR N 12; BOCKLI, Rechnungslegung, N 146).
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entsprechende Anpassung des statutarischen Zwecks moglich wire.** Der

Verwaltungsrat kann selbstverstandlich immer - bei einer aus seiner Sicht
notwendigen strategischen Neuausrichtung - die Umstellung der Wahrung bei
der Generalversammlung beantragen.***

In diesem Zusammenhang bedarf es auch einer Klarstellung tiber das Verhalt-
nis des statutarischen Zwecks zur gewahlten Fremdwahrung und inwiefern
diese aufeinander abgestimmt werden miissen. Meines Erachtens bedarf es
hier lediglich einer minimalen Kohdrenz. Nur wenn der Zweck gradezu aus-
schliesst, dass die gewahlte Fremdwahrung fir die Geschaftstatigkeit der Ge-
sellschaft die erforderliche Bedeutung erlangt, ware eine Verweigerung der
Eintragung erdenklich."**

Da jedoch ohnehin zu erwarten ist, dass von dieser Moglichkeit primar
Schweizer Konzerngruppengesellschaften ausldndischer Unternehmen Ge-
brauch machen werden,*** diirften diese Kompetenzkonflikte im Griindungs-
zeitpunkt vermutlich eher theoretische Gedankenspiele bleiben und in der
Praxis kaum auftreten.

il.  Verrechnungsliberierung und die Frage nach dem
Werthaltigkeitserfordernis

Die Liberierung durch Verrechnung betrifft die Kapitalausstattung unmittel-
bar, da sie bilanziell einen Passiventausch bewirkt: Fremdkapital wird mit der
Verrechnungserklarung in Eigenkapital in entsprechender Hohe umgewandelt
(sog. «debt-to-equity-swap»).**> Bei der Griindung besteht - anders als bei der
Kapitalerhdhung - die Besonderheit, dass die Gesellschaft noch nicht existiert

1481 Dazu N 174-176 supra. Es konnte sich die Anschlussfrage stellen, ob die Fremdwéhrungs-

vorgabe den VR ahnlich in seiner Vertretungsmacht einschrankt wie die Zweckbestim-
mung (vgl. Art. 718a Abs. 1 OR). Dies geht m.E. zu weit, da die Festlegung der funktionalen
Wahrung eine noch weniger klare Grenze als der Zweck setzt und einzelne Geschaftsent-
scheide kaum je im direkten Widerspruch zu dieser Vorgabe stehen diirften.

1482 vgl. Art. 621 Abs. 3 OR. Eingehend zum nachtriglichen Wihrungswechsel beim Aktienka-
pital N 496-498 infra.

1483 Ein denkbarer Fall wire, dass die Zweckbestimmung das Betreiben einer Immoblilienver-
waltung in der Schweiz statuiert, gleichzeitig aber den Yen als fiir die Geschaftstatigkeit
wesentliche auslandische Wahrung festlegt.

1484 HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 11 N 358c.

1485 vgl. Botschaft AG 2016, 493. Ferner ZK-CRAMER, Art. 634a OR N 16; TRAUTMANN, § 2 N 351;

AUs DER AU, §11 N 353. Zum debt-to-equity-swap als Instrument der Bilanzsanierung

N 663-665 infra.
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und die Verbindlichkeit infolgedessen noch nicht in ihrer Bilanz steht. Aus die-
sem Grund bedarf es rechtstechnisch eines vorgelagerten Schrittes: Die Ver-
bindlichkeit muss zunichst in die Gesellschaft eingebracht werden,"**® bevor
mit ihr die Kapitalaufbringungspflicht mittels Verrechnungserklarung erfiillt
werden kann."* Diese Abfolge kann aber in einem Rechtsakt umgesetzt wer-
den.

Die Entscheidungskompetenz zur Verrechnungsliberierung bei der Griindung
steht der Grimdungsversammlung zu."*® Sie muss in der Giindungsurkunde
bekraftigen, dass die deklarierte Einlage tatsachlich geleistet wurde und im
Griindungsbericht Rechenschaft {iber den Bestand und die Verrechenbarkeit
der Verbindlichkeit mit der Liberierungsforderung ablegen."**

Lange Zeit bestand ein Lehrstreit dartiber, ob die Liberierung durch Verrech-
nung zulassig ist, wenn die Werthaltigkeit der Forderung aus Glaubigersicht
infrage gestellt ist.** Dieser Diskussion hat die Aktienrechtsrevision 2020
scheinbar ein Ende bereitet, indem sie mit Art. 634a Abs. 2 OR die Zulassigkeit
ausdriicklich vorsieht.*”" Die Botschaft iiberrascht hingegen mit der beilufi-
gen Aussage, dass dies fiir die Griindung «selbstverstandlich weiterhin» nicht
gelte.**

Wahrend nach Meinung von FORSTMOSER/KUCHLER diese Variante ohne wei-
tere Begriindung schlichtweg nicht in Betracht kommt,“** greift AUS DER AU
diesen Passus der Botschaft ausdriicklich auf.*** Er teilt die Auffassung und
stiitzt dies primér mit dem Wortlaut der Bestimmung, der impliziere, dass die

1486 Die praktische Umsetzung erfolgt insb. im Zuge einer Vermogensiibertragung gem.

Art. 69 ff. FusG oder tiber eine Geschaftsiibernahme gem. Art. 181 OR (VON DER CRONE, Ak-
tienrecht, § 10 N 247).

1487 VON DER CRONE, Aktienrecht, § 10 N 247, 250; BockL, Aktienrecht, § 1 N 426-431; AUS DER
AU, § 11 N 358.

1488 ygl. BOckL, Aktienrecht, § 1 N 427; WIDMER, 384; AUS DER AU, § 16 N 615 f.

1489 Art. 629 Abs. 2 Ziff. 3, Art. 631 Abs. 2 u. Art. 635 Abs. 2 OR. Vgl. auch WIDMER, 396 f.

1490 Dafiir pladierten DRUEY, Verrechnung, passim; GLANZMANN, Verrechnung, 227-234;

FORSTMOSER /VOGT, 540-544; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 10 N 249; DRUEY/DRUEY JUST/

GLANZMANN, §9 N42; HANDSCHIN, Rechnungslegung, §24 N759. TRAUTMANN, §2

N 370-380. Ablehnend BOCKLI, Aktienrecht, § 2 N 127-151; WIDMER, 389; SENN, 156.

1491 S0 lautet auch das erklérte Ziel (vgl. Botschaft AG 2016, 493).

1492 vgl. Botschaft AG 2016, 493.

1493 vgl. FORSTMOSER /KUCHLER, Art. 634a OR N 9.

1494 vgl. AUS DER AU, § 16 N 603 f.
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Glaubigerforderung zumindest einmal durch Aktiven gedeckt sein miisse."*”

Zudem ergebe sich dies aus dem Sinn und Zweck der Verrechnungsliberie-
rung %

Der Aussage in der Botschaft steht allerdings die systematische Auslegung klar
entgegen: Wenn die Verrechnungsliberierung mit nicht werthaltigen Glaubi-
gerforderungen im Abschnitt Giber die Grindung legiferiert und fiir zulassig
erklart wird, ist nach hier vertretener Auffassung keinesfalls «selbstverstand-
lich», dass dies speziell nicht fiir den Fall der Griindung gilt. Die Bestimmung
wire an dieser Stelle schlichtweg fehlplatziert.*” Hinzu kommt, dass der
Grindungsbericht (weiterhin) keine Aussage tiber die Werthaltigkeit der For-
derung enthalten muss."***

Meines Erachtens ist die Verrechnungsliberierung mit einer nicht werthaltigen
Gldubigerforderung auch im Grindungszeitpunkt méglich. Bringt ein Griinder
seine Glaubigerforderung im Rahmen einer Geschaftsiibernahme in die zu
griindende Gesellschaft ein,** stellt die rechtstechnische Umsetzung mittels
Sacheinlage sicher, dass der Saldo insgesamt positiv ist und die Liberierungs-
anforderung erfiillt wird. Aus diesem Grund kénnen ebenso nicht werthaltige
Glaubigerforderungen eingebracht werden, sofern die quantitativen Vorgaben
der Kapitalaufbringung zusammen mit den ibrigen Einlageobjekten konsoli-
diert erfiillt sind."”* Gleichzeitig wird auf diese Weise gewahrleistet, dass die
Funktion des Mindestaktienkapitals als Seriositatsschwelle nicht unterlaufen

1495 Vgl. AUS DER AU, § 16 N 604 u. § 20 N 884.
1496 vgl. AUS DER AU, § 16 N 603 f.

1497 VoN DER CRONE will dies hingegen mit formellen Griinden legitimieren (vgl. Aktienrecht,
§ 10 N 250).

Art. 635 Ziff. 2 OR e contrario. Vgl. hierzu statt einiger DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 9
N 42.

Die Verrechnungsliberierung bei Griindungen ist praktisch nur im Zuge der Umwandlung

1498

1499

einer Einzelfirma oder Kollektiv- in eine AG mittels fusionsrechtlicher Vermoégensiibertra-
gung (Art. 69 ff. FusG) denkbar, wenn mitunter vorbestehende Glaubiger Griindungsaktio-
nare werden (vgl. bereits Botschaft AG 1983, 789; ferner OFK-VOGEL, Art. 43 HRegV N 55;
AUS DER AU, § 16 N 607-612).

GL.M. wohl BockL, Aktienrecht, § 1 N 430 f. GLANZMANN argumentiert insb. mit den Unter-
schieden zum dt. Recht, das die Verrechnungsliberierung der Sacheinlage zuordnet und
damit die Werthaltigkeit ohnehin voraussetzt ist (vgl. Verrechnung, 227 f.). Obwohl die
Verrechnungsliberierung nach hiesiger Rechtsordnung eine eigene Liberierungsform dar-
stellt (so schon BGE 8711 169, E. 5), gelangen bei der Griindung m.E. durch die unmittelbar
verkniipfte Sacheinlage die mit ihr verbundenen Schutzbestimmungen dennoch zur An-

1500

wendung.
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werden kann.” Im Ergebnis ist die legiferierte Losung des Gesetzgebers dog-

matisch zwar nicht zufriedenstellend, dirfte in ihrer Praxisanwendung aber
keine damit verbundenen Probleme bereiten.

iti.  Gewdhrung besonderer Vorteile

Bei den besonderen Vorteilen handelt es sich um im Voraus vereinbarte Leis-
tungen an die Griinder oder andere Personen”, denen keine addquate Gegen-
leistung gegeniibersteht.™ Sie weisen zwar eine Ahnlichkeit zur Dividende
auf,1504 mit dem entscheidenden Untschied, dass ihre Ausrichtung nicht not-
wendigerweise an die Aktiondrsstellung gekoppelt ist.”* Ihre Rechtsgrundlage
bildet stattdessen ein Vertrag zwischen der (werdenden) Aktiengesellschaft
bzw. den in ihrem Namen handelnden Personen und dem Leistungsempfan-
ger.”® Wert und Inhalt der besonderen Vorteile sowie die begiinstigten Per-
sonen unterliegen sodann qualifizierten Transparenzvorschriften: Sie sind ei-
nerseits in den Statuen aufzufiihlren,lso7 anderseits miissen die Griinder im
Griindungsbericht tiber sie Rechenschaft ablegen, der von der Revisionsstelle
tiberprift wird. "

Diese qualifizierten Vorschriften sollen dazu dienen, die «Verplanung oder
Verminderung des Gesellschaftsvermégens» in Schranken zu weisen.” Thre
Einraumung begriindet namlich haufig, wenn auch nicht zwingend, einen Ab-
fluss von Vermogenswerten, mit den entsprechenden Folgen fiir die Kapital-
ausstattung der Gesellschaft.”® Bewirkt die Leistung nicht nur einen wirt-

1301 Dazu N 73 f. supra.

Die gangige Bezeichnung als «Griindervorteile» ist deshalb zu unprazise (gl.M. ZK-CRAMER,

Art. 628 OR N 51).

VISCHER, Geschaftsaustibung, 70. Bei gemischten Geschaften ist nur jener Teil betroffen,

der nicht zu Drittbedingungen ausgerichtet wird (BGE 131111 636, E. 2.2; DIETSCHI, § 5

N 357).

1504 vgl. Kicl, § 5 N 39.

1505 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 15 N 25; BOCKLI, Aktienrecht, § 1 N 391; KUCHLER, 52
u. 53 f.

1506 7K-CRAMER, Art. 628 OR N 59 f.

1507 Art. 636 OR.

1508 Art. 635 Ziff. 3 u. Art. 635a OR. Zudem sind sie im HReg ersichtlich (vgl. Art. 45 Abs. 2 Bst. d
HRegV).

1509 BGE 131111 636, E. 2.2.

1510 vgl. ZK-CRAMER, Art. 628 OR N 52. Dies ist umso bedeutsamer, weil sie als Dauerschuldver-

haltnis und ohne weitere Schranken ausbedungen werden konnen (ZK-CRAMER, Art. 628

OR N 66).

1502

1503
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schaftlichen Vorteil fiir den Empfanger, sondern auch einen (kapitalseitigen)
Nachteil fiir die Gesellschaft, muss der Beschluss tber ihre Ausrichtung im
Einklang mit den allgemeinen aktienrechtlichen Kapitalerhaltungsvorschriften
stehen.”"

Die Kompetenzausscheidung fiir die besonderen Vorteile wird in der Lehre
kaum aufgegriffen, was nicht zuletzt an ihrer geringen praktischen Bedeutung
liegen diirfte.””” Wihrend die Festlegung der besonderen Vorteile im Zuge der
Griindungsversammlung geschieht,” ist die Zustindigkeit fiir den Abschluss
der zugrundeliegenden Vereinbarung nicht klar ersichtlich. Eine gangbare
Moglichkeit ist nach hier vertretener Auffassung das Handeln von Griindern
oder anderen Personen im Namen der werdenden Gesellschaft.”™ Ebenfalls
fehlt eine explizite Regelung fiir die nachtragliche Ausrichtung des Vorteils:
Meines Erachtens miisste die statutarische Festlegung tiber den besonderen
Vorteil als Grundsatzentscheid des Aktionariats analog einer Dividende be-
trachtet werden, die bei gegebenen Voraussetzungen sowie Einhaltung der
Kapitalschutzbestimmungen durch den Verwaltungsrat ausgerichtet werden
kann. Der Gleichbehandlungsgrundsatz gelangt hier nicht zur Anwendung, zu-
mal der besondere Vorteil nicht an die Aktionarsstellung anknpft.

iv.  Nachtrdgliche Kapitalaufbringung aus frei verwendbarem
Eigenkapital

Hat die Griindungsversammlung eine Teilliberierung der Aktien festgelegt, be-
stand bisher eine gewisse Rechtsunsicherheit, ob die nachtragliche Aufbrin-
gung des non-versé auch durch Umbuchung frei verwendbarer Eigenkapitalien
zulissig ist.™™ Dagegen sprach sich die Botschaft zum Aktienrecht von 1991
aus, die dies mit der allgemeinen Kompetenzordnung begrindete: Da einzig
die Generalversammlung tber offene Reserven verfiigen konne, sei dies bei

151 vgl. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, §15 N 27, KAcl, §5 N 39; KUCHLER, 55 u.59,
ZK-CRAMER, Art. 628 OR N 56 f. Zur Kapitalerhaltung N 64 supra.

1512 KUCHLER, 50; DIETSCHI, § 5 N 356; ZK-CRAMER, Art. 628 OR N 54.

1513 vgl. Art. 629 Abs. 2 Ziff. 3 OR. Die nachtrégliche Einfithrung besonderer Vorteile unterliegt
dem qualifizierten Quorum (vgl. Art. 704 Abs. 1 Ziff. 3 OR).

1514 vgl. Art. 645 OR; gl.M. KUCHLER, 52 f. Dazu im Einzelnen sogleich N 474-476 infra.

1315 S, weiterfiihrend zu dieser Diskussion BOCKLI, Aktienrecht, § 1 N 322.
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der Nachliberierung mit der ungebundenen Disposition des Verwaltungsrats
tiber diese Kapitalien nicht vereinbar.”®

Nachdem die Handelsregisterverordnung eigene Fakten geschaffen hatte und
die Liberierung aus frei verwendbarem Eigenkapital auf Grundlage eines 6f-
fentlich beurkundeten Generalversammlungsbeschlusses mit qualifiziertem
Quorum fiir zulissig erklirte,” hat der Gesetzgeber im Zuge der Aktien-
rechtsrevision 2020 fiir Klarheit gesorgt und sie gesetzlich verankert.”™ Der
Verwaltungsrat kann diesen Kapitalientausch immer dann beschliessen, wenn
die Generalversammlung ihn dazu ermichtigt hat.™ Nicht geregelt ist, ob
diese sogenannte «Gratisnachliberierung»*° aus den frei verwendbaren Kon-
tingenten der gesetzlichen Kapital- oder Gewinnreserve entnommen werden
muss. Nach hier vertretener Auffassung ist dieser Entscheid analog zur Divi-
dende mit dem Ermachtigungsbeschluss der Generalversammlung zu treffen
und entsprechend festzulegen.

v.  Ubernahme von vor Eintragung eingegangener
Verpflichtungen

Das Gesetz erlaubt, dass Griindungsaktionire oder andere Personen bereits
vor der Errichtung im Namen der zukiinftigen Aktiengesellschaft handeln und

1516 vgl. Botschaft AG 1983, 857. Die h.L. hatte sich jedoch fiir die Zulissigkeit ausgesprochen,
sofern die GV im Vorfeld einen Grundsatzentscheid dartiber gefillt hat (so etwa
BSK-SCHENKER, Art. 634a OR N 9; vgl. ferner FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 15 FN 3;
WIDMER, 150 f.).

1517 vgl. Art. 54 Abs. 1 Bst. d Ziff. 3 aHRegV. Vgl. hierzu ferner OFK-VOGEL, Art. 54 HRegV N 16.
Neu muss der Beschluss nicht mehr 6ff. beurkundet werden (vgl. Art. 54 Abs. 1Bst. d Ziff. 2
HRegV).

1518 vgl. Art. 634b Abs. 2 OR.

1519 Botschaft AG 2016, 494. Vgl. ferner VON DER CRONE, Aktienrecht, § 10 N 207 f.; FORSTMOSER /
KUCHLER, Art. 634b OR N 6-10.

1520 So gemeinhin die Bezeichnung (vgl. etwa FORSTMOSER /KUCHLER, Art. 634b OR N 6).

1321 Dije handelnden Personen, die neben Griindern oder ihnen nahestehenden Personen auch

Dritte sein kénnen (ZK-MABILLARD, Art. 645 OR N 23-36), werden nachfolgend als «Han-

delnde» bezeichnet.
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Verbindlichkeiten eingehen.”* Anschliessend kann die Gesellschaft diese ein-

gegangenen Verpflichtungen aus den Rechtsgeschaften innert drei Monaten
{ibernehmen und damit die Handelnden befreien.”® Unterlasst sie dies, blei-
ben die Handelnden personlich und solidarisch haftbar.”** Fiir diejenigen Ver-
bindlichkeiten, die im Zusammenhang zur Grindung selbst stehen (bspw.
Beurkundungs- und Eintragungskosten), ist die Ubernahme durch die Gesell-
schaft nicht erforderlich; diese konnen ihr direkt auferlegt werden.”*

Die Ubernahme der von den Handelnden vor Errichtung eingegangenen Ver-
pflichtungen hat fir die Gesellschaft haufig kapitalseitige Auswirkungen. Wer-
den ihr mit den Verpflichtungen Verbindlichkeiten tiberbunden, erhoht sich
das Fremdkapital im entsprechenden Umfang und verlangert die Bilanz. Um-
gekehrt stehen der Aktiengesellschaft aber auch allfallige, damit verbundene
Rechte auf die synallagmatische Leistung zu, da das Rechtsgeschaft gesamt-
haft ibernommen wird."*®

Es ist zu betonen, dass die Handelnden keinen rechtlichen Anspruch auf die
Ubernahme der Verpflichtung haben,**” obwohl sie diese - nach ihrem subjek-
tiven Empfinden - im Interesse der werdenden Gesellschaft eingegangen sind.
Der Entscheid fallt vielmehr ganzlich ungebunden in die (General-)Kompetenz

1522 vgl. Art. 645 OR. Abzugrenzen ist dies von den Fillen, in denen bspw. die Griinder in

ihrem eigenen Namen oder fiir die Griindergemeinschaft (i.d.R. eine eG) handeln (vgl.
Art. 543 OR). Diesfalls miissen die Forderungen mittels Zession (Art. 164 ff. OR) an die AG
abgetreten oder die Schulden ibernommen werden (Art. 175 ff. OR). Dazu FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 18 N 3-6; OFK-PLUSS, Art. 645 OR N 2; TROSCH, 33. Die Abgrenzung
zur beabsichtigten Sachiibernahme, die in der Vergangenheit Probleme bereitete, wurde
mit ihrer Aufhebung im Zuge der Aktienrechtsrechtsrevision 2020 (vgl. hierzu Bot-
schaft AG 2016, 432-435; DIETSCHI, § 5 N 273-280) obsolet (kritisch hierzu jedoch VON DER
CRONE/CATHOMAS, 604 f.).

Art. 645 Abs.2 OR. OFK-PLUSS bezeichnet dies als «vorwirkende Vertretungsmacht»
(Art. 645 OR N 3).

Art. 645 Abs. 1 OR. Die Handelnden kdnnen sich davor schiitzen, indem sie das Rechtsge-
schéft an die suspensiven Bedingungen kniipfen, dass die AG errichtet wird und die Ver-
pflichtungen tibernommen werden (DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 9 N 9; FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 18 N 11 f.; BSK-SCHENKER, Art. 645 OR N 4; ZK-MABILLARD, Art. 645
OR N 15 m.w.Hw.).

1525 BSK-SCHENKER, Art. 645 OR N 12; ZK-MABILLARD, Art. 645 OR N 76.

1526 vgl. BGE 123 III 24, E. 2d; BOCKLI, Aktienrecht, § 1 N 433-435 u. FN 856 dort.

1527 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ,/NOBEL, § 18 N 11; BSK-SCHENKER, Art. 645 OR N 13.

1523

1524
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des Verwaltungsrats."”*®

Uber diesen muss er prinzipiell einen Beschluss fas-
sen,1529 wobei von Gerichten auch konkludentes Verhalten schon fiir ausrei-
chend befunden wurde.”* Inhaltliches Richtmass fiir den Entscheid bildet
das Gesellschaftsinteresse.”® Im Hinblick auf die Kapitalausstattung muss der
Verwaltungsrat ausserdem sicherstellen, dass die Existenz der Gesellschaft
durch die Ubernahme nicht gefihrdet ist.”* Mit anderen Worten muss er
den Ubernahmeentscheid unter Beriicksichtigung der angemessenen Kapital-

ausstattung fallen,"*

Ferner konnen die Interessen der Gesellschaft gefihrdet sein, wenn das Uber-
nahmeobjekt von Verwaltungsratsmitgliedern selbst begriindet wurde. In die-
sen (praktisch wohl durchaus haufigen) Fallen kommt das allgemeine Vorgehen
zur Vermeidung von Interessenskonflikten zum Tragen.>**

Schliesslich verbietet das allgemeine Gleichbehandlungsgebot dem Verwal-
tungsrat eine unsachliche Bevorzugung einzelner Aktionare, wenn mehrere
von ihnen eine Ubernahme verlangen.1535

1528 BGer 4C.8,/2001 v. 16.08.2001, E. 2b; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 18 N 11; VON DER
CRONE, Aktienrecht, § 9 N 156; ZK-MABILLARD, Art. 645 OR N 63; BSK-SCHENKER, Art. 645 OR
N 9; OFK-PLUSS, Art. 645 OR N 3. M.E. sollte somit eine Kompetenzattraktion durch die GV
moglich sein (dazu N 265 f. supra).

1529 Im Unterschied zum Instrument der internen Schuldiibernahme (Art. 175 ff. OR) ist bei der
Ubernahme nach Art. 645 Abs. 2 OR kein Einverstindnis des Vertragspartners erforderlich
(ZK-MABILLARD, Art. 645 OR N 55).

1530 vgl. BezGer ZH, ZR 2005 Nr. 12, 40 (einfaches Stillschweigen gentige jedoch nicht).

1331 Art. 717 Abs. 1 OR. Vgl. auch VON DER CRONE, Aktienrecht, § 9 N 156.

1332 Die Kritik BOCKLI'S, dass es an Auflagen ggii. dem VR fehle (Aktienrecht, § 1 N 435-437), ist
m.E. unbegriindet.

1333 Dazu N 387-393 supra u. N 492-494 infra.

1534 M.E. steht auch hier dem Selbstkontrahieren die allg. Treuepflicht entgegen, mit der dies

nach der strengen BGer-Praxis nur ausnahmesweise (keine Benachteiligungsgefahr oder
Bestatigung durch ein neben- oder iibergeordnetes Organ) vereinbar ist (dazu N 306 su-
pra; gl.M. VISCHER, Geschaftsausiibung, 67). A.M. wohl ZK-MABILLARD, der darin diese Pro-
blematik nicht erkennen will (Art. 645 OR N 64).

1535 vgl. Art. 717 Abs. 2 OR. Dazu N 310 f. supra.
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vi.  Griundungsmdangel

«Griindungsmangel» ist der Uberbegriff fiir simtliche Unzuldnglichkeiten im
Griindungsprozess. Davon erfasst sind all jene Falle, in denen die Eintragungs-
voraussetzungen tatsichlich nicht vorhanden waren,”*® die Eintragung aber
aufgrund versagender Kontrollmechanismen dennoch erfolgt ist. Neben ver-
fahrenstechnischen Fehlern kann es sich auch um solche materiell-rechtlicher
Natur gehandelt haben, sofern sie einen Konnex zur Griindung aufweisen."*”’
Obwohl der Handelsregistereintrag insoweit «heilende Wirkung» hat, dass die
Griindung niemals ex tunc nichtig ist,**® konnen derartige Mingel ernst zu
nehmende Rechtsfolgen bis hin zur Auflésung der Gesellschaft nach sich zie-
hen.”® Grundsitzlich stellen sie einen Unrechtszustand dar, der umgehend zu
beheben ist, wenn es sich nicht ausnahmsweise um reine Formalien ohne
Schutzzweck oder Folgewirkung handelt.”*® Vorliegend interessieren nur
Mangel, die einen unmittelbaren oder mittelbaren Kapitalbezug aufweisen,
wobei auch hier die Beschrankung auf einige Wesentliche notwendig ist.

Die Zustdndigkeit fir die Beseitigung des Griindungsmangels richtet sich nach
der allgemeinen Kompetenzausscheidung fir die im Einzelnen nachzuholen-
den Verfahrensschritte bzw. die erforderliche materielle oder tatsachliche
Richtigstellung.*" Die Initiative zur Behebung muss vom Verwaltungsrat aus-
gehen, dessen Sorgfaltspflicht umgehendes Tatigwerden nach der Entdeckung
gebietet.”* War ein Revisor involviert, kann und sollte er mit diesem Riick-

1536 vgl. Art. 643 Abs. 2 OR.

1537 7ZK-MABILLARD, Art. 643 OR N 56.

1538 BockL, Aktienrecht, § 1 N 441; ZK-MABILLARD, Art. 643 OR N 42 m.w.Hw. Wenn auch mit
Zurtickhaltung pladieren einige Lehrmeinungen fiir Nichtigkeit beim «Fehlen absolut un-
entbehrlicher Voraussetzungen» (so etwa BSK-SCHENKER, Art.643 OR N 11I; dhnlich
FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 17 N 17 f.). Das damit verbundene Erfordernis einer
Grenzziehung bringt allerdings m.E. nur neue Probleme mit sich (ebenfalls kritisch
ZK-MABILLARD, Art. 643 OR N 85-95). Das BGer hat sich dazu bisher nur betr. Art. 52 Abs. 3
gedussert, dort aber die Nichtigkeit ab initio als Rechtsfolge verneint (vgl. BGE 11211 1, E. 5;
110 Ib 105, E. 3b).

1539 vgl. Art. 643 Abs. 3 OR.

1340 ygl. statt vieler ZK-MABILLARD, Art. 643 OR N 43 m.w.Hw.; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 11
N 265.

1541 vgl. OFK-PLUSS, Art. 643 OR N 7; ZK-MABILLARD, Art. 643 OR N 43-48.

1342 GL.M. wohl ZK-MABILLARD, Art. 643 OR N 44.
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sprache halten. Da die Zustandigkeiten fiir die Kapitalausstattung der Gesell-
schaft bei der Griindung fast ausschliesslich beim Griindungsaktionariat lie-
gen,”™ wird auch eine diesseitige Mitwirkung erforderlich sein.”**

Sodann kénnen Griindungsmangel fiir die fehlbaren, an der Griindung betei-
ligten Personen auch Haftungsfolgen nach sich ziehen. Neben der aktienrecht-
lichen Griindungshaftung™® drohen allenfalls auch strafrechtliche Konse-
quenzen,™® sofern die jeweils einschligigen Tatbestandsvoraussetzungen

erfullt sind.

a)  Grindungsmangel betreffend die kapitalbezogenen
Angaben in den Statuten

Ein kapitalbezogener Griindungsmangel liegt bspw. vor, wenn die Statuten
Vorschriften enthalten, die aktienrechtliche Kapitalvorgaben Verletzen,1547
diese aber dennoch genehmigt und umgesetzt wurden. Aufgrund der doppel-
ten Grindungsstrenge mit notarieller Beglaubigung und handelsregisterlicher
Prifung sind derartige Falle iiberaus selten, weshalb sie nicht weiter im Fokus
stehen.

Realistischer sind hingegen Falle, in denen Sacheinlagen oder die Gewahrung
besonderer Vorteile™® in Verletzung aktienrechtlicher Vorschriften nicht sta-
tutarisch erfasst wurden.”* Solche unabsichtlich nicht offengelegten, aber
geleisteten Sacheinlagen bzw. gewahrte besondere Vorteile miissen in einer
Statutenrevision nachgetragen werden.” Ausserdem ist die fehlende Doku-

mentation zu erganzen. Auf diese Weise sollte die Heilung dieses Mangels

158 Dazu N 449-451 supra.

Redaktionsfehler des HRegA sind hingegen von Amtes wegen oder auf Antrag zu berichti-
gen (Art. 27 HRegV).

Vgl. Art. 753 OR. Dazu allg. N 399 f. supra.

1346 Bei vorsitzlichem Fehlverhalten diirften insb. Art. 153 StGB oder Art. 253 StGB einschligig
sein.

Dazu N 116-127 supra.

Wurden nicht erfasste besondere Vorteile tatsichlich ausgerichtet, klassifiziert das BGer
diese als verdeckte Ausschiittungen (vgl. BGE 131111 636, E. 2), die der Riickforderungs-
klage gem. Art. 678 Abs. 2 OR unterliegen.

1549 7K-MABILLARD, Art. 643 OR N 45 zweites lemma.

1550 7K-MABILLARD, Art. 643 OR N 45 zweites lemma; OFK-PLUSS, Art. 628 OR N 20 erstes
lemma.

1544

1545

1547
1548
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moglich sein.”® Es bedarf hierfiir eines Generalversammlungsbeschlusses, des-

sen Vorbereitung und Umsetzung dem Verwaltungsrat obliegen.” Er muss
sich auch um die Beurkundung und die Anpassung des Handelsregisterein-
trags bemihen (sog. «Nachgriindung»). Wurde die Sacheinlage hingegen ab-
sichtlich verschwiegen, ist das Geschift nichtig und riickabzuwickeln.”*® Dar-
tiber hinaus droht die Griindungshaftung.”**

b)  Griindungsmangel betreffend die Zeichnung der Aktien

Der Mangel kann ferner die Zeichnung der Aktien betreffen. Dies etwa dann,
wenn nicht das gesamte Kapital gezeichnet wurde oder die Zeichnungserkldi-
rung nicht den gesetzlichen Anforderungen entsprochen hat.”* Bspw. wurde
die Zeichnung nicht in der Griindungsurkunde, sondern separat aufgesetzt,
was zwar bei der Kapitalerhdhung, nicht aber der Griindung zulissig ist.”*®

War die Zeichnung mangelhaft, kann diese nachgeholt werden,”” wobei dies

in diesem Fall ausnahmsweise iiber einen separaten Zeichnungsschein erfol-
gen diirfte. Dieser muss nachbeurkundet und beim Handelsregisteramt einge-
reicht werden. Allfallige Willensmangel konnen nach der Entstehung meines
Erachtens nur noch im Rahmen der besonderen Anfechtungsklage vorge-
bracht werden.**® Die Vorbereitung und Durchsetzung der nachtriglichen
Zeichnung obliegt wiederum dem Verwaltungsrat;”*® gleiches gilt fiir die Ka-
pitalherabsetzung.”*® Wurde die Zeichnung durch zahlungsunfihige Personen
wissentlich in Kauf genommen, droht ihm ferner die Griindungshaftung.”® Al-

1551 BockLl, Aktienrecht, §1 N 443; ZK-MABILLARD, Art.643 OR N45 zweites lemma,;

BSK-SCHENKER, Art. 628 OR N 7. Ahnlich OFK-PLUSS, Art. 628 OR N 20 erstes lemma.

Vgl. OFK-PLUSS, Art. 628 OR N 20 erstes lemma. Dazu auch N 173 supra.

1553 BockL, Aktienrecht, § 1 N 442a; OFK-PLUSS, Art. 628 OR N 20 zweites lemma.

1554 vgl. Art. 753 Ziff. 1 OR.

1555 ZK-MABILLARD, Art. 643 OR N 45 drittes lemma.

1556 vgl. ZK-CRAMER, Art. 630 OR N 5.

1557 ZK-MABILLARD, Art. 643 OR N 45 drittes lemma.

1558 GLM. ZK-MABILLARD, Art. 653 OR N 48. Zu den Voraussetzungen im Einzelnen N 490 f. in-
fra.

1559 Dies aufgrund seiner allg. Verhaltenspflichten (vgl. Art. 717 Abs. 1 OR).

1560 vgl. Art. 653j Abs. 1 Satz 2 OR.

1561 Vgl. Art. 753 Ziff. 3 OR.

1552
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ternativ ist im Rahmen der allgemeinen Schranken eine aktienvernichtende
Kapitalherabsetzung moglich.”® Die Beschlusskompetenz liegt bei der General-
versammlung.”®

¢)  Grindungsmangel betreffend die Kapitalaufbringung

Der haufigste Fall diirfte die ungentigende oder unterlassene Kapitalaufbrin-
gung sein. Wahrend dies bei der Barliberierung aufgrund des Hinterlegunger-
fordernisses auf dem Kapitaleinzahlungskonto kaum maglich ist,”** kann sich
bei der Sacheinlage spéter durchaus herausstellen, dass diese bereits im Griin-
dungszeitpunkt einen tieferen als den von Griindern deklarierten und vom Re-
visor bestitigten Wert aufgewiesen hat.”® In der Folge ist die Liberierungs-
pflicht entweder gar nicht oder nicht vollumfdnglich erfiillt worden.”*® Dasselbe
muss meines Erachtens gelten, wenn die Sacheinlage wider Erwarten nicht
unmittelbar oder in der vereinbarten Form fiir die Gesellschaft verfiigbar
ist.”” Wurde jedoch vorsdtzlich iiber den Wert der Einlage oder den Willen zu
ihrer dauerhaften Uberlassung getiuscht, liegt eine Scheinliberierung vor.”®®
Die tatbestandsmassig handelnden Personen konnen auch hier mittels Grin-
dungshaftung zur Verwantwortung gezogen werden.”®

1562 vgl. ZK-MABILLARD, Art. 643 OR N 45 drittes lemma. Dazu N 535-547 infra.
1563 vgl. Art. 653j Abs. 1 Satz 1 OR.
1564 GL.M. ZK-MABILLARD, Art. 634 OR N 33.

1565 Vgl. WIDMER, 372. Im umgekehrten Fall kann auf die Ausfithrungen zuvor verwiesen werden

(N 483 supray).

1566 OFK-PLUSS, Art. 628 OR N 20 drittes lemma. BSK-BAUDENBACHER will diesen Sachverhalt
u.a. auch als Verstoss gegen das Verbot der Unter-pari-Emission subsummieren (vgl.
Art. 624 OR N 3; vgl. BGE 132 111 668, E. 3.3.2). Dies verfangt m.E. nicht, da hierbei die Ein-
lageverpflichtung dem Nennwert gegeniibergestellt wird.

Weiterfithrend zur freien Verfligbarkeit je nach Sacheinlage ZK-MABILLARD, Art. 634 OR
N 10-18.

Dazu N 213 supra. Dogmatisch ist die Scheinliberierung von der verdeckten Sacheinlage

1567

1568

abzugrenzen, bei der nicht tber die Liberierung selbst, sondern ihre qualifizierte Natur
getduscht wird (vgl. MEYER M., § 12 N 832 f.).

1569 vgl. Art. 753 Ziff. 1 OR. S. hierzu auch BGE 90 II 490, E. 4. Zudem kénnen auch strafrechtli-
che Konsequenzen drohen, insb. wegen Urkundenfalschung (vgl. Art. 251 StGB).
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Solange die Pflicht zur Kapitalaufbringung noch nicht bzw. nur teilweise er-
fillt wurde, besteht sie weiterhin und muss nachgeholt werden.”” Der Ver-
waltungsrat hat die Erfiillung des Anspruchs von den saumigen Grindungsak-
tionaren einzufordern, selbst wenn er dafiir den Rechtsweg beschreiten
muss.”™ Kann die Sacheinlage nachtriglich noch erfolgen, so muss er diese
unmittelbar fordern,”™ andernfalls muss er als Surrogat den Anspruch auf
eine Barlibierung geltend machen.”” Die Barliberierung als Ersatz der Sach-
einlage wird in diesen Fallen von der Registerpraxis toleriert.”™ Alternativ ist
auch hier eine formelle Kapitalherabsetzung durch die Generalversammlung
denkbar,”” welche den nachtréglichen Abruf durch den Verwaltungsrat quasi
ibersteuern kann. Dies diirfte jedoch regelmassig nicht mit dem Gleichbe-
handlungsgebot vereinbar sein.”"®

d)  Grindungsmangel betreffend die fehlerhafte Ausgabe von
Aktienzertifikaten

Einen eigentlich wertpapierrechlichen Mangel stellt die Ausgabe von Aktien-
zertifikaten vor Entstehung der Gesellschaft dar.®” Die ausgegebenen Titel
sind nichtig, was die im Falle einer Teilliberierung fortbestehende Kapitalauf-
bringungspflicht der Zeichner allerdings nicht beschligt.”*”

1570 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, §17 N 36; ZK-MABILLARD, Art.643 OR N 45 viertes
lemma; MEYER M., §12 N 951; GLANZMANN, Fallstricke, 27. An dieser Stelle ist nochmals
daran zu erinnern, dass der Anspruch selbst bilanziell ein Aktivum darstellt (vgl. Art. 959a
Abs. 1 Ziff. 2 Bst. e OR), wohingegen der vorliegende Fokus auf der Erfiillung der Kapital-
aufbringungspflicht liegt. Dazu schon N 210-212 supra.

1371 BockL, Aktienrecht, § 1 N 444; OFK-PLUSS, Art. 643 OR N 8 zweites lemma. Zur Kaduzie-
rung N 267 supra. Er darf dadurch jedoch nicht die bestehende Kompetenzordnung unter-
graben (vgl. BGE 132 111 668, E. 3.3).

1572 FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 17 N 36 f.; vgl. ferner MEYER M.; § 12 N 956.

1573 Vgl. WIDMER, 374. Ausnahmsweise stellt die Umstellung auf eine Barliberierung keine gang-

bare Alternative dar. Dies ist der Fall, wenn es sich bei der Sacheinlage um ein fiir die AG

geschaftsnotwendiges Patent gehandelt hat, mit dessen Uneinbringlichkeit ihr Zweck hin-

fallig wird (FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 17 FN 14).

1574 Vgl. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 17 FN 14; MEYER M., § 12 N 919 («Wertverschaf-
fungsschuld»).

1575 FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ,/NOBEL, § 17 N 38; BOCKLI, Aktienrecht, § 2 N 373a.

1576 vgl. Bocki, Aktienrecht, § 1N 330 u. § 2 N 373a; WIDMER, 63; HEINZMANN, N 397 u. 536.

1577 Vgl. ZK-MABILLARD, Art. 644 OR N 23-27.

1578 Art. 644 Abs.1 OR. Vgl. hierzu BSK-SCHENKER, Art. 644 OR N1 u. 3 f.; OFK-PLUSS, Art. 644
ORN 5.
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Die Behebung dieses Mangels ist nur durch eine erneute Ausgabe der Zertifi-
kate moglich, die nach vollzogener Eintragung der Gesellschaft erfolgen
muss.”” Zustindig fiir die Einziehung nichtiger und die Ausgabe neuer Titel
ist der Verwaltungsrat.”™ Er haftet gemiss den Voraussetzungen von Art. 41 ff.

OR auch fiir die durch die verfrithte Ausgabe entstanden Schiaden.”

e)  Grindungsmangel mit erheblicher Gefahrdung oder
Verletzung von Interessen

Aktiondre und Glaubiger kéonnen Anfechtungsklage erheben, wenn Griin-
dungsmingel ihre Interessen erheblich gefihrden oder verletzen."”® Dies gilt
auch fiir die zuvor dargestellten Mangel, die im Zusammenhang zur Kapital-
ausstattung stehen. Die Klagemoglichkeit besteht wahrend den ersten drei
Monaten nach der Entstehung der Gesellschaft.”® Werden die Mingel vor
Klageeinreichung oder wahrend des laufenden Verfahrens auf anerkannte
Weise beseitigt, diirfte aufgrund des fehlenden Rechtschutzinteresses die Ab-
schreibung des Verfahrens erfolgen.” Das Gericht nimmt dabei eine Interes-
sensabwdgung vor, bei der es jene der Gesellschaft und weiterer Passivlegiti-
mierter jenen der beschwerten Kliger gegeniiberstellt.”® Uberwiegen
letztere, kann das Gericht die Aufldsung der Gesellschaft verfiigen, sofern
keine dienlichere Alternative ersichtlich ist."**®

1579 BSK-SCHENKER, Art. 644 OR N 5. Umstritten ist, ob die Heilung alternativ durch einen Zu-
lassigkeitsbeschluss des VR geschehen kann (zum Meinungsbild und zu den Argumenten
ZK-MABILLARD, Art. 644 OR N 29 f.).

1580 Statt aller ZK-MABILLARD, Art. 644 OR N 28.

1581 Art. 644 Abs. 2 OR. Sie steht in echter Konkurrenz zu Art. 753 OR (ZK-MABILLARD, Art. 644
ORN 35f)).

1582 Art. 643 Abs. 3 OR. Teilw. wird vorgebracht, dass fiir Aktionére alternativ auch die Anfech-
tung gem. Art. 706 f. OR eine Anspruchsgrundlage biete, die nicht den besonderen Nach-
weis der Interessensverletzung- oder gefahrdung verlangt (so etwa ZK-MABILLARD, Art. 643
OR N 103 f.). Folgt man der Auffassung des BGer und der h.L., die diese Klage den befiir-
wortenden Aktiondren verweigern wollen (dazu statt vieler BSK-DUBS/TRUFFER, Art. 706
OR N 6), konnen mit ihr einstimmig gefasste Griindungsbeschliisse m.E. nicht angefoch-
ten werden.

1583 Art. 643 Abs. 4 OR. Es handelt sich hier um eine Verwirkungsfrist (statt vieler BOCKLI, Akti-
enrecht, § 1 N 446).

1584 GLM. VON DER CRONE, Aktienrecht, § 11 N 267.

1585 ZK-MABILLARD, Art. 643 OR N 65.

1586 Dies impliziert m.E. der Wortlaut von Art. 643 Abs. 3 OR. Ob dem Gericht diese Gestal-
tungsfreiheit als Rechtsfolgeermessen zusteht, ist allerdings umstritten (weiterfiihrend
hierzu ZK-MABILLARD, Art. 643 OR N 76 f.).
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Wird die Existenz der Gesellschaft durch eine Anfechtungsklage infrage ge-
stellt, stehen sich die Interessen der Prozessparteien kontradiktorisch gegen-
iber. Diesfalls vertritt der Verwaltungsrat die Interessen der Gesellschaft, die
in aller Regel in ihrem Fortbestand und der Heilung der Mingel liegen."*’
Kommt es zu keiner Mangelbereinigung und heisst das Gericht die Auflo-
sungsklage gut, wirkt sich der Entscheid auf samtliche Anspruchsgruppen aus
und entfaltet eine natiirliche Erga-omnes-Wirkung.®® Im Nachgang folgt die
Liquidation, die wiederum auch fiir die Kapitalausstattung von Bedeutung
iSt.1589

vii. Angemessenheit der Kapitalausstattung im
Griindungsstadium

Schliesslich stellt sich die Frage nach der Angemessenheit der Kapitalausstat-
tung auch im Griindungsstadium.”*® Hier ist die Situation insofern anders ge-
lagert, als der Verwaltungsrat — wie bereits erwahnt - auf die originare Kapi-
talaustattung der Gesellschaft keinen Einfluss nehmen kann.”

Dieser Umstand vermag an der grundlegenden Kompetenzausscheidung fiir
eine angemessene Kapitalausstatung jedoch nichts zu andern: Bereits unmit-
telbar nach der Griindung liegt diese in der alleinigen Verantwortung des Ver-
waltungsrats.”” Er muss im Rahmen der statutarischen Zweckvorgabe eine
Geschaftsstrategie ausarbeiten, die in einem angemessenen Verhaltnis zur an-
finglichen Kapitalsituation steht.”® Sieht sich der Verwaltungsrat personlich
nicht in der Lage, mit dieser Ausgangslage - trotz des weiten Ermessens und
der Moglichkeit zur Kapitalveranderung bspw. durch die Hinzunahme von
Fremdkapital - eine aussichtsreiche Geschaftsstrategie zu entwickeln, weil die
Gegebenheiten ihm dies subjektiv verunmdglichen, muss er seine Wahl ableh-
nen bzw. alsbald seine Demission erwirken. Andernfalls kann ihm eine Sorg-
faltspflichtverletzung in Form eines Ubernahmeverschuldens zur Last gelegt

1587 FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 17 N 22; ZK-MABILLARD, Art. 643 OR N 75 m.w.Hw.
1588 7K-MABILLARD, Art. 643 OR N 116.

158 Dazu N 724-729 infra.

139 Allg. und ausfiihrlich dazu N 321-439 supra.

Dazu N 452 supra.

GL.M. GLANZMANN, Darlehensvertrag, 117 u. 122. A.M. HERREN, 51 f.

Dazu N 387 supra.

Dazu N 294 supra.

1591
1592
1593

1594
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Liegt hingegen ein offensichtliches Missverhaltnis von Gesellschaftszweck und
Kapitalausstattung vor, welches dem Verwaltungsrat die Ausarbeitung einer
Geschaftsstrategie im Rahmen des Gesellschaftszwecks von vorneherein ob-
jektiv verunmdglicht, miisste dieser Uberlegung folgend das Handelsregister-
amt die Eintragung der Gesellschaft verweigern.” Praktisch ist dies jedoch
nicht denkbar: Aufgrund der beschrankten Kognition des Handelsregister-
amts, des abstrakten Charakters der Zweckbestimmung gegeniiber den Ge-
schaftsrisiken sowie schliesslich der Moglichkeit spaterer Risikokapitalhinzu-
nahme diirfte eine Verweigerung der Eintragung mit dieser Begriindung nie
ausgesprochen werden und stattdessen ein rein theoretisches Gedankenspiel
bleiben.*

2. Ordentlicher Geschaftsbetrieb

In diesem Kapitel wird der Blick auf aktienrechtliche Vorgange im ordentlichen
Geschaftsbetrieb gerichtet, die mit Veranderungen fiir die Kapitalausstattung
einhergehen. Der Fokus liegt auf dem diesbeziiglichen Kompetenzgefiige so-
wie auf ausgewahlten Einzelfragen und Spannungsfeldern.

a. Veranderungen des Aktienkapitals

1. Wechsel der Wihrung

Die anfinglich festgelegte Wihrung des Aktienkapitals™ ist nicht «in Stein

gemeisselt», sondern kann nachtraglich auf den Beginn jedes Geschaftsjahres
geindert werden."”*® Massgeblich ist dabei der Umrechnungskurs am gewihl-

1395 Zu beachten ist, dass die Priifungskognition des HRegA bei materiell-rechtlichen Voraus-

setzungen beschrankt ist (vgl. Art. 937 OR; hierzu etwa DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN,
§23 N 30f). Ist die Zweckerreichung nicht zweifelsfrei unméglich, darf die Eintragung
nicht verweigert werden. A.M. ZK-JUNG, Art. 621 OR N 8.
1% Hinzu kommt, dass auch nur ein Teil des Risikokapitals, namentlich das Aktienkapital so-
wie allenfalls bei einer Emission tiber pari auch die in diesem Umfang zu bildende gesetzli-
che Kapitalreserve, registerrechtlich publizitatspflichtig und damit fiir das HRegA ersicht-
lich ist.
Dazu N 457-462 supra.
1% Art. 621 Abs.2 Satz1 OR. Auch eine riickwirkende Anderung ist méglich (vgl. Bot-
schaft AG 2016, 482; SCHWEIGHOFER, 340), die sich jedoch nur handelsrechtlich auswirkt
(KAG1/STUDER/TSUN, 169 f.).

1597
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ten Stichtag der Anderung.®* Der Wechsel ist prinzipiell in beide Richtungen

moglich. Erfolgt er aber vom Schweizer Franken zu einer fiir die Geschaftsta-
tigkeit wesentlichen auslandischen Wahrung, miissen Buchfithrung und Rech-
nungslegung auch auf diese umgestellt werden,'*”® sofern sie nicht schon vor-
her in Derselben gefiihrt wurden."*”"

Die Beschlusskompetenz iiber einen nachtraglichen Wahrungswechsel steht
der Generalversammlung zu."*”* Die Vorbereitung sowie die Umsetzung fallen
dagegen in die Zustandigkeit des Verwaltungsrats, der auch die Statutenan-
passung vornehmen muss."®”> Er muss zudem den Feststellungsbeschluss fas-
sen, der die Modalitaten der Umstellung beinhaltet und die Einhaltung der ge-
setzlichen Vorgaben bekriftigt.*** Beide Beschliisse bediirfen der éffentlichen
Beurkundung,®” bevor die Anmeldung beim Handelsregisteramt erfolgen
kann. Somit ist auch ein Wahrungswechsel nur durch Zusammenwirken von
Verwaltungsrat und Aktionariat zu bewerkstelligen.

Sodann stellt sich die Frage, wie damit umzugehen ist, wenn die einmal erfiill-
ten Voraussetzungen des Wahrungswechsels nachtrdglich wegfallen. Denkbar
und mit unklaren Rechtsfolgen verbunden ist bspw., dass der Verordnungsge-
ber eine zuldssige Wahrung spiter aberkennt.'®”® Weitaus interessanter ist je-
doch der Fall, in dem das Kriterium der Wesentlichkeit der gewahlten Wah-
rung fir die Geschaftstatigkeit nicht mehr erfillt ist. Diese Situation kann
insbesondere dann eintreten, wenn die Gesellschaft sich von einem wichtigen
Absatzmarkt zuriickzieht, einen neuen erschliesst oder eine Reorganisation
derartige Verinderungen zur Folge hat."®”’ Diese Gesellschaften wiren meines
Erachtens dazu verpflichtet, die Wahrung ihres Aktienkapitals - und ebenfalls
ihrer Buchfiihrung und Rechnungslegung - wieder auf Schweizer Franken

1599 vgl. GLANZMANN, Eigenkapital, 757. Liegt dieser in der Zukunft, muss er auf einer begriin-

deten Schitzung basieren, die offenzulegen ist (FORSTMOSER /KUCHLER, Art. 621 OR N 20).
1600 Art. 621 Abs. 3 Satz 3 iV.m. Art. 621 Abs. 2 Satz 3 OR.
1601 ygl. Art. 957a Abs. 4 bzw. Art. 958d Abs. 3 OR.
1602 Art. 621 Abs. 3 Satz 1 OR. Sie muss diesen mit qualifiziertem Mehr fassen (vgl. Art. 704 Abs. 1
Ziff. 9 OR).
1603 Art. 621 Abs.3 Satz2 OR. Gleichzeitig ist ein bestehendes Kapitalband zu streichen
(Art. 653v Abs. 1 OR).
Vgl. Art. 621 Abs.3 Satz 3 OR. Insb. eine verdeckte Kapitalveranderung ist unzuléssig
(SCHWEIGHOFER, 341).

1605 Art. 621 Abs. 3 Satz 4 OR.
1606

1604

Ablehnend ggii. einem daraus resultierenden Anderungserfordernis DRUEY/DRUEY JUST/
GLANZMANN, § 8 N 7; KAGI/STUDER /TSUN, 173; GLANZMANN, Eigenkapital, 757).
1607 KAG1/STUDER/TSUN, 172.
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(oder ausnahmsweise fakultativ auf die neue fiir die Geschaftstatigkeit we-
sentliche auslandische Wahrung) umzustellen. Die damit verbundenen Kom-
plikationen sind (schuldunabhangig) durch die Gesellschaft zu 16sen, die sich
vorher bewusst fiir dieses Vorgehen entschieden und von den Erleichterungen
profitiert hat. Die Alternative einer rechtswidrigen Beibehaltung ware mit den
Grundsatzen der Rechnungslegung sowie den Aktionarsrechten nicht verein-
bar.®*® Der Verwaltungsrat sollte deshalb den Antrag an die Generalversamm-
lung zu einem nachtraglichen Wahrungswechsel sorgfaltig abwagen, um das
Risiko des erneuten Wechsels und die damit verbundenen Komplikationen zu
minimieren.'*"’

it.  Zerlegung («Split») und Zusammenlegung («Reverse Split»)
von Aktien

Die Zerlegung wie auch die Zusammenlegung von Aktien betreffen die Kapi-
talausstattung nicht in quantitativer, sondern ausschliesslich in qualitativer
Hinsicht. Aufgrund der Bemessungsfunktion des Aktienkapitals ist sie aller-
dings mit Auswirkungen auf die einzelnen Aktionare verbunden, wenn die Ver-
anderung asymmetrisch, also nicht fir alle Aktien einheitlich strukturiert
wird."*'

Fir die Zerlegung von Aktien gibt es eine Vielzahl praktischer Motive. Bei pri-
vaten Gesellschaften dient sie haufig der Umsetzung von Umtauschverhaltnis-
sen im Zuge von Umstrukturierungen oder der Einfiihrung bzw. Abschaffung
von Stimmrechtsaktien.'”" Dagegen ist eine Zusammenlegung selten, was sich
insbesondere mit der hohen Hiirde zur Beschlussfassung erkliren lisst.'?

Die technische Umsetzung funktioniert in beiden Szenarien {iber eine Anpas-
sung des Nennwerts."®” Im Unterschied zu den quantitativen Verinderungen
bleibt das Aktienkapital bei der Zerlegung und der Zusammenlegung konstant,

1608 A.M. DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 7; KAGI/STUDER /TSUN,172; GLANZMANN, Eigen-
kapital, 757.

1609 GLM. KAGI/STUDER/TSUN, 172.

1610 Dazu sogleich N 503 infra.

1611 ygl. ZK-JUNG, Art. 623 OR N 4. Vor allem bei Publikumsgesellschaften wird vom Aktiensplit
Gebrauch gemacht, wenn Aktien fiir den Handel «zu schwer» geworden sind
(FORSTMOSER /KUCHLER, Art. 623 OR N 4).

1612 vgl. ZK-JUNG, Art. 623 OR N 11. Dazu sogleich N 502 infra. Zudem wird mit einem héheren
Nennwert die Handelbarkeit erschwert, was nur ausnahmsweise gewiinscht wird
(ZK-JUNG, Art. 623 OR N 11).

1613 vgl. Art. 623 Abs. 1 OR.
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weil sie mit der Zu- oder Abnahme von Aktien in entsprechender Menge ein-
hergehen.™ Die Anzahl der Aktien muss weiterhin ungebrochen bleiben und
darf bei erforderlicher Rundung nicht zu einer Einschrankung der Aktionars-
rechte fithren.""

Die Beschlusskompetenz liegt fiir beide Massnahmen bei der Generalversamm-
lung."®"® Sie muss die Zerlegung bzw. Zusammenlegung in einer Statuteninde-
rung beschliessen, die dementsprechend der offentlichen Beurkundung und
der Eintragung im Handelsregister bediirfen.'”” Wie tiblich obliegen die Vorbe-
reitungs- und Ausfiihrungskompetenz sodann dem Verwaltungsrat.""® Bei einer
asymmetrischen Zerlegung, welche die Einfiihrung von Stimmrechtsaktien
bewirkt, muss der Beschluss mit einem qualifizierten Quorum gefasst wer-
den."™ Noch hoheren Anforderungen unterliegt diesbeziiglich die Zusammen-
legung, der simtliche betroffene Aktionire zustimmen miissen.'*°

Die Zerlegung von Aktien ist von den betroffenen Aktiondren hinzunehmen,
zumal sie im Allgemeinen keine Belastung darstellt.'” Spannungsfelder eroff-
nen sich hingegen bei asymmetrischen Neustiickelungen. Ihnen ist immanent,
dass sie eine Ungleichbehandlung der Aktionare bewirken. Damit stellt sich die
Frage, inwiefern ein solcher Beschluss irgendwelchen Schranken bzw. einer
dahingehenden Inhaltskontrolle unterliegt, da das Aktionariat im Gegensatz
zum Verwaltungsrat an keine Sorgfalts- oder Treuepflicht gebunden ist.'*”

1614 ygl. Art.623 Abs.1 OR. Zu den quantitativen Aktienkapitalverinderungen sogleich

N 504-551 infra.
1615 ygl. FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 43 N 49; BSK-BAUDENBACHER, Art. 623 OR N 6.
1616 Art, 623 Abs. 1 OR.
1617 Art, 647 OR.
1618 Dazu N 255 f. supra. Die GV kann diese auch statutarisch vom Eintreten bestimmter Ge-
gebenheiten abhangig machen (BSK-BAUDENBACHER, Art. 623 OR N 4).
1619 vgl. Art. 704 Abs. 1 Ziff. 8 OR. Ihre Abschaffung ist demgegeniiber nicht vom Wortlaut er-
fasst.
1620 Art. 623 Abs.2 OR. Publikumsgesellschaften sind vom Einstimmigkeitserfordernis aus-
genommen (Art. 623 Abs. 2 OR); sie unterliegen stattdessen dem qualifizierten Quorum
(Art. 704 Abs. 1 Ziff. 2 OR).
1621 7K-JUNG, Art. 623 OR N 7; BSK- BAUDENBACHER, Art. 623 OR N 6; CHK-WALDBURGER, Art. 623

ORN 2.

1622 Dazu N 228-232 supra.
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Der Beschluss muss allerdings dem Sachlichkeits- und Gleichbehandlungsge-
bot von Art. 706 Abs. 2 Ziff. 2 u. 3 OR geniigen sowie mit Art. 2 ZGB vereinbar
sein; andernfalls ist dieser anfechtbar.'®%

iti.  Ordentliche Kapitalerhohung

a) Zweck, Verfahren und Kompetenzordnung

Eine quantitative Verdnderung des Aktienkapitals kann iiber eine ordentliche
Kapitalerhohung erfolgen.®* Ihre Umsetzung ist in allgemeiner Hinsicht iiber
zwei Parameter moglich, entweder tiber die Nennwerterh6hung bestehender
oder die Ausgabe neuer Aktien.®® Im ersten, praktisch eher seltenen Fall ist
die Teilnahme allerdings auf die bestehenden Aktionire beschrankt.'®®

Als Massnahme bezweckt sie meist die Zufiihrung neuer finanzieller Mittel als
Eigenkapital, die zur Finanzierung der Geschaftstatigkeit benotigt werden. Sie
kann aber ebenso fiir eine bilanzielle Umschichtung der Kapitalien genutzt
werden.'®”’ Schliesslich ist die Kapitalerhohung mit neuen Aktien ein gingiges
Instrument, den Aktionarskreis der Gesellschaft zu erweitern.'®*®

Die Beschlusskompetenz fiir eine ordentliche Kapitalerh6hung liegt bei der Ge-
neralversammlung.”®® Ihr Erhohungsbeschluss muss die wesentlichen Modali-
taten enthalten, mindestens Angaben (i)zum Nennbetrag der Erhoéhung,
(ii) zur Anzahl neu auszugebener Aktien mitsamt Nennwert und Aktienart,
(iii) zum Ausgabebetrag und (iv) zum Zeitpunkt der Berechtigung des Dividen-
denbezugs, (v) zu einer allfalligen Vinkulierung oder (vi) Einschrankung bzw.
Ausschluss des Bezugsrechts sowie (vii) zu weiteren Einzelheiten bei qualifi-
zierten Kapitalerhohungen.® Im Unterschied zur Griindung besteht im Hin-

1623 vgl. vON DER CRONE, Aktienrecht, § 14 N 729; BOCKLI, Aktienrecht, § 4 N 14; ZK-JUNG, Art. 623
ORN 9.

1624 Art. 650 ff. OR.

1625 BGE 671111; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 52 N 36; BOckL, Aktienrecht, § 4 N 19;
VON DER CRONE, Aktienrecht, § 14 N 584.

1626 BGE 671111, E. 4; BGer 4A_512 /2012 v. 28.01.2013, E. 5; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 14
N 584; ZK-CRAMER, Art. 650 OR N 13. Zudem miissen alle vorbestehenden Aktionire «mit-
machen», da andernfalls Stimmrechtsaktien entstehen (BOCKLI, Aktienrecht, § 4 N 19).

1627 vgl. Art. 652¢ u. 652d OR; ferner FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 52 N 5 u. 7.

1628 vgl. zum Ganzen ZK-CRAMER, Art. 650 OR N 2.

1629 Art. 650 Abs. 1 OR.

1630 vgl. Art. 650 Abs. 2 OR. Liegt kein qualifizierter Tatbestand vor, kann der Beschluss mit mit
einfacher Mehrheit gefasst werden (vgl. Art. 704 Abs. 1 Ziff. 3 u. 4 OR e contrario).
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blick auf die Kapitalaufbringung die zusatzliche Option, bei entsprechender

Verfligbarkeit die Liberierung aus frei verwendbarem Eigenkapital vorzuneh-
1631

men.

Die Generalversammlung kann anstelle eines fixen Nennbetrags und einer
vordefinierten Anzahl der Aktien alternativ jeweils einen Maximalwert bzw.
eine Maximalanzahl festlegen.'®” Dadurch werden dem Verwaltungsrat, der
fir die Ausfilhrung des Erhohungsbeschlusses zustindig ist,'" zwar keine ei-
genstindigen Befugnisse eingeriumt.®* Diese Methode erméglicht ihm aber,
die Kapitalerhohung basierend auf den tatsachlich eingegangenen Zeichnun-
gen flexibler vollziehen zu konnen,"® womit besonders bei grossem Aktio-
nirskreis die Gefahr des Nichtzustandekommens reduziert wird.'”*® Die Vor-
gaben an die Zeichnung sind analog zur Griindung mit der Ausnahme, dass sie
auf einem separaten Zeichnungsschein erfolgt.'®” Werden Aktien &ffentlich
angeboten, muss der Verwaltungsrat zudem vorab einen Emissionsprospekt
erstellen und veréffentlichen.'®*®

1631 Art. 652d OR. Hiufig wird die (m.E. etwas irrefiihrende) Bezeichnung der «Gratiskapitaler-

héhung» verwendet.

1632 Art. 650 Abs. 2 Ziff. 1 u. 2 OR. Gleichermassen zulissig sind ein Minimalwert bzw. eine Mi-

nimalanzahl Aktien.

1633 Der revidierte Wortlaut von Art. 650 Abs. 1 OR &ndert an dieser allgemeinen Zustindig-

keitsordnung nichts.

1634 Botschaft AG 2016, 497; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 14 N 588; FORSTMOSER/KUCHLER,
Art. 650 OR N 7; ZK-CRAMER, Art. 650 OR N 11; a.M. MEISTERHANS, 182. Der VR darf bei
Uberzeichnung eine anteilsméssige Kiirzung vornehmen (ZK-CRAMER, Art. 652 OR N 9) und
muss bei wissentlicher Zahlungsunfahigkeit sogar den Zeichner ablehnen (vgl. Art. 753
Ziff. 3 OR). Umstritten ist, ob die GV einen Minimalbetrag festlegen muss (bejahend insb.
BOcKLI, Aktienrecht, § 2 N 59; a.M. statt vieler BSK-ZINDEL /ISLER, Art. 650 OR N 8).

1635 Botschaft AG 2016, 497, FORSTMOSER /KUCHLER, Art. 650 OR N 7; VON DER CRONE, CATHOMAS,
591

1636 BSK-ZINDEL/ISLER, Art. 650 OR N 8; zu weit geht m.E. VON DER CRONE, nach dem die Kapi-
talerhéhung dann «auf jeden Fall vollzogen» wird (Aktienrecht, § 14 N 588). Ebenfalls zu-
lassig und besonders von Publikumsgesellschaften praktiziert ist das nicht kodifizierte
Festiibernahmeverfahren, auf dessen Regelung bewusst auch im Rahmen der Aktienrechts-
revision 2020 verzichtet wurde (vgl. Botschaft AG 2016, 499).

1637 Art. 652 Abs. 1 OR. Bei Liberierung aus frei verwendbarem Eigenkapital bedarf es keiner

Zeichnungsscheine.

1638 vgl. Art. 35 Abs. 1 FIDLEG. Dazu N 609 infra.
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Eine Mdglichkeit zur echten Kompetenzdelegation raumt das Gesetz hingegen
beim Ausgabepreis der Aktien ein.'”®® Die Generalversammlung kann den Ver-
waltungsrat im Erhohungsbeschlusses zur eigenstandigen Festlegung er-
machtigen, wodurch es besser moglich wird, kurzfristig verandernde Markt-
verhiltnisse in die Preisbildung einzubeziehen.®* Infolgedessen geht die
Festsetzung eines Agios - innerhalb allfallig vorgegebener Schranken - in sei-
nen Kompetenzbereich tiber.

Im Unterschied zur Griindung ist bei der ordentlichen Kapitalerhéhung der
Verwaltungsrat fiir die Erstellung des Kapitalerhéhungsberichts zustindig,'®"
weshalb er auch die Einhaltung der Vorgaben durch die Generalversammlung
explizit bestitigen muss.'** Dieser ist grundsitzlich von einem zugelassenen
Revisor zu priifen.®* Liegt hingegen kein qualifizierter Tatbestand vor, darf
zwar nicht auf die Erstellung des Berichts,'®** aber auf dessen Priifung verzich-
tet werden.'***

Sind die Voraussetzungen erfiillt, bestatigt der Verwaltungsrat dies in einem
Feststellungsbeschluss und dndert die Statuten.'”*® Insgesamt hat er ein Zeit-
fenster von sechs Monaten seit dem Erh6hungsbeschluss, die Vorbereitungen
zu treffen und die Kapitalerhohung beim Handelsregisteramt zur Eintragung
anzumelden; andernfalls fillt der Beschluss dahin.'*”’ Wirksam wird die Kapi-
talerhéhung mit der SHAB-Publikation;**® wurden die Aktien vorher ausgege-
ben, sind diese nichtig.'**’

1639 vgl. Art. 650 Abs. 2 Ziff. 3 OR. Dazu N 517 infra.
1640 7K-CRAMER, Art. 650 OR N 21. Von Relevanz ist dies vor allem beim Kapitalband, dazu

N 533 f. infra.

Art. 652e OR. Zur Kompetenzordnung bei der Erstellung des Griindungsberichts N 450 su-

pra.

1642 Art. 652e Ziff. 4 OR. Gleiches gilt fiir den Feststellungsbeschluss des VR (vgl. Art. 652g
Abs. 1Ziff. 3 OR).

1643 Art. 652f OR.

1644 yON DER CRONE, Aktienrecht, § 14 N 649; BOckLI, Aktienrecht, § 2 N 155.

1645 vgl. Art. 652f Abs. 2 OR. Zum Bezugsrechteausschluss sogleich N 511-514 infra.

1646 Art. 652g OR. Damit erfolgt auch die Annahme der Zeichnungsofferte (ZK-CRAMER, Art. 652
ORNS8T).

1647 vgl. Art. 650 Abs. 3 OR. Bei Nachléssigkeiten des VR kann dies Verwantwortlichkeitsfolgen
nach sich ziehen.

1648 vgl. Art. 936a Abs. 1 Satz 2 OR.

1649 Art. 652h OR.

1641
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b)  Spannungsfelder und Einzelfragen

1) Einschrdnkung und Ausschluss des Bezugsrechts

Im Regelfall der ordentlichen Kapitalerhohung durch die Ausgabe neuer Aktien
gewahrleistet das Bezugsrecht, dass jeder Aktionar neue Aktien in der Menge
zeichnen darf, die ihm die Beibehaltung seiner Beteiligungsquote ermog-
licht."* Sie schiitzt ihn damit vor der stimmenmissigen Verwisserung. Aus
wichtigen Griinden kann das Bezugsrecht aber eingeschrankt oder aufgehoben
werden."™ Gemiss Rechtsprechung und Lehre verlangt diese materielle
Schranke eine einzelfallbezogene Interessensabwigung im Sinne einer Ver-
haltnismassigkeitspriifung unter Beachtung des Grundsatzes der schonenden
Rechtsausiibung.® Nach hier vertretener, aber umstrittener Auffassung un-
terliegen dieser ebenfalls die exemplarisch aufgefiihrten Griinde im Gesetz.'*
Ferner miissen die vorgebrachten Griinde dem Sachlichkeitsgebot gentigen
und dirfen keine Ungleichbehandlung oder Benachteiligung bewirken, die
nicht mit dem Gesellschaftszweck zu rechtfertigen ist.'”** Werden diese Vor-
gaben verletzt, ist der Generalversammlungsbeschluss anfechtbar.'*>

Eine Bezugsrechtseinschrankung ist je nach Gesellschaftstyp mit ungleich
starken Spannungen verbunden: Wahrend sich ein Aktionar einer Publikums-
gesellschaft alternativ am Kapitalmarkt eindecken kann, ist dies bei den hier

1650 vgl. Art. 652b Abs. 1 OR. Es kann auch indirekt tiber das Festiibernahmeverfahren gewahrt
werden.

1651 Art. 652b Abs. 2 Satz 1 OR. Der Einfachheit halber wird nachfolgend nur noch die Ein-
schrankung erwahnt, welche die Aufhebung des Bezugsrechts als ihre extremste Auspra-
gung ohnehin mitumfasst.

1652 BGE 121111 219, E. 1a; 117 11 290 (= Pra. 811992 Nr. 137), E. 4¢; ZK-CRAMER, Art. 652b OR N 23
m.w.Hw.

1653 GLM. ZK-CRAMER, Art. 652b OR N 33; CR-ZEN-RUFFINEN/URBEN, Art. 652b OR N 19. A.M.
BOCKLI, Aktienrecht, § 2 N 278 f.; BSK-ZINDEL/ISLER, Art. 652b OR N 17.

1654 vgl. Art. 652b Abs.4 OR; zuvor in mehreren Leitentscheiden gefestigt: BGE 121111 219,
E.la; 11711 290 (= Pra. 81 1992 Nr. 137), E. 4e; 9111 298, E. 2; statt vieler BSK-ZINDEL/ISLER,
Art. 652b OR N 15 m.w.Hw.

1655 Vgl. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 2 bzw. 3 OR. Hierzu statt vieler BSK-ZINDEL/ISLER, Art. 652b OR
N 25.
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im Fokus stehenden, privaten Aktiengesellschaften nicht moglich.'®® Diese

strukturellen Unterschiede sind bei der Interessensabwagung zu berticksichti-
1657

gen.

Die Einschrankung ist zudem primar ein Streitthema zwischen Mehr- und
Minderheitsaktionaren, deren Verhéltnis in dieser Studie aber nicht im Fokus
steht. Sie birgt jedoch ein mittelbares Konfliktpotenzial iber das Antragsrecht
des und die Kompetenzdelegation an den Verwaltungsrat.

Der Grundsatzentscheid zur Einschrankung des Bezugsrechts liegt bei der Ge-
neralverammlung.”®*® Sie fillt diesen zusammen mit dem Erhchungsbeschluss,
der ausserdem die Folgen einer Nichtausiibung oder eines Entzugs des Be-
zugsrechts regeln muss."™ Der Beschluss muss den wichtigen Grund der Ein-
schrankung beinhalten, kann aber innerhalb dessen die Kompetenz zur Ein-
schrdnkung im Einzelnen an den Verwaltungsrat ibertragen, der innerhalb
dieser Vorgaben entscheidet.”® Auf den ersten Blick scheint diese Delegati-
onsmdoglichkeit eine Regelungsliicke zu 6ffnen, da die betroffenen Aktionare
einen missbrauchlichen Beschluss des Verwaltungsrats nicht anfechten kén-
nen,"®” die jedoch von Art. 652b Abs. 4 OR sowie Art. 717 OR geschlossen wird.
Auf diesen Grundlagen konnen sich geschadigte Aktiondre mittels Verant-

1656 BockL, Aktienrecht, § 2 N 284 f.; ZK-CRAMER, Art. 652b OR N 6; HIRSIGER-MEIER, 198 f.

1657 BGE 121111 219, E. 1d /cc; ZK-CRAMER, Art. 652b OR N 8; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 14
N 667.

1658 vgl. Art. 652b Abs. 1 Satz 1 OR.

1659 Art. 650 Abs. 2 Ziff. 9 OR.

1660 Dies hat das BGer in mehreren Grundsatzentscheiden klargestellt (vgl. BGE 121111 219,
E. 1d/cc [wobei nota bene im Entscheid eine genehmigte und bedingte Kapitalerhohung
gegenstandlich waren]; 117 11 290 [= Pra. 81 1992 Nr. 137], E. 4e/cc). Zudem kann die GV
dem VR die Handhabung iiberlassen, wie mit nicht ausgeiibten Bezugsrechten zu ver-
fahren ist; den Entscheid muss er nach Massgabe seiner allg. Verhaltenspflichten treffen
(BGE 121111 219, E. 4a) und sich dabei an die Festlegungen der GV halten (BGE 132 III 668,
E. 3.3.).

1661 vgl. BGE 9111 298, E. 5; Botschaft AG 2016, 499; ZK-CRAMER, Art. 650 OR N 37. Da das Be-
zugsrecht kein zwingendes Aktionérsrecht ist, liegt auch kein Nichtigkeitsgrund vor (vgl.
Art. 714 OR iV.m. Art. 706b Ziff. 1 OR e contrario; vgl. BGer 4A_10/2012 v. 02.10.2012, E. 4;
GLANZMANN/DERUNGS, 215; BSK-DUBS/TRUFFER, Art. 706b OR N 9 mw.Hw.; ZK-CRAMER,
Art. 652b OR FN 98; a.M. wohl VON DER CRONE /DAzIO, 509 f.).
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wortlichkeitsklage zur Wehr setzen.®® Setzt sich hingegen der Verwaltungsrat

iber die Vorgaben der Generalversammlung hinweg, liegt eine Kompetenzu-
surpation vor, deren Rechtsfolge die Nichtigkeit ist.'*®

i) Festlegung des Ausgabebetrags

Andere, aber ahnlich gelagerte Fragen stellen sich bei der Festlegung des Aus-
gabebetrags, wenn neue Aktien emittiert werden. Auch dies kann dazu fiihren,
dass einzelne Aktiondre benachteiligt bzw. bessergestellt werden, was aller-
dings nur moglich ist, wenn sich nicht alle Aktionare an der Kapitalerh6hung
beteiligen.'®™ Die sich nicht an der Kapitalerhdhung beteiligenden Aktionire
erleiden neben der stimmen- namlich auch eine kapitalmdssige Verwdsserung,
wenn der festgesetzte Ausgabebetrag nicht dem wirklichen Wert der Aktie
entspricht.®® Somit ist zu priifen, ob das Gesetz diesbeziigliche Vorschriften
enthalt und welche Organe diese allenfalls umsetzen missen.

Mit der Aktienrechtsrevision 2020 sind die Vorgaben an den Ausgabebetrag er-
weitert worden. Wahrend zuvor einzig die Emission unter pari untersagt
war®® und ausserdem das allgemeine Rechtsmissbrauchsverbot eine
Schranke darstellte,*” darf nach neuem Recht - analog der Einschrankung des
Bezugsrechts - niemand in unsachlicher Weise begtinstigt oder benachteiligt
werden.'*®® Mit anderen Worten muss die Festlegung des Ausgabebetrags dem
Sachlichkeitsgebot gentigen: Ein Ansatz unter dem wirklichen Aktienwert ist

nur zuldssig, wenn sachliche Griinde dies legitimieren."*”’

1662 1.d.S. BGE 121111 219, E. 1d /cc; vgl. Botschaft AG 2016, 499; ZK-CRAMER, Art. 652b OR N 55;

SCHENKER, Kapitalband, 180. KNOBLOCH hilt zudem eine Leistungsklage ggii. der AG auf Zu-

weisung des Bezugsrechts fiir moglich (vgl. Risiken, 388, DERS., Kapitalerhdhung, 20; diffe-

renzierend hierzu HIRSIGER-MEIER, 208-210).

GLM. KNOBLOCH, Kapitalerh6hung, 18; VON DER CRONE/DAZIO, 509. Dazu N 318 supra.

GLANZMANN/DERUNGS, 213.

GLANZMANN/DERUNGS, 213; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 9 N 106; HIRSIGER-MEIER, 202.

Zur Problematik der Abweichung des «wirklichen Werts» vom Marktwert GERICKE, Kapi-

talerh6hung, 230-232.

1666 ygl. Art. 624 Abs. 1 Satz 1 OR.

1667 So die {iberzeugende Argumentation von GLANZMANN/DERUNGS, 208-212. Persdnliche Be-
lange der Aktiondre waren grds. unbeachtlich (BGE 117 I 290 [= Pra. 811992 Nr. 137], E. 6b/
bb; 102 11 265, E. 1; 99 11 55, E. 2).

1668 vgl. Art. 652b Abs. 4 OR. Dahingehend auch schon BGer 4A_531/2017 v. 20.02.2018, E. 3.

1669 GLANZMANN/DERUNGS, 213; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 9 N 107; VON DER CRONE, Ak-
tienrecht, § 14 N 656; vgl. ZK-CRAMER, der insb. Sanierungssituationen nennt (Art. 650 OR
N 22).

1663
1664

1665
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Wie zuvor erwahnt, kann die Generalversammlung in ihrem Grundsatzbe-
schluss die Festlegung des Ausgabebetrags an den Verwaltungsrat delegie-
ren.”® Diese echte Kompetenzdelegation erlaubt dem Verwaltungsrat, den
Ausgabebetrag innerhalb allfalliger Vorgaben von der Generalversammlung
sowie der zuvor dargelegten Schranken festzusetzen. Massgebend ist wie-
derum das Gesellschaftsinteresse, das eine Ausgabe unter dem wirklichen
Wert rechtfertigen kann, um etwa die Transaktionssicherheit zu gewahrleis-
ten."”” Bestehen aus Gesellschaftssicht gleichwertige Alternativen, ist jene zu
wihlen, die mit der geringsten Belastung fiir die Aktionire einhergeht.®” Eine
Pflicht der Revisionsstelle, den Ausgabebetrag zu priifen, besteht jedoch
nicht.'”” Hinsichtlich der Rechtsfolgen kann integral auf die Ausfithrungen zur
Bezugsrechtseinschriankung verwiesen werden.'*™

iv.  Kapitalerhéhung aus bedingtem Kapital

a)  Zweck, Verfahren und Kompetenzordnung

Das Aktienkapital kann ferner aus bedingtem Kapital erhoht werden. Anders
als die ordentliche Kapitalerh6hung beruht sie auf einer Vereinbarung, die
Glaubigern von Anleihens- oder dhnlichen Obligationen, allenfalls auch Aktio-
ndren, Verwaltungsratsmitgliedern, Arbeitnehmern oder Dritten ein grund-
satzlich unbefristetes Recht einraumt, neue Aktien zu beziehen.'*” Mit Eintritt
der definierten Bedingungen erhoht sich das Aktienkapital sinnbildlich trop-
fenweise,”” sobald und soweit das gewihrte Wandel- oder Optionsrecht aus-
geiibt und die Einlagepflicht erfiillt ist."®”

1670 Dazu N 508 supra.

1671 vgl. Art. 717 Abs. 1 OR; ferner GLANZMANN/DERUNGS, 213; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 14
N 656; VON DER CRONE /CATHOMAS, 601.

1672 vgl. BGer 4A_531/2017 v. 20.02.2018, E. 3.3.1; GLANZMANN /DERUNGS, 212.

1673 Bockul, Aktienrecht, § 2 N 302; BSK-ZINDEL/ISLER, Art. 652f OR N 3a.

1674 Dazu N514 supra. Zu den spezifischen Problemen dieser Verantwortlichkeitsklagen

GLANZMANN/DERUNGS, 216 f.

1675 Vgl. Art. 653 Abs. 1 OR. Zur Problematik einer statutarischen Befristung etwa BOCKLI, Akti-
enrecht, § 2 N 208.

1676 ygl. Botschaft AG 1983, 797; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 9 N 80; ZK-CRAMER, Art. 653
ORN1f.

1677 Art. 653 Abs. 2 OR. Dies wird von der dafiir eingesetzten Bank bestitigt (vgl. Art. 653e
Abs. 2 OR), weshalb diese i.d.P. die Abwicklung tibernehmen (vgl. BOCKLI, Aktienrecht, § 2
N 235-239).
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Die praktischen Einsatzmdglichkeiten fiir bedingtes Kapital sind vielfaltig. Weil
sein Effekt an den Bedingungseintritt ankniipft und daher zukunftsgerichtet
ist, eignet es sich hervorragend als Incentivierungsinstrument. Bedingtes Ka-
pital wird tblicherweise fiir echte Mitarbeiterbeteiligungen (ggi. den haufig
alternativ verwendeten phantom shares) sowie Managemententschadigungen
insbesondere, aber auch als Gegenleistungen fiir Beitrage in Sanierungssitua-
tionen eingesetzt."®”

Kapitaltechnisch erfolgt mit Austibung des Wandelrechts eine Verrechnungsli-
berierung, weshalb solche nur Glaubigern zugeteilt werden konnen; beim Op-
tionsrecht wirkt die Kapitalaufbringung hingegen bilanzverlingernd."”” Sie
muss sodann entsprechend den sowie unter Hinweis auf die statutarischen
Vorgaben erfolgen.'”® Das bedingte Kapital darf im Nennbetrag maximal die
Hélfte des im Handelsregister eingetragenen Kapitals beziffern und ist voll-
stindig zu liberieren.”® Bei der Kapitalerh6hung aus bedingtem Kapital ist die
Kapitalaufbringung weder aus frei verwendbarem Eigenkapital noch mittels
Sacheinlage méglich, da die mit ihnen verbundenen Schutzbestimmungen die
Umsetzung erschweren wiirden.'®®* Im Unterschied zur ordentlichen Kapital-
erhohung ist die Erfiillungsleistung konstitutiv fiir die Entstehung der Aktio-
nirsrechte.*®

Die Kompetenz fiir die Einfiihrung bedingten Kapitals liegt bei der Generalver-
sammlung, die dafiir die zuvor erwahnte Grundlage in den Statuten schaffen
muss.'®®* Diese Statutenbestimmung muss (i) den Nennbetrag des bedingten
Kapitals, (ii) Anzahl, Nennwert und Art der Aktien, (iii) den Kreis der Berech-

tigten sowie (iv) die Form der Ausiibung enthalten und zudem allfallige (v) Be-

1678 vgl. hierzu als Uberblick vON DER CRONE, Aktienrecht, § 14 N 602-619; BOCKLI, Aktienrecht,
§ 2 N 185-195a.

1679 Vgl. DRUEY,/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 9 N 85; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 14 N 604 f.

1680 Art. 653e Abs. 1 OR.

1681 Art. 653a OR.

1682 ygl. Art. 653 Abs. 2 OR; vgl. zur tiberzeugenden Begriindung auch Bockui, Aktienrecht, § 2

N 179. Kritisch dussert sich zu dieser Einschrankung ZK-CRAMER, dessen Forderung zur

Anpassung de lege ferenda (vgl. Art. 653 OR N 29) zumindest im Rahmen der Aktienrechts-

revision 2020 nicht gehort wurde.

Vgl. Art. 653e Abs. 3 OR. Dazu schon N 39 supra.

1684 vgl. Art. 653 Abs. 1 OR. Der Beschluss unterliegt dem qualifizierten Quorum (Art. 704 Abs. 1
Ziff. 5 OR). Sie kann auch von der Grindungsversammlung beschlossen werden, was prak-
tisch aber selten ist (ZK-CRAMER, Art. 653 OR N 35; BSK-ZINDEL /ISLER, Art. 653 OR N 4).

1683
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zugsrechtseinschrankungen, (vi) Vorrechte sowie (vii) Vinkulierungsmodalita-
ten angeben.'”® Weitere Angaben sind erforderlich, wenn das Vorwegzeich-
nungsrecht ausgeschlossen werden soll."**®

Der Verwaltungsrat ist zunachst zustandig fiir die Umsetzung dieses Ermach-
tigungsbeschlusses zur Schaffung von bedingtem Kapital, indem er die Statu-
teninderung 6ffentlich beurkunden und im Handelsregister eintragen lisst.'®’
Vorher darf er den Berechtigten die vorgesehenen Wandel- oder Optionsrechte
nicht einrdumen,® iiber deren Begriindung und Ausgestaltung er innerhalb
der von der Generalversammlung vordefinierten Schranken eigenstandig ent-
scheidet.®® Ist ein Prospekt zu erstellen, fillt diese Aufgabe ebenfalls in seinen
Zustandigkeitsbereich. Sodann muss der Verwaltungsrat den korrespondie-
renden Nachvollzug der Eintragung zur Ausgabe der neuen Aktien gewahrleis-
ten. Dieser muss spatestens nach Ablauf jedes Geschaftsjahres erfolgen,
anlasslich dessen er einen zugelassenen Revisionsexperten fiir einen Spezial-
auftrag beiziehen muss, in dem die Statutenkonformitat (und ggf. jene zum
Prospekt) zu priifen und bestitigen ist.®”° Anders als bei der ordentlichen Ka-
pitalerh6hung wird hier kein Bericht, sondern der Vorgang der Aktienausgabe
direkt gepriift.*”' Darauf gestiitzt muss der Verwaltungsrat den Feststellungs-
beschluss fassen, die Statuten andern und entsprechend die Bestimmung tiber
das bedingte Kapital anpassen oder aufheben.®” Hat die Generalversammlung
den Verwaltungsrat ermachtigt, innerhalb des Kapitalbands bedingtes Kapital
zu schaffen,®” verfiigt er im Rahmen der festgelegten Modalititen iiber eige-
nes, pflichtgemasses Ermessen, von dieser Moglichkeit Gebrauch zu machen.

1685 Art. 653b Abs. 1 OR.

1686 Art. 653b Abs. 2 OR. Dazu sogleich N 523 infra.

1687 yON DER CRONE, Aktienrecht, § 14 N 620; ZK-CRAMER, Art. 653 OR N 36 f.

1688 Art. 653b Abs. 3 OR. Die scharfe Rechtsfolge der Nichtigkeit ist nach Auffassung von
BOCKLI teleologisch insoweit zu reduzieren, dass sie bis dahin «schwebend unwirksam»
sind (Aktienrecht, § 2 N 204).

1689 vgl. BGer 4A_331/2008 v. 15.09.2008, E. 2.2; BAUM, 50; BURER, N 572 f.; VON DER CRONE/
CATHOMAS, 596 f.

1690 Art. 653f OR.

1691 BockL, Aktienrecht, § 2 N 241 f.

1692 vgl. Art. 653g u. 653i OR. Der Beschluss bedarf der 6ff. Beurkundung.

1693 vgl. Art. 653t Abs. 1 Ziff. 9 iV.m. Art. 653b OR. Er muss in diesem Fall die Grenze des Ka-
pitalbands statutarisch anpassen, sofern das bedingte Kapital nicht unabhangig davon ge-
schaffen wurde (Art. 653g Abs. 2 OR). Kritisch hierzu FORSTMOSER /KUCHLER, Art. 653g OR
N 6 f. Zum Kapitalband sogleich N 525-533 infra.
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b)  Spannungsfelder und Einzelfragen

Auch bei der bedingten Kapitalerhéhung liegt das primare Spannungsfeld fiir
die Altaktionare in der Verwdsserungsproblematik. Da die Kapitalerh6hung bei
Austibung des Wandel- bzw. Optionsrecht unmittelbar mit der vereinbarten
Einlage erfolgt, muss das Bezugsrecht bereits vorher im Zuge des Einrdu-
mungsverfahrens sichergestellt werden. Das Gesetz bezeichnet dies als Vor-
wegzeichnungsrecht.”™ Den Aktiondren ist grundsitzlich bei Ausgabe be-
stimmter Wandel- oder Optionsrechte vorab die Zeichnung in dem Umfang
anzubieten, mit dem sie ihre stimmenmassige Verwasserung verhindern kén-
nen.*” Analog zum Bezugsrecht ist ein Ausschluss unter gleichen Vorausset-
zungen moglich, weshalb hier auf diese Ausfithrungen verwiesen werden
kann."””® Aufgrund des gesetzlichen Verweises gilt dies ebenfalls fiir die Fest-
setzung des Ausgabebetrags.®”’

Durch das zeitliche Auseinanderfallen zwischen Einrdumung und Entstehung
des bedingten Kapitals wirkt sich die Verwasserungproblematik auf einer wei-
teren Ebene aus. Sie betrifft die Wandel- und Optionsberechtigten als «la-
tente» Aktionére, wenn bestimmte Anderungen in der Kapitalausstattung der
Gesellschaft nachtraglich beschlossen werden, insbesondere das Aktienkapital
angepasst oder eine zusatzliche Ermachtigung zur Schaffung von bedingtem
Kapital erteilt wird. Wird dadurch ihre Rechtsstellung anders als urspriinglich
vereinbart beeintrdchtigt, muss ihnen eine Senkung des Konversionspreises
oder ein anderer, angemessener Ausgleich gewihrt werden.””® Diese Vor-
schrift dient zwar dem Schutz der Berechtigten, die hier nicht primar im Fokus
stehen, wirkt sich aber gleichwohl auch auf die bestehenden Verhéltnisse zum
Altaktionariat durch die entsprechende Ausgleichspflicht aus. Ebenfalls unzu-
lassig ist die Berufung auf eine Vinkulierungsbestimmung, es sei denn, sie ist in
den Statuten (und in einem allflligen Prospekt) vermerkt worden."*”’

1694 Art. 653c Abs. 3 u. 4 OR.

1695 Art. 653c Abs. 2 OR. Zu den (umstrittenen) praktischen Problemen BOcKLI, Aktienrecht, § 2
N 312 m.w.Hw.

169 vgl. Art. 653¢ Abs. 3 u. 4 OR; so auch FORSTMOSER /KUCHLER, Art. 653¢c OR N 4 erstes lemma;

dazu N 511-514 supra. Das Vorwegzeichnungsrecht wird ferner Publikums-AGs zugestan-

den, sofern sie Obligationen zu «angemessenen Bedingungen» herausgeben (Art. 653c

Abs. 3 Ziff. 2 OR), womit gem. BOCKLI die vorherrschenden Marktbedingungen gemeint

sind (Aktienrecht, § 2 N 314a).

Vgl. Botschaft AG 2016, 503. Dazu N 515-517 supra.

169 Art. 653d Abs. 2 OR.

1699 Art. 653d Abs. 1 OR.

1697
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V. Kapitalverdnderungen innerhalb eines Kapitalbands

a)  Motive, Verfahren und Kompetenzordnung

Das mit der Aktienrechtsrevision 2020 neu eingefiihrte Kapitalband 16st das
Institut des genehmigten Kapitals ab."%° Fiir die Kapitalausstattung schafft es
zusdtzliche Flexibilitdt, indem es der Generalverammlung gestattet, die Kom-
petenz zur Anpassung des Aktienkapitals weitgehend an den Verwaltungsrat
zu delegieren.””" Neben den administrativen Vorteilen schafft das Kapitalband
auch eine Entlastung der Kapitalkostenbilanz, da es dem Verwaltungsrat er-
moglicht, das vergleichsweise kostenintensive Eigenkapital bedarfsgerechter
abzustimmen."””

Das Kapitalband hat eine Ober- sowie - im Unterschied zum genehmigten Ka-
pital - eine Untergrenze, innerhalb deren Bandbreite das Aktienkapital erhoht
oder herabgesetzt werden kann, wobei das im Handelsregister eingetragene
Kapital den Referenzwert bildet.”” Eine Kapitalerhéhung innerhalb des Kapi-
talbands kann ordentlich oder bedingt, eine Kapitalherabsetzung ordentlich
oder deklarativ erfolgen.”* Einzuhalten sind die allgemeinen Vorgaben zur
Kapitalausstattung.”

Systemgetreu liegt die Kompetenz fiir den Ermdchtigungsbeschluss bei der Ge-
neralversammlung. Sie beschliesst die fiir das Kapitalband erforderliche statu-
tarische Grundlage,”® die mindestens Angaben iber (i) die obere und untere
Grenze des Kapitalbands, (ii) die Dauer der Ermachtigung, welche maximal
finf Jahre betragen darf, sowie (iii) die Anzahl, den Nennwert und die Art der

1700 Botschaft AG 2016, 435 u. 513; vgl. ferner VON DER CRONE/DAZIO, 506 f. m.w.Hw.; BUCHLER,
N 93.

1701 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 9 N 89; BUCHLER, N 91f. Weiterfithrend zum Ganzen
DERS., passim.

1702 SCHENKER, Kapitalband, 171. Ausfiihrlicher zu den Kapitalkosten N 84 supra sowie N 144-148
supra.

1703 vgl. Art. 653s Abs. 1u. 2 OR.
1704

Eine Herabsetzungsermachtigung ist nur moglich, wenn die Statuten kein Opting-out vor-
sehen (Art. 653s Abs. 4 OR). Kategorisch ausgeschlossen ist die Kapitalband-Harmonika
(Botschaft AG 2016, 513 RIEDER, Kapitalschnitt, N 439; a.M. offenbar FORSTMOSER /KUCHLER,
Art. 653u OR N 11 u. Art. 653q OR N 11 f.). Grds. mdglich ist jedoch ein teilw. Kapitalschnitt
innerhalb des Kapitalbands (RIEDER, Kapitalschnitt, N 438).

Dazu N 116 u. 122 supra. Eine untere Grenze markiert insb. das Mindestaktienkapital (vgl.
Art. 621 Abs. 1 OR).

1706 vgl. Art. 653s Abs. 1 OR.

1705
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Aktien enthalten muss.””’ Dariiber hinaus miissen die Statuten bestimmte wei-
tere, bedingt notwendige Modalititen regeln,”*® insbesondere allfillige Ein-
schrankungen (bspw. kann sie nur die Erlaubnis zu einer Erhéhung bzw.
Herabsetzung erteilen)’*, Auflagen (bspw. kann sie Vorgaben zur Art der Ka-
pitalaufbringung machen) und Bedingungen fiir die erteilte Ermachtigung.”
Will die Generalversammlung dem Verwaltungsrat die Kompetenz einraumen,
das Kapitalband zur Schaffung von bedingtem Kapital zu verwenden, muss sie
dies zwingend in den Statuten vorsehen.”™

Der Verwaltungsrat kann sodann im Rahmen der erteilten Ermdchtigung das
Aktienkapital in eigener Kompetenz verdndern.”” Massgebend ist auch hier das
Gesellschaftsinteresse. Bei seinen Beschliissen muss er die jeweils notwendi-
gen Bestimmungen erlassen, soweit diese nicht schon im Ermachtigungsbe-
schluss enthalten sind.” Dariiber hinaus folgt das Verfahren den Vorschriften
iber die ordentliche bzw. bedingte Kapitalerh6hung oder jenen der ordentli-
chen Kapitalherabsetzung sinngemiss.”* Nach jeder von ihm beschlossenen
Veranderung des Aktienkapitals innerhalb des Kapitalbands muss der Verwal-
tungsrat die erforderlichen Feststellungen und Statutenanpassungen vorneh-
men."™ Dabei bedarf jeder statutenindernde Beschluss der 6ffentlichen Beur-
kundung und anschliessenden Anmeldung beim Handelsregisteramt."® Nach
Ablauf der Glltigkeitsperiode ist der Verwaltungsrat dafiir verantwortlich,
dass die Kapitalbandbestimmungen wieder aus den Statuten gestrichen wer-

1707 Art. 653t Abs. 1 Ziff. 1,2 u. 4 OR.

1708 vgl. Art. 653t Abs. 1 Ziff. 3 u. 5-10 OR.

1709 Art. 653s Abs. 3 OR.

1710 Art. 653t Abs. 1 Ziff. 3 OR. Vgl. hierzu Botschaft AG 2016, 515; BUCHLER, N 271-283 mit Bsp.

711 Art. 653t Abs. 1 Ziff. 9 OR. Dies gilt gleichermassen fiir die Schaffung von Partizipationska-
pital (Ziff. 10).

1712 Art. 653u Abs. 1 OR; vgl. hierzu BUCHLER, N 194; FORSTMOSER /KUCHLER, Art. 653u OR N 6.

1713 Art. 653u Abs.2 OR; vgl. hierzu GERICKE/MULLER/HAUSERMANN/HAGMANN, Aktienrecht,

327.

Art. 653u Abs. 5 OR. Bei der ord. Kapitalherabsetzung innerhalb eines Kapitalbands sind

damit gleichwohl die Vorgaben zur Sicherstellung von Forderungen, zum Zwischenab-

schluss sowie zur Priiffungsbestitigung analog anwendbar (Art. 653u Abs. 3 OR).

Art. 653u Abs. 4 Satz 1 OR. Er hat zudem alle Kapitalverinderungen innerhalb des Kapital-

bands im Anhang der Jahresrechnung aufzufiihren (Art. 959c Abs. 2 Ziff. 15 OR).

1716 Art. 653u Abs. 4 Satz 2 i.V.m. Art. 647 OR. Hierzu Botschaft AG 2016, 514 u. 515.

1714

1715
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den.”" Bedingtes Kapital, das der Verwaltungsrat aus dem Kapitalband bereits
rechtmassig geschaffen hat, ist von dieser Aufhebung dagegen nicht betrof-
fen.1718

b)  Spannungsfelder und Einzelfragen

1) Verhdltnis zu anderen Instituten der Kapitalverdnderung

Das Kapitalband besteht eigenstandig und bleibt grundsatzlich wahrend sei-
ner gesamten Laufzeit erhalten.”” Es schliesst jedoch nicht aus, dass die Ge-
sellschaft weitere Dispositionen iiber ihr Aktien- bzw. andere Eigenkapitalien
trifft, die entweder von der Generalversammlung oder dem Verwaltungsrat
ausgehen. Diese kdnnen mit rechtlichen, aber auch faktischen Auswirkungen
auf das Kapitalband verbunden sein, die im Folgenden erlautert werden.

Beschliesst die Generalversammlung einen Wihrungswechsel beim Aktienkapi-
tal,”* ist der Erméchtigungsbeschluss hinfillig; gleiches gilt bei einer ordent-
lichen Erhéhung oder Herabsetzung desselben.”” Als Begriindung wird ange-
fiihrt, dass die Generalversammlung damit zum Ausdruck bringe, dass sie ihre
Kompetenz zur Aktienkapitalverandung selbst wahrnehmen will; wiinscht sie
die Beibehaltung, konne sie ja im gleichen Zuge ein neues Kapitalband einfiih-
ren."”” Wenngleich diese Begriindung meines Erachtens nicht tiberzeugt, da
ebenso gut nach umgekehrter Logik argumentiert werden kénnte, ist immer-
hin zu begriissen, dass diese Verhaltnisse klar geregelt sind. Der Verwaltungs-
rat muss die Statutenbestimmung tiber das Kapitalband in der Folge aufhe-
ben.1723

717" Art. 653t Abs. 2 OR.

1718 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 9 N 94. A.M. scheinbar FORSTMOSER /KUCHLER, Art. 653g
ORN 6.

Mehrere Kapitalbdnder nebeneinander sind nicht mdglich (BUCHLER, N 275; VON DER
CRONE/DAZIO, 510).

Dazu N 497 supra.

Art. 653v Abs.1 Satz1 OR. Zur Kapitalerhéhung N 506 supra; zur Kapitalherabsetzung

N 537 infra.

1722 BUCHLER, N 236; vgl. ferner Botschaft AG 2016, 516; VON DER CRONE/DAZIO, 516; VON DER
CRONE, Aktienrecht, § 14 N 727.

1723 Art. 653v Abs. 1 Satz 2 OR.

1719

1720
1721
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Bei bedingtem Kapital ist vorab zu unterscheiden, ob dieses innerhalb oder
ausserhalb des Kapitalbands geschaffen wird.”* Wihrend im ersten Fall der
Ermachtigungsbeschluss von der Generalversammlung dahingehend erwei-
tert wird, dass der Verwaltungsrat selbst bedingtes Kapital innerhalb der
Schranken des Kapitalbands schaffen kann,” liegt die Zustindigkeit im zwei-
ten Fall bei der Generalversammlung. Beschliesst diese bei vorbestehendem
Kapitalband ein bedingtes Kapital ausserhalb dieses Rahmens, passt sich das
Kapitalband entsprechend dem Umfang der tatsachlichen Ausiibung der Wan-
del- und Optionsrechte an die Erhohung des Aktienkapitals an.” Fiir die
nachzuvollziehende Statuteninderung ist der Verwaltungsrat zustindig.””’

Keine gesetzliche Regelung findet sich tiber das Verhaltnis zwischen dem Er-
werb eigener Aktien zur Herabsetzung mittels Vernichtung innerhalb eines Ka-
pitalbands und jenem auf Vorrat i.S.v. Art. 659 ff. OR, womit sich die Frage tiber
deren gegenseitiges Verhaltnis stellt. Beiden Massnahmen ist gemein, dass sie
das Eigenkapital der Gesellschaft schmilern.”® Wihrend letztere jedoch die
bilanzielle Reduktion des Aktienkapitals bewirkt,”* ist erstere als separater
Minusposten in der Bilanz auszuweisen.”® Nach vorherrschender Auffassung
begrenzt das gesetzlich festgesetzte Kontingent eigener Aktien jenes des Ka-
pitalbands darum nur dann nicht, wenn hinter dem Erwerb das Motiv der Ka-
pitalherabsetzung steht, was mit dem Durchfithrungsbeschluss zu belegen ist.”"

1724 BAuM, 48 f.; VON DER CRONE,/DAZIO, 516; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 14 N 728.

1725 Art. 653v Abs. 2 Satz 2 OR. Dazu N 527 f. supra.

1726 Art. 653v Abs. 2 Satz 1 OR. Vgl. hierzu BUCHLER, N 109; BAUM, 50; VON DER CRONE / CATHOMAS,
599.

Vgl. Art. 653g Abs. 2 OR. Die Erhohung des Aktienkapitals sowie der dusseren Grenzen des
Kapitalbands wird in den Statuten nicht sofort ersichtlich, sondern erst mit dem periodi-

1727

schen Nachvollzug (dazu N 522 supra), zu dem der VR (anders als noch im problematischen
Art. 653v E-OR, hierzu BAUMS, passim) verpflichtet ist.

1728 Vgl. BUCHLER, N 484; VON DER CRONE/DAZIO, 517. Dies gilt nicht fiir den Fall der Nennwer-
therabsetzung. Sie gilt zudem nicht, wenn die eigenen Aktien nur zur Vorratsbildung er-
worben werden (gl.M. BUCHLER, N 485).

1729 BSK-KUNG,/SCHOCH, vor Art. 732-735 OR N 23.

1730 Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3 Bst. e OR; dazu N 93 supra.

1731 Vgl. BUCHLER, N 487; VON DER CRONE/DAZIO, 517; GERICKE, Kapitalband, 111f; MEYERT.,
Selbstzweck, 229f. (jedoch mit fraglicher Kritik an der anderslautenden Bot-
schaft AG 2007, 1657).
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Der Verwaltungsrat, beschlusskompetent fiir beide Massnahmen, muss den
Aktienerwerb zur Herabsetzung des Aktienkapitals innerhalb des Kapitalbands
sodann entsprechend umsetzen.”**

i1) Einschrdankung des Bezugsrechts und Festlegung des
Ausgabebetrags bei der Kapitalerhéhung

Zu den Spannungsfeldern der Bezugsrechtseinschrankung und Festlegung des
Ausgabebetrags kann fiir die Kapitalerhohung innerhalb eines Kapitalbands
grundsitzlich auf die vorangegangenen Ausfiihrungen zur ordentlichen und
bedingten Kapitalerhohung verwiesen werden.”** Dem ist lediglich hinzuzufii-
gen, dass dem Verwaltungsrat beim Kapitalband tiblicherweise eine weitaus
wichtigere Rolle zukommt als bei der bedingten und der ordentlichen Kapital-
erhohung."**

Die erweiterte Flexibilisierungsmoglichkeit der Eigenkapitalausstattung mit
der Einfithrung des Kapitalbands stellt die Corporate-Governance-Architek-
tur der Aktiengesellschaft meines Erachtens nicht vor grundlegend neue Her-
ausforderungen:"™® Letztlich bestimmt weiterhin die Generalversammlung, ob
und inwieweit sie dem Verwaltungsrat diese Kompetenz einraumen will - und
ihm diese wieder entzieht.”*® Neben dem qualifizierten Quorumserfordernis
schiitzen die nun erweiterten Anforderungen an den Bezugsrechtsausschluss
und den Ausgabepreis (Sachlichkeits- und Gleichbehandlungsgebot sowie der
Grundsatz schonender Rechtsausiibung) die Minderheitsaktionare auch indi-
viduell. Die bei Fehlverhalten drohende Verantwortlichkeitsklage dirfte der
Verwaltungsrat kaum leichtfertig in Kauf nehmen.

1732 Entscheidet er sich um und will die zweckgebundenen Aktien nachtréglich doch verédus-

sern, muss er dies in einem Beschluss festhalten. Diesfalls gelangt Art. 659 ff. OR wieder
zur Anwendung (gl.M. BUCHLER, N 487).

1733 Dazu N 511-517 u. 523 supra.

1734 vgl. BockLl, Aktienrecht, § 2 N 295; SCHENKER, Kapitalband, 188. Dies hingt aber von der
Ausgestaltung im Einzelfall ab; auch beim Kapitalband sind vielféltige Einschrankungen

durch die GV méglich. Dazu N 527 supra.
1735 A.M. ist SCHENKER, der den Aktiondrsschutz stark gefihrdet sieht (Kapitalband, 187-189).
1736 M.E. ist dies u.U. auch - anders als Art. 704 Abs.2 OR es grds. vorsieht — mit einfacher
Mehrheit méglich, da die GV eine ord. Kapitalerhohung beschliessen kann, mit der das Ka-
pitalband hinfallig wird (dazu N 530 supra).
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vi.  Ordentliche Kapitalherabsetzung

a)  Motive, Verfahren und Kompetenzordnung

Als actus contrarius zur ordentlichen Kapitalerhhung kann das Aktienkapital
auch ordentlich herabgesetzt werden. Fiir die technische Umsetzung be-
stehen zwei Varianten, die bei Bedarf miteinander kombiniert werden konnen:
Entweder mittels (i) Aktienvernichtung, die in der Regel mit vorgangigen Akti-
enriickkiufen verbunden ist oder (ii) einer Nennwertherabsetzung.”™’ Im Un-
terschied zur Dividende handelt es sich bei der Heabsetzung um eine eigentli-
che Teilliquidation.

Hinter diesen Varianten konnen verschiedene Motive stehen. Mit ihr kann
bspw. die Kapitalausstattung an ein geringeres Risikokapitalbediirfnis ange-
passt werden, wenn die Gesellschaft iiberkapitalisiert bzw. eine Uberkapitali-
sierung zu erwarten ist; diesfalls werden freigewordene Mittel oder andere
Aktiven als Kapitalriickzahlung an die Aktiondre ausgerichtet.”® Alternativ
kann die Gesellschaft es bei der Kapitalumschichtung belassen und im Umfang
der Herabsetzung eine Zuweisung an die gesetzliche Kapitalreserve vorneh-
men." Schliesslich kann die Vernichtung eigener Aktien mittels Kapitalher-
absetzung bezwecken, den Aktionirskreis zu verkleinern.”*

Die Kompetenz fiir den Herabsetzungsentscheid und die dafiir erforderliche
Statutendnderung liegt bei der Generalversammlung.”" In ihrem Beschluss
muss sie die wesentlichen Modalitaten der Herabsetzung festlegen, nament-
lich den (maximalen) Nennbetrag, die Durchfithrungsart sowie die Verwen-
dung des Herabsetzungsbetrags.”* Zu beachten sind auch hier die allgemei-

1737 Vgl. Art. 653j Abs. 2 OR; zu den Fallstricken sogleich N 541-547 infra. Zu Sanierungszwe-
cken kann eine Nennwertherabsetzung auf null erfolgen, mit anschliessender Wiederer-
hohung (sog. «<Harmonika», dazu N 673 f. infra).

1738 BGer 4A_205,/2008 v. 19.08.2008, E. 4.2; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 53 N 21; VON
DER CRONE, Aktienrecht, § 14 N 680; HEINZMANN, N 45 f. Zur Uberkapitalisierung N 374-376
supra.

1739 Ahnlich Bocku, Aktienrecht, § 2 N 336 f.; indirekt auch OFK-BODMER /BLUMENFELD, Art. 732
ORN4.

1740 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 53 N 22. Mittelfristiges Ziel ist dabei i.d.R. die Er-
hohung der Eigenkapitalrendite (sog. «Gewinnverdichtung»; vgl. WELTI, 100; HEINZMANN,
N 48).

1741 Art. 653j Abs. 1 Satz 1 OR.

1742 Art. 653n OR. Praktisches Bediirfnis fiir einen Maximalbetrag besteht insb. bei Aktienriick-
kaufprogrammen.
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nen Vorgaben an die Kapitalausstattung.”** Demgegeniiber ist der Verwal-

tungsrat fir die Vorbereitung und Durchfiihrung der Kapitalherabsetzung ver-
antwortlich.”* Gerade die Vorbereitungsmassnahmen, die iiberwiegend dem
Glaubigerschutz dienen, gestalten sich als sehr aufwendig.”* Zunichst muss
der Verwaltungsrat den Schuldenruf im SHAB verdffentlichen, woraufhin die
Glaubiger innert 30 Tagen ihre Forderung anmelden und deren Sicherstellung
verlangen konnen.”*® Sodann muss er auf Grundlage der angemeldeten For-
derungen sowie eines Abschlusses™’ bei einem zugelassenen Revisionsexper-
ten eine Prifungsbestatigung einholen, welche bekraftigt, dass die Glaubiger-
forderungen nach der Herabsetzung noch voll gedeckt sind,"”** mit anderen
Worten also keine Uberschuldung vorliegt. Alternativ kann diese Priifungsbe-
statigung bereits vor dem Herabsetzungsbeschluss der Generalversammlung
ausgestellt werden; diesfalls informiert der Verwaltungsrat die Generalver-
sammlung im Beisein des zugelassenen Revisionsexperten tiber das Prifungs-
ergebnis.”* Sind simtliche Voraussetzungen erfiillt, indert der Verwaltungs-
rat die Statuten und anerkennt dies in einem Feststellungsbeschluss; dieser
bedarf, wie auch der Herabsetzungsbeschluss der Generalversammlung, der
offentlichen Beurkundung."® Anschliessend, jedoch spitestens sechs Monate

1743 Gemeint ist insb. das gesetzliche Mindestkapital (Art. 653j Abs. 3 i.V.m. Art. 621 OR). Dazu

N 116 supra.

1744 Art. 653j Abs. 1 Satz 2 OR.

1745 Immerhin wurden diese Vorschriften im Zuge der Aktienrechtsrevision 2020 tendenziell

flexiblisiert. Bsp. dafiir sind insb. das Wahlrecht, den (nunmehr nur einmalig vorzuneh-

menden) Schuldenruf und/oder den Priifbericht vor oder nach dem GV-Beschluss zu
machen bzw. einzuholen, oder nur einen Maximalbetrag der Herabsetzung festzulegen.

Strenger sind jedoch die Anforderungen an die Priifung selbst, die nun zwingend auf

das Ergebnis des Schuldenrufs Bezug nehmen muss (DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 9

N 126).

1746 vgl. Art. 653k Abs. 1u. 2 OR. Die Sicherstellungspflicht entfillt, wenn der VR fiir die AG den
Nachweis erbringt, dass die Forderungen erfiillt oder ihre Erfiillung durch die Herabset-
zung nicht gefdhrdet ist; Letzeres wird vermutet, wenn bereits die Priifungsbestatigung
gem. Art. 653m OR vorliegt (Art. 653k Abs. 3 OR).

1747 Wird der GV-Beschluss nicht mehr sechs Monate nach Bilanzstichtag gefasst, dient die

letzte Jahresrechnung als Grundlage; andernfalls muss ein Zwischenabschluss gem.

Art. 960f OR erstellt werden (Art. 6531 OR).

1748 Art. 653m Abs. 1 OR.

1749 Das Vorgehen liegt im pflichtgemissen Ermessen des VR, wobei aus Transparenzgriinden

meist die vorgangige (nicht aber verfriihte) Prifung zu empfehlen ist (Botschaft AG 2016,

506 f.). Auf die Anwesenheit des zugelassenen Revisionsexperten darf die GV einstimmig

verzichten (Art. 653m Abs. 2 OR).

1750 Art. 6530 Abs. 1u. 2 OR.
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seit dem Herabsetzungsbeschluss, muss er die Anmeldung beim Handelsregis-
teramt vornehmen.” Erst nach der veréffentlichten Eintragung der Kapital-
herabsetzung diirfen die dadurch frei gewordenen Mittel - soweit dies vorge-
sehen ist - ausgeschiittet werden.””

b)  Spannungsfelder und Einzelfragen

Eine Kapitalherabsetzung liegt primar im Aktiondrsinteresse. Sie ermoglicht ei-
nerseits die Reduktion der maximalen Haftungssumme des Aktionars im Kon-
kursfall, anderseits gehen bei der Riickzahlung von Mitteln aus der Kapitalein-
lage diese in ihre Verfiigungsgewalt zuriick.” Zudem bewirkt sie eine
Absenkung der Sperrquote, womit Ausschiittungen schneller moglich werden.

Demgegentber hat der Verwaltungsrat tendenziell ein Interesse daran, dass
der Gesellschaft mehr Aktien- und damit Risikokapital zur Verfiigung steht,
weil ihm dieses einen grosseren Spielraum bei Geschaftsentscheiden erlaubt.
Von seiner Seite ist ein Herabsetzungsantrag nur in speziellen Situationen zu
erwarten, zu denen auch eine Uberkapitalisierung nicht per se gehort: Dieser
kann vielmehr auch mit anderen Massnahmen begegnet werden, wie bspw. ei-
ner Ausschiittung von Dividenden aus tberschiissigen Bilanzgewinnen oder
einer Rickzahlung aus der gesetzlichen Kapitalreserve. Alternativ ist auch die
Erhohung des Geschiftsumfangs moglich.™ Dabei ist der Verwaltungsrat
massgeblich vom Aktionariat und dessen Erwartungshaltung bzw. Tolerenz-
schwelle abhangig. Schliesslich ist Moglichkeit der Kapitalherabsetzung ohne-
hin klar begrenzt.

Die Revisionsstelle ist nur dann in den Kapitalherabsetzungsprozess involviert,
wenn sie in der Rolle des zugelassenen Revisionsexperten zu dieser Spezial-
priifung herangezogen wird.

1751 Art. 653j Abs. 4 OR. Andernfalls ist das Eintragungsrecht verwirkt (Botschaft AG 2016, 506).

1752 Art. 6530 Abs. 3 OR.

1753 Sie werden damit aus dem Sondervermégen der AG herausgeldst. Obwohl die Aktionére
dadurch in der Theorie nicht bessergestellt (sondern wegen der Steuerfolgen sogar ten-
denziell schlechter gestellt) werden, da der Wert ihrer Beteiliung entsprechend sinkt bzw.
sie die Aktien an die AG gegen deren wirklichen Wert veraussern, haben sie immerhin ei-
nen allenfalls illiquiden Beteiligungswert partiell realisiert.

1754 Zum Ganzen N 375 f. supra.
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1) Aktiondrschutz

Bei der ordentlichen Kapitalherabsetzung steht der Glaubigerschutz merklich
im Vordergrund.”™ Als einzige zulissige Massnahme zur Entbindung von Mit-
teln aus dem Aktienkapital steht sie im direkten Konflikt zu Art. 680 Abs. 2
OR,"° was erklirt, warum das Gesetz hohe Hiirden in Form der zuvor darge-
legten Trias (Schuldenruf, Sicherstellung von Forderung und Priifung) vor-
sieht.

Demgegentber finden sich zum Aktionarsschutz keine speziellen Vorschrif-
ten. Unbestritten diirfte aber sein, dass hier die allgemeinen aktienrechtlichen
Kautelen gelten.”’ Obschon der Aktionér kein wohlerworbenes Recht auf den
Erhalt des Aktienkapitals hat,”*® kann er sich auf das Gleichbehandlungsge-
bot"™®, das Sachlichkeitsgebot”® und das Prinzip der schonenden Rechtsaus-
iibung”™ berufen. Das Stimmrecht sowie andere zwingende Aktiondrsrechte
miissen ohnehin gewahrt bleiben."”*

Konkret heisst dies, dass eine von der Generalversammmlung beschlossene
«Herabstempelung» des Nennwerts fiir samtliche Aktien einer Kategorie gleich-
massig erfolgen muss.””®® Dementsprechend bergen mehrere Aktienkategorien
Konfliktpotenzial,™* das einer individuellen Losung unter Wahrung der ge-

1755 FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 53 N 26-29 . 41; BSK-KUNG/SCHOCH, vor Art. 732-735
ORN 35.

176 ygl. BGE 140111533, E.4.1; vON DER CRONE, Aktienrecht, §14 N 673; FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 53 N 40.

1757 vgl. BOCKLI, Aktienrecht, § 2 N 374.

1758 vgl. BGE 121 111 420, E. 4; 86 11 78, E. 3¢; OFK-BODMER /BLUMENFELD, Art. 732 OR N 25.

1759 Ggii. der GV bildet Art. 706 Abs. 1 Ziff. 3 OR (dazu N 235 supra), ggii. dem VR Art. 717 Abs. 2
OR (dazu N 310 f. supra) die Anspruchsgrundlage. Bei der Harmonika (dazu N 673 f. in-
fra) lasst sich die Ungleichbehandlung etwa mit dem Sanierungszweck rechtfertigen (vgl.
BSK-KUNG/SCHOCH, vor Art. 732735 OR N 37c).

1760 vgl. Art. 706 Abs. 1 Ziff. 2 OR.

1761 vgl. zum Rechtsmissbrauchsverbot (Art.2 Abs.2 ZGB) insb. BGer 4A_205/2008
v.19.08.2008, E. 3.2.

1762 vgl. Art. 706b Ziff. 1 OR.

1763 BGE 86 1178, E. 3c; BGer 4A_205/2008 v.19.08.2008, E. 3.1; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/
NOBEL, § 53 N 68; HEINZMANN, N 554-559; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 14 N 678.

1764 Boekwl, Aktienrecht, § 2 N 375.
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nannten Grundsitze bedarf.”® Werden Stimmrechtsaktien dabei erst geschaf-

, Mu i \Y ung zu i 0 uorumsv i
fen, muss die Generalversammlun dem die erhohten Quorumsvorschriften
beachten.”®

Wird die ordentliche Kapitalherabsetzung tiber den Erwerb eigener Aktien mit
anschliessender Vernichtung umgesetzt, richtet sich dieser von der General-
versammlung erteilte Auftrag an den Verwaltungsrat, sofern die Gesellschaft
diese Aktien nicht schon vorher erworben hat. Um nicht einzelne Aktionare
unsachgemass zu bevorzugen bzw. andere zu benachteiligen, muss der Ver-
waltungsrat das Erwerbsangebot grundsatzlich an alle Aktionare pro rata zu
gleichen Konditionen richten."”” Aktienrechtlich ausgeschlossen ist der umge-
kehrte Fall der erzwungenen Aktienvernichtung.”*®

i1) Abgrenzung zum Erwerb eigener Aktien

Erfolgt die ordentliche Kapitalherabsetzung durch den Rickkauf von Aktien
mit anschliessender Vernichtung, stellt sich die Frage, in welchem Verhaltnis
dies zu den kapitalbezogenen Schranken beim Erwerb eigener Aktien"”® steht
und ob sich daraus Kompetenzkonflikte ergeben kénnen.

Die erste Frage lasst sich mit den zuvor gemachten Ausfithrungen zur Kapital-
herabsetzung innerhalb eines Kapitalbands sinngemass beantworten: Werden
Voraussetzungen und Verfahren der ordentlichen Kapitalherabsetzung einge-
halten, gelangen die fiir den Erwerb eigener Aktien auf Vorrat geltenden Re-
striktionen von Art. 659 ff. OR nicht zur Anwendung."”

1765 Ahnlich FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 53 N 70 f.

1766 ygl. Art. 704 Abs. 1 Ziff. 8 OR; hierzu etwa BOCKLI, Aktienrecht, § 2 N 378.

1767 vgl. Art. 717 Abs. 2 OR; BOCKLI, Aktienrecht, § 2 N 340; BSK-KUNG/SCHOCH, vor Art. 732-735
ORN 37af.

1768 ygl. FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 53 N 73; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 14 N 678.
Auch die Kaduzierung fithrt selbst nicht zu einer Kapitalherabsetzung (BOCKLI, Aktien-
recht, § 2 N 380; dazu N 267 supra).

1769 Zu den kapitalbezogenen Vorgaben an den Erwerb eigener Aktien N 119 supra.

1770 Bk, Aktienrecht, § 4 N 232a; ZK-HANDSCHIN, Art. 659-659b OR N 78; ferner UEK 408/
01v. 02.04.2009, E. 6 f.; GLANZMANN, Eigenkapital, 736; differenziert HEINZMANN, N 408-414;
a.M. VISCHER, Kapital, 336. Zum Verhaltnis des Erwerbs eigener Aktien und einer Herab-
setzung innerhalb eines Kapitalbands N 532 supra.
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Mit Blick auf das Kompetenzgefiige unterscheidet sich die ordentliche Kapi-
talherabsetzung von jener innerhalb eines Kapitalbands dadurch, dass dem
Verwaltungsrat nur eine Ausfithrungskompetenz zukommt."”” Somit muss er
den Herabsetzungsbeschluss der Generalversammlung mit der Vorgabe einer
Vernichtung eigener Aktien ohne Umschweife umsetzen. Thm bleibt keine
Moglichkeit, nach dem Aktienerwerb die Umwidmung zum Halten auf Vorrat
zum Zweck der anschliessenden Verausserung zu beschliessen; dies ist zwin-
gend der Generalversammlung vorbehalten.

vil.  Deklarative Kapitalherabsetzung

Im Gegensatz zur ordentlichen ist die deklarative Kapitalherabsetzung eine
rein bilanzkosmetische Massnahme. Mit ihr kann eine durch Verluste entstan-
dene, echte"”” Unterbilanz beseitigt werden, indem das Aktienkapital maximal
in Hohe desjenigen Betrags herabgesetzt wird, um den es den Wert der ver-
bleibenden Aktiven iibersteigt."”” Thr Einsatzzweck ist die buchmissige Besei-
tigung von Verlustposten in der Bilanz, um die Gesellschaft wieder ausschiit-
tungsfahig zu machen, wenn dies aufgrund einer bestehenden Unterbilanz
nicht méglich ist.”™ Ausserdem kann sie als Sanierungsmassnahme genutzt
werden, worauf an anderer Stelle gesondert zuriickzukommen ist."””

Kapitalbezogen werden Verlustposten gegen den entsprechenden Betrag des
Aktienkapitals abgeglichen,”® womit ein Passiventausch erfolgt. Im Unter-
schied zur ordentlichen Kapitalherabsetzung muss bei der deklarativen kein
Glaubigerschutzverfahren durchlaufen werden, weil einzig eine buchhalteri-
sche Beseitigung bestehender Verluste durchgefithrt wird und aus der Gesell-
schaft keine Mittel abfliessen."””” Gleichwohl hat sie fiir die Glaubiger indirekte

1771 Zur Kompetenzverteilung beim Kapitalband N 527 f. supra.

172 Eine echte Unterbilanz liegt vor, wenn die Nettoaktiven nicht das Aktienkapital decken
und weder offene noch stille Reserven in Form tibersetzter Abschreibungen und Riick-
stellungen vorhanden sind (BOCKLI, Aktienrecht, § 2 N 400; HEINZMANN, N 355-357; Bot-
schaft AG 2016, 510 f.; a.M. noch GLANZMANN, Krisensituation, 59).

1713 Vgl. Art. 653p Abs. 1 OR.

1774 Bockul, Aktienrecht, § 2 N 394 f.

1775 Dazu N 671f. infra.

1776 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 9 N 130.

1777 vgl. Art. 653p Abs. 1 OR.
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Folgen: Indem sich das tiefere Aktienkapital als Referenzwert auf die Reserve-
bildung auswirkt, sinkt damit einhergehend die aktienrechtliche Sperrquote,
wodurch eine Ausschiittung schneller méglich wird."”®

Die Kompetenz fiir die Beschlussfassung der deklarativen Herabsetzung liegt
bei der Generalversammlung, die sich auf die Priifungsbestatigung eines zuge-
lassenen Revisionsexperten stiitzen muss.””” Dessen Priifung muss lediglich
verifizieren, dass der herabgesetzte Betrag des Aktienkapitals jenen der
Unterbilanz nicht {ibersteigt."”*® Weil kein Feststellungsbeschluss des Verwal-
tungsrats benotigt wird,”™ erfolgt die Statuteninderung bereits im General-
versammlungsbeschluss mit Bezugnahme auf das Ergebnis des Prifungsbe-
richts.” Mangels gegenteiliger Gesetzesvorschrift obliegt dem Verwal-
tungsrat sodann die anschliessende Beschlussausfiihrung, namentlich die
iiblichen Beurkundungs- und Anmeldeformalitaten zur Umsetzung der dekla-
rativen Herabsetzung.

Diskussionswiirdige kompetenzbezogene Spannungsfelder sind, iiber jene be-
reits im Zusammenhang mit der ordentlichen Kapitalherabsetzung Dargestell-
ten hinaus,”? nicht ersichtlich.

b.  Verianderung weiterer Eigenkapitalien

Neben moéglichen Anpassungen des nominellen Aktienkapitals sind im ordent-
lichen Geschaftsverlauf Veranderungen weiterer Eigenkapitalien inharent -
und aufgrund ihres Residualgréssencharakters auch unvermeidbar. Nachfol-
gend wird das diesbeziigliche Kompetenzgefiige vertieft und allfallige, dort
bestehende Spannungsfelder insbesondere sowie Einzelfragen thematisiert.

Wihrend hierbei die Kompetenzen von Verwaltungsrat und Aktionariat bzw.
der Generalversammlung im Vordergrund stehen, ist die Revisionsstelle nur im
Zusammenhang mit der nachgelagerten Prifung der Jahresrechnung bzw. des
Zwischenabschlusses eingebunden.”*

1778 Vgl. etwa FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 53 N 28; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 14

N 687.

1779 Art. 653p Abs. 1 OR. Der Beschluss enthilt grds. die Angaben analog zu der ord. Kapital-
herabsetzung (vgl. Art. 653p Abs. 2 Satz 11.V.m. Art. 653n OR).

1780 ygl. Art. 653p Abs. 1 OR.

1781 Art. 653p Abs. 1 OR.

1782 Art. 653p Abs. 2 Satz 2 OR.

1783 Dazu N 541-547 supra.

1784 7u ihren Priif- und Anzeigepflichten bereits N 312-314 supra.

252



III. Besonderer Teil | B. Kapitalausstattung tiber den Lebenszyklus der Aktiengesellschaft

i. Bildung und Auflésung von Reserven

a)  Gesetzliche Kapitalreserve

Die Bildung der gesetzlichen Kapitalreserve ist unmittelbar mit den prinzipiell
abschliessend definierten Zuweisungsgriinden verkniipft, namentlich mit ei-
nem allfalligen Agio, Kaduzierungsgewinn sowie Kapitaleinlagen von Aktiona-
ren.”® Allgemein anerkannt ist in der Praxis ferner, dass im Zuge von Kapi-
talherabsetzungen resultierende Buchgewinne dort ebenfalls verbucht
werden."”* Wird also eine der hier aufgezihlten Rechtshandlungen vorgenom-
men, liegt damit gleichzeitig der Rechtsgrund zur Bildung dieser Reserve
VOr.l787

Aus den Zuweisungsgriinden ergibt sich, dass die Bildung der gesetzlichen Ka-
pitalreserve vorwiegend, aber nicht ausschliesslich in der Kompetenz der Ge-
neralversammlung liegt. Konkret kann sie tiber die Festlegung des Ausgabebe-
trags bei der Ausgabe neuer Aktien {iber die Bildung eines Agios beschliessen,
zu dessen Aufbringung die Zeichner der neuen Aktien verpflichtet sind."® Es
besteht jedoch die Moglichkeit, dass die Generalversammlung diese Kompe-
tenz in ihrem Ermachtigungsbeschluss an den Verwaltungsrat delegiert, in-
dem sie ihm die Festlegung desselben iiberldsst.” In diesem Fall kann der
Verwaltungsrat das Agio innerhalb der Vorgaben des Ermachtigungsbeschlus-
ses selbststandig festsetzen und so tiber die Bildung der gesetzlichen Kapital-
reserve bestimmen - vorausgesetzt, dass die Zeichnungen von den Aktionaren
vollzogen, der Ausgabebetrag aufgebracht und die Kapitalerhéhung zustande
kommt. Auch der Beschluss tiber Kapitalherabsetzungen fallt in die Kompe-
tenz der Generalversammlung,”® weshalb dadurch erzielte und bei der ge-
setzlichen Kapitalreserve zu verbuchende Buchgewinne in ihrem Kompetenz-
bereich liegen. Ein spezifischer Interorgankonflikt scheint hierbei nicht
ersichtlich.

1785 Art. 671 Abs. 1 OR.
178 Dazu N 125 supra. Der weitere, i.d.P. anerkannte Rechtsgrund des Fusionsagios wird hier
nicht ndher betrachtet.

Dazu N 181 supra.

Dazu N 211 supra.
178 ygl. Art. 650 Abs. 2 Ziff. 3 OR.

179 Dazu N 537 supra.

1787

1788
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Bei der Reservebildung aus dem Kaduzierungsgewinn sind die Kompetenzen
anders verteilt. Diese beruht auf dem Tatigwerden des Verwaltungsrats nach
erfolglosem Abruf des non-versé, wenn die falligen Restzahlungen von den li-
berierungspflichtigen Aktioniren nicht geleistet werden."”' Wie zuvor ausge-
fihrt, sind auch hier seine allgemeinen Verhaltenspflichten handlungslei-
tend.””* Tritt der seltene Fall ein, dass der Verwaltungsrat nach Abschluss des
Kaduzierungsverfahrens mit der Neuausgabe der Aktien sowie dem Riickbe-
halt bereits geleisteter Teilzahlungen des originaren Zeichners einen Gewinn
erzielt, wird der Betrag der gesetzlichen Kapitalreserve gutgeschrieben.”**
Weitaus haufiger resultiert hingegen ein Verlust, fiir dessen Ausfall der kadu-
zierte Aktionir zwar prinzipiell haftet,”** der allerdings bei Uneinbringlichkeit
der Forderung bestehen bleibt.

Schliesslich kénnen auch einzelne Aktionare mittels Kapitaleinlagen a fonds
perdu die gesetzliche Kapitalreserve dufnen.” Trotz der fehlenden Gegen-
leistung bedarf der Zuschuss der Annahme der Gesellschaft, weshalb ein Ver-
waltungsratsbeschluss erforderlich ist.”” Kapitaleinlagen kommen aufgrund
der ihnen anhaftenden Trittbrettfahrerproblematik praktisch nur in Sanie-
rungssituationen oder Konzernverhiltnissen vor.”” Besondere Spannungsfel-
der sind hierbei nicht ersichtlich.

Die Auflésung bzw. Verwendung der gesetzlichen Kapitalreserve liegt demge-
geniiber in der ungeteilten Kompetenz der Generalversammlung.”® Thre Mog-
lichkeiten sind jedoch von Gesetzes wegen eingeschrankt: Aufgrund der
scharfen Trennung von Kapital- und Gewinnreserven kann sie lediglich die
Riickzahlung an das Aktionariat beschliessen, sofern die Hohe der gesetzlichen
Kapitalreserve mit der gesetzlichen Gewinnreserve den kumulierten Sperrbe-
trag iibersteigt."”” Wenngleich der Beschluss zur Riickerstattung getrennt von

1791 BSK-Vocr, Art. 681/682 OR N 11.

1792 Dazu N 267 supra.

1793 vgl. Bocki, Aktienrecht, § 1N 341,

1794 vgl. Art. 682 Abs. 3 OR.

1795 Art. 671 Abs. 1 Ziff. 3 OR. Zuwendungen Dritter fallen jedoch nicht darunter (vgl. BOCKLI,
Rechnungslegung, N 456), dazu FN 2123 infra. MEYER M. sieht hier eine Systemwidrigkeit
im Kompetenzgefiige (vgl. § 11 N 822).

AM. ist MEYER M., der stattdessen die Genehmigung der Kapitaleinlage durch die GV vor-
aussetzt, welche auch implizit durch die Genehmigung der nachsten Jahresrechnung er-
folgen konne (§ 11 N 822).

1797 7Zu Kapitaleinlagen in Sanierungssituationen N 678 f. infra.

1798 Vgl. Art. 698 Abs. 2 Ziff. 6 OR.

1799 vgl. Art. 671 Abs. 2-4 OR. Dazu N 183 supra.

1796
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jenem Uber die Dividendenausschiittung erfolgen muss, unterliegt er den glei-
chen Schranken.”®® Alternativ ist die Auflosung gesetzlicher Kapitalreserven
auch im Rahmen einer Kapitalerhdhung aus Eigenkapital® oder durch die
Verrechnung mit Verlusten'®"* moglich. Einzig die Verlustverrechnung kann
jedoch auch die fiir Ausschiittungen gesperrten Kapitalreserven auflosen.®”
Spannungen kénnen meines Erachtens nur bei Riickzahlungen aus der gesetz-
lichen Kapitalreserve an das Aktionariat aufkommen, wenn der Verwaltungsrat
deswegen die Geschiftsrisiken der Gesellschaft adjustieren muss."®* Dies ent-
spricht der aktienrechtlichen Konzeption und ist vom Verwaltungsrat hinzu-
nehmen; zudem beschranken die Kapitalerhaltungskautelen dies auf den frei
verwendbaren Teil.

b)  Gesetzliche Gewinnreserve i.e.S.

Die gesetzliche Gewinnreserve i.e.S. wird aus den Jahresgewinnen der Gesell-
schaft gespeist. Die jahrliche Mindestzuweisungsquote ist von Gesetzes wegen
vorgegeben und wird mit dem Beschluss tiber die Gewinnverwendung abge-
zweigt, wobei vor der Zuweisung ein allfalliger Verlustvortrag zu beseitigen
ist.®® Die Moglichkeit, diese Zuweisungsquote durch eine Statutenbestim-
mung oder mittels Beschluss zu erhhen,®° hat primir Auswirkungen auf das
hierfiir zustandige Aktionariat, weshalb dies grundsatzlich keine organschaft-
lichen Konfliktherde anheizt. Ausgenommen sind jene Fille, in denen die Sta-
tutenbestimmungen die Ausrichtung von Tantiemen vorsehen:*”” Wird der
Jahresgewinn durch exzessive Bildung der gesetzlichen Gewinnreserve ge-
schmalert, kann sich hieraus ein Spannungsfeld gegeniiber den anspruchsbe-
hinderten Verwaltungsratsmitgliedern auftun. Vorbehaltlich offensichtlich
rechtsmissbrauchlichen Verhaltens ist dies meines Erachtens unproblema-
tisch, da die Generalversammlung die Tantiemen auch nach freiem Ermessen

1800 GLANZMANN, Eigenkapital, 762. Wie bereits zuvor ausgefiihrt, hat diese technische Unter-

scheidung aktienrechtlich mit Blick auf den Kapitalschutz keine tiefergehende Bedeutung,
sondern bezweckt einzig eine Angleichung der handels- und steuerrechlichen Bilanzen
(vgl. Botschaft AG 2016, 522; vgl. dazu N 198 supra).

1801 vgl. Art. 652d OR.

1802 vgl. Art. 674 OR.

1803 ygl. Art. 674 Abs. 1 Ziff. 4 OR.

1804 Dazu N 392 supra.

1805 Art. 672 Abs. 1 OR.

1806 vgl. Botschaft AG 2016, 524. Dazu N 182 supra.

1807 vgl. Art. 677 OR.
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bestimmen diirfte, sofern in den Statuten keine prozentmassige Koppelung an
den Bilanzgewinn verankert ist."®*® In letzterem Fall wiirden die Anspriiche un-
mittelbar entstehen.

Gesetzliche Gewinnreserven i.e.S. dienen, hierarchisch noch vor der gesetzli-
chen Kapitalreserve, primir der Verrechnung mit eintretenden Verlusten."*"
Alles, was iiber den geschiitzen (und jeweils im Zusammenspiel mit der gesetz-
lichen Kapitalreserve berechneten) Teil hinaus in der gesetzlichen Gewinnre-
serve verbucht ist, stellt hingegen frei verwendbares Eigenkapital dar und darf
grundsitzlich als Dividende an die Aktiondre ausgeschiittet werden.™ Diese
Sperrquote kann die Generalversammlung mittels Statutenbestimmung oder
Beschluss erhohen;™" auch hier diirften einzig Ausnahmefille i.S.v. Art. 2 Abs. 2
ZGB eine rechtserhebliche Schranke darstellen.

C) Freiwillige Gewinnreserve

Neben den beschriankten Modifikationsmoglichkeiten der gesetzlichen Rer-
serveposten kommt der Generalversammlung ein weitaus grosserer Spielraum
bei der Ausgestaltung der freiwilligen Gewinnreserven zu. Hier steht es ihr
frei, fiir besonders vorgesehene Zwecke Reserven zu bilden, die entweder auf
statutarischer Grundlage oder durch Beschluss begriindet werden."®” Voraus-
gesetzt ist einzig, dass sie im Einklang mit dem dauernden Gedeihen des Un-
ternehmens stehen und durch die Interessen samtlicher Aktionare, womit ins-
besondere auch jene der Minderheiten erfasst sind, gerechtfertigt sind.*™ Zu
beachten ist, dass die Verrechnung der freiwilligen Gewinnreserven mit Ver-
lusten mit der Aktienrechtsrevision 2020 zwingend vorgeschrieben ist."*"*

1808 BoekLl, Aktienrecht, § 13 N 238a f.; ZK-BAHAR /PEYER, Art. 677 OR N 13; BSK-VOGT, Art. 677
ORN 8.

1809 ygl. Art. 674 OR.

1810 Dazu N 190 supra. Steht der statutarische Reservezweck der Ausschiittung entgegen,

bedarf des vorab oder gleichzeitig eines statutendndernden Beschlusses (BOCKLI, Rech-

nungslegung, N 467). Die Ausrichtung von Tantiemen aus Reservepositionen ist hingegen

gem. h.L. nicht zuldssig (dazu schon EN 556 supra).

1811 Botschaft AG 2016, 524.

1812 vgl. Art. 673 Abs. 1 OR.

1813 Art. 673 Abs. 2 OR.

1814 Vgl. Art. 674 Abs. 1 Ziff. 2 OR; kritisch hierzu ZK-HANDSCHIN, Art. 672-674 OR N 16.
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Bei genauerer Betrachtung des revidierten Gesetzeswortlauts stellt sich die
Frage, ob die Generalversammlung selbst die (von ihr auferlegten) Zuweisun-
gen der Gewinne umsetzen und damit beschliessen muss.®™ Alternativ steht
die Uberlegung im Raum, dass die Generalversammlung einzig die Grundlage
zur Bildung der freiwilligen Gewinnreserve schafft, woraufhin sie die Umset-
zung dieser Reservebildung an den Verwaltungsrat delegieren kann. In der Li-
teraur wird diese Frage, die doch eine betrichtliche Praxisrelevanz haben
diirfte, nur zurtickhaltend aufgegriffen.''

Dass die freiwillige Gewinnreserve durch die Generalversammlung geaufnet
werden muss, steht zunachst mit der grundsatzlichen Kompetenzausschei-
dung fiir die Bildung offener Reserven im Einklang.™ Allerdings ist bereits
fraglich, wie sinnvoll eine dahingehende Statutenbestimmung bzw. ein Be-
schluss zur Bildung einer freiwilligen Gewinnreserve ist, wenn auch die Zuwei-
sung im Einzelnen einen erneuten Beschluss erfordern wiirde, zumal kein er-
hohtes Quorum i.Swv. Art. 704 OR vorgesehen ist. Der Bildung freiwilliger
Gewinnreserven in der Bilanz kame letztlich wohl nicht mehr als eine symbo-
lische Bedeutung zu. Dennoch entspricht diese Systematik der allgemeinen
Auffassung in der Lehre,™ die auch mit der Aktienrechtsrevision 2020 kaum
hinterfragt wurde.

Vor diesem Hintergrund scheint es vielmehr nicht nur dem Wortlaut von
Art. 673 Abs. 1 OR, sondern auch dem Sinn und Zweck der freiwilligen Gewinn-
reserve zu entsprechen, dass dem Verwaltungsrat, ohnehin fir die Umsetzung
von Generalversammlungsbeschliissen mandatiert, auch die Verantwortung
fiir die einzelnen Zuweisungen tibertragen werden kann." Nach diesen Uber-
legungen hat er innerhalb der von der Generalversammlung gesetzten Vorga-
ben fir die freiwillige Gewinnreserve entsprechende Zuweisungen vorzuneh-
men. Wie HANDSCHIN zutreffend vorbringt, diirfte dies mutmasslich auch den

1815 Anders Art. 674 Abs. 2 aOR. Dies wiirde mit dem Verwendungsbeschluss {iber den Bilanz-

gewinn geschehen.
1816 Dahingehende Uberlegungen stellen - soweit in neuerer Literatur auffindbar - einzig KAGI
(§ 6 N 144-155) und HANDSCHIN (Rechnungslegung, § 25 N 841a-845; ZK-DERS., Art. 672-674
ORN7f)an.
Dazu N 180-185 supra.
Vgl. stellvertretend statt vieler VON DER CRONE, Aktienrecht, § 13 N 517.
1819 Ahnlich ZK-HANDSCHIN, Art. 672-674 OR N 7; DERS., Rechnungslegung, § 25 N 842 f. (der von
«Delegation» spricht). Differenziert hingegen KAGI, nach dessen Auffassung die Kompe-

1817
1818

tenz des VR zur Zuweisung an die entsprechende Gewinnreserve auf die beschlussmassi-
gen Reserven beschrankt ist (vgl. § 6 N 145).
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Anreiz des Verwaltungsrats mildern, stille Willkiirreserven zu bilden,"** die vor
allem aufgrund ihrer Intransprarenz berechtigter Kritik ausgesetzt sind. Die
Generalversammlung konnte sodann bei Vorlage der Jahresrechnung die un-
terjihrige Aufnung der freiwilligen Gewinnreserve nachvollziehen und mit de-
ren Abnahme gutheissen.”®”'

Der Beschluss tiber die Auflésung bzw. Verwendung freiwilliger Gewinnreser-
ven steht wiederum der Generalversammlung zu."® Hier kann sich ein Span-
nungsverhaltnis zum Verwaltungsrat vor allem dann ergeben, wenn die Jah-
resrechnung einen Jahresverlust ausweist und dieser klarerweise auf Fehler in
der Geschiftsfithrung zuriickzufiihren ist. Diesfalls ist die Verfiigbarkeit der
freiwilligen Gewinnreserve um den eingetretenen Jahresverlust (insb. fiir Aus-
schiittungen) eingeschrankt.®*

d)  Neubewertungsreserven

Das Gesetz sieht Neubewertungsreserven vor,*** darunter die atypische
Schwankungsreserve gemass Art. 960b Abs. 2 OR. Diese erlaubt eine Wertbe-
richtigung zulasten der Erfolgsrechnung, mit der Wertschwankungen von Ak-
tiven mit Borsenkurs und anderen beobachtbaren Marktpreisen Rechnung ge-
tragen werden kann."*® Spezielle Kompetenzfragen stellen sich hierbei nicht.

Eine aktienrechtliche Sonderform der Neubewertungsreserven ist die Aufwer-
tungsreserve gemass Art. 725c OR, auf die im Kontext der aktienrechtlichen Sa-
nierung zurtickzukommen ist."***

1820 ygl. ZK-HANDSCHIN, Art. 672-674 OR N 7; DERS., Rechnungslegung, § 25 N 843. Dazu N 584
infra.

1821 vgl. Kial, § 6 N 147. Der Bilanzgewinn wire damit schon vorab um diese Zuweisungen ge-
schmalert. Die GV kann die Vorgaben zur freiwilligen Gewinnreservenbildung wieder an-
dern und damit Umbuchungen bewirken.

1822 Art. 673 Abs. 3 Teilsatz 1 OR.

1823 vgl. Art. 673 Abs. 3 Teilsatz 2 1.V.m. Art. 674 Abs. 1 Ziff. 2 OR.

1824 ygl. ZK-HANDSCHIN, Art. 671-671b OR N 32 f.

1825 ygl. BSK-NEUHAUS /HAAG, Art. 960b OR N 19-21.
1826 Dazu N 669 infra.
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€) Reserve fiir eigene Aktien

Wie bereits dargelegt, steht dem Verwaltungsrat innerhalb der Kapitalschutz-
schranken die umfassende Kompetenz zum Erwerb und der Verausserung ei-
gener Aktien zu."®™ Damit einher geht die Fihigkeit, auf das Eigenkapital der
Gesellschaft unmittelbar Einfluss zu nehmen, da der Rickkauf als Minuspos-
ten verbucht und zulasten des frei verwendbarem Eigenkapital erfolgt."®* Mit
anderen Worten bewirkt der Erwerb eigener Aktien eine Riickzahlung frei ver-
wendbarer Mittel an (einzelne) vom Verwaltungsrat ausgewahlte Aktionare,
weshalb der entgeltliche Erwerb eigener Aktien haufig mit einer Ausschiittung
gleichgesetzt wird.”” Wenngleich die Gemeinsamkeit in der Ausrichtung frei
verwendbarer Mittel an einen Aktionar durchaus besteht und auch die Regeln
zur Kapitalerhaltung analog gelten, unterscheidet sich der Riickkauf gegen-
iber einer Ausschiittung jedoch dahingehend, dass die Gesellschaft eine Ge-
genleistung erhilt.®*° Werden die Aktien nicht wieder veriussert, sondern sol-
len diese vernichtet werden, gelangt das Verfahren zur Kapitalherabsetzung
zur Anwendung, das den Einbezug der Generalversammlung voraussetzt.”®”'

Gleichwohl sind mit dem Rickkauf eigener Aktien eine Vielzahl von Fallstri-
cken verbunden, die sowohl mit der Kapitalausstattung wie auch dem diesbe-
zliglichen Kompetenzgefiige zusammenhangen. Zunachst bewirkt ein Aktien-
riickkauf eine Teilliquidation, ohne dass die Generalversammlung dariiber
Beschluss gefasst hat.**” Dariiber hinaus wird die Beschlussfassung in der Ge-
neralversammlung dahingehend beeinflusst, dass das Stimmrecht sowie damit
verbundene Rechte auf diesen erworbenen Aktien ruhen.®* Schliesslich ist
beim Erwerb wie auch bei einem allfalligen Weiterverkauf zum spateren Zeit-
punkt je nach konkreter Konstellation die Gefahr von Interessenskonflikten
sowie einer Verletzung des Gleichbehandlungsgebots immanent.®**

1827 Dazu allgemein bereits N 273-275 supra.

Dazu N 273 supra.

Vgl. etwa VON DER CRONE, Aktienrecht, § 13 N 560; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 88;

HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 26 N 911.

Diese darf jedoch nicht als Aktivum bilanziert werden. Zur Definition des Ausschiittungs-

begriffs FN 615 supra.

Dazu allg. N 537 und speziell N 544 supra.

1832 Bocku, Aktienrecht, §4 N 198 f. Im Grundsatz widerspricht der Erwerb deshalb auch
Art. 680 Abs. 2 OR.

1833 Art. 659a Abs. 1 OR.

1834 vgl. BOCKLI, Aktienrecht, § 4 N 203-205.

1828
1829

1830

1831

259

568

569



570

572

1. Besonderer Teil | B. Kapitalausstattung {iber den Lebenszyklus der Aktiengesellschaft

1) Einhaltung der Schranken des Kapitalschutzes

Der Erwerb eigener Aktien setzt voraus, dass die Gesellschaft im Umfang des
Anschaffungspreises {iber frei verwendbares Eigenkapital verfiigt.®® Dies ist
sachgerecht, da dadurch eine Umgehung der Kapitalschutzbestimmungen
verhindert wird. Allerdings bewirkt der Erwerb eigener Aktien auf Initiative
des Verwaltungsrats, dass sich das Ausschiittungssubstrat der Gesellschaft un-
mittelbar verringert.®*® Dies birgt zweifellos ein Konfliktpotenzial gegeniiber
dem Aktionariat, da diesem die entsprechende Summe nicht mehr fiir eine Di-
videndenausschiittung zur Verfiigung steht.*” Allerdings kann vorgebracht
werden, dass der Aktienrtickkauf kein einseitiger Entscheid des Verwaltungs-
rats fiir die Gesellschaft darstellt, sondern auch verkaufswilliger Aktionare be-
darf. Schliesslich stellen die Vorgaben des Kapitalschutzes klarerweise kein
geeignetes Korrektiv gegen einen direkten Eingriff des Verwaltungsrats in das
Eigenkapital bereit. Da jedoch nichts anderes fiir Eigenkapitalverluste durch
Geschaftsfithrungshandlungen gilt, stellt diese Kompetenzausscheidung nach
der hier vertretenen Auffassung zumindest keine Systemwidrigkeit dar.

i1) Einhaltung der Schwellenwerte

Neben den Kapitalschutzvorgaben hat der Verwaltungsrat bei Aktienriickkau-
fen auf die Einhaltung der Schwellenwerte zu achten.”® Wie zuvor erwihnt,
handelt es sich dabei anerkanntermassen um eine Ordnungsvorschrift zur Ver-
hinderung einer systemwidrigen Selbstkontrolle."*’

Diese kaum mehr diskutierte Rechtsfolge scheint durch einen jiingeren Bun-
desgerichtsentscheid infrage gestellt."®* Das Bundesgericht vertritt darin die
Auffassung, dass dieser Plafond zur Verhinderung der Selbstkontrolle zusatz-
lich die kapitalmassige Aushohlung der Gesellschaft zu verhindern bezwecke,

1835 Art. 659 Abs.1OR.

1836 Statt vieler GLANZMANN, Eigenkapital, 765; ZK-HANDSCHIN, Art. 659-659b OR N 9 u. 21.

1837 HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 26 N 920 f.; GLANZMANN, Eigenkapital, 765.

1838 vgl. Art. 659 Abs. 2 u. 3 OR. Bestehen neben Aktien auch PS, erfolgt die Berechnung ge-

trennt auf Grundlage der jeweils ausgegebenen Anteile (vgl. Art. 656b Abs. 5 OR).

Dazu N 275 supra.

1840 vgl. BGE 147 I11 505. Dieser Entscheid betraf eine GmbH, weshalb Art. 783 Abs. 2 OR ge-
genstandlich war. Das BGer scheint jedoch in einem darauffolgenden Entscheid zur AG

1839

diese Meinung gefestigt zu haben, in dem es erklért, dass Art. 659 OR, also auch die darin
enthaltenen Schwellenwerte, «im Dienste des Kapitalschutzes» stehe (BGer 4A_340,/2021
v. 27.10.2021, E. 4.1u. 5.2.1).
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selbst wenn frei verwendbares Eigenkapital vorhanden ist.”** Diese Erweite-

rung wirde zu einer kapitalbezogenen Verscharfung des Aktenerwerbs ge-
gentiber Ausschiittungen fithren, deren Herleitung sich meines Erachtens jeg-
licher sachlichen Begriindung entbehrt.'**

iii)  Einhaltung der Sorgfaltspflicht

Der Verwaltungsrat muss sich den Risiken des Aktienriickkaufs bewusst sein.
Dies gebietet bereits seine aktienrechtliche Sorgfaltspflicht."*** Dies gilt umso
mehr und wird weitaus heikler, wenn die Aktien an einer Borse kotiert sind;
dort sind auch aufsichtsrechtliche Vorschriften zu beachten.®**

Der Verwaltungsrat tut somit gut daran, sich bei diesem Vorgehen der Kom-
plexitat entsprechend beraten zu lassen und den Riickkauf- sowie den spate-
ren Weiterverkaufsprozess von Beginn an konzeptionell aufzugleisen. Bei der
Ausarbeitung hat er auch die weiteren, hier dargestellten Problemfelder und
Schranken einzubeziehen und insbesondere auch Steuerfolgen zu berticksich-
tigen. Zudem muss der Aktienrickkauf der finanziellen Lage der Gesellschaft
entsprechen, weshalb ein solcher Prozess nur bei tiberschiissigem Eigenkapi-
tal bzw. bei Vorliegen einer Uberkapitalisierung verbunden mit geniigend
nicht betriebsnotwendiger Mittel infrage kommt.'**

Die Sorgfaltspflicht gilt gleichermassen beim Weiterverkauf. Dies bedeutet,
dass grundsatzlich der aus einer Ex-ante-Betrachtung giinstigste Zeitpunkt
gewahlt werden muss, um den gewiinschten Effekt (sei es der bestmdoglichen
Erlés oder eine damit vorbereitete Umstrukturierung) beim Weiterverkauf zu

1841 vgl. BGE 147 I11 505, E. 6.3.

1842 GLM. GLANZMANN, Eigenkapital, 766. Es entsteht der Eindruck, dass das BGer das syste-
matische Auslegungselement iibergewichtet, indem es Art. 659 ggii. Art. 659a OR dahin-
gehend abgrenzen will.

1843 vgl. Art. 717 Abs.1 OR; so auch BOCKLI, Aktienrecht, § 4 N 260; BSK-LENZ/VON PLANTA,
Art. 659 OR N 15. Bei eklatanten Verstossen drohen zudem strafrechtliche Sanktionen (vgl.
Art. 158 StGB).

1844 Riickkiufe von kotierten Aktien sind heikel, weil sie die strafbaren Tatbestinde der Markt-

oder Kursmanipulationen erfiillen koénnen (vgl. Art. 143 bzw. Art. 155 FinfraG). Ausnahmen

bestehen fiir gewisse Massnahmen zur Kurspflege (vgl. Art. 143 Abs. 2 FinfraG iV.m.

Art. 122-128 FinfraV). Zu den Voraussetzungen der Pflicht zur Unterbreitung eines off.

Kaufangebots beim Aktienrtickkauf s. ferner UEK-RS Nr. 1.

1845 vgl. BOCKLI, Aktienrecht, § 4 N 260-261; ZK-HANDSCHIN, Art. 659-659b OR N 82-84.
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erzielen. Untersagt sind jedenfalls Verkaufe zu Konditionen, die nicht markt-
konform sind; liegen sie unter Wert, diirften sie als verdeckte Ausschiittung zu
qualifizieren sein.'®*°

iv)  Gesellschaftsinteresse als Handlungsmaxime

Der Rickkauf wie auch der Weiterverkauf eigener Aktien muss im Gesell-
schaftsinteresse liegen.™ Im Hinblick auf die langfristige Steigerung des Un-
ternehmenswerts ist entscheidend, mit welcher Strategie und Zielsetzung der
Verwaltungsrats von dieser Massnahme Gebrauch macht. Weist seine sorgfal-
tig getatigte Analyse darauf hin, dass die Aktien unterbewertet sind, liegt ein
Riickkauf grundsatzlich im Gesellschaftsinteresse; dies gilt vice versa fiir den
Weiterverkauf. Der Verwaltungsrat kann dieses Instrument somit nutzen, um
die Kapitalausstattung zu optimieren.'®*®

Auch hier besteht ein gewisses Spannungsfeld gegentiber dem Aktionariat. Da
fiir den Verwaltungsrat primar die Gesellschaftsinteressen handlungsanlei-
tend sind,®*® sind die als Verkaufer oder Kiufer auftretenden Aktionire auf-
grund der natirlichen Informationsasymmetrie in der Ausgangslage tendenzi-
ell benachteiligt. Weil sie selbst aber tiber Kauf und Verkauf ihrer Aktien
entscheiden (zumindest bei Erhalt eines entsprechenden Angebots)*®, sieht
der Gesetzgeber hier - meines Erachtens zurecht - hier keinen besonderen
aktienrechtlichen Schutzmechanismus vor.

V) Beachtung des Gleichbehandlungsgebots

Die wohl anspruchsvollste Hiirde beim Riickkauf eigener Aktien durfte fir den
Verwaltungsrat die Wahrung des Gleichbehandlungsgebots darstellen.*' Ob-
wohl ihn dieses lediglich zur relativen Gleichbehandlung verpflichtet, die eine
Ungleichbehandlung allein aus sachlichen Griinden zulisst,”® erfordert sie
regelmassig einen heiklen Balanceakt. Das Riickkaufangebot muss einerseits

1846 vgl. ZK-HANDSCHIN, Art. 659-659b OR N 138.

1847 ygl. Art. 717 Abs.1 OR; hierzu im Kontext von Art.685b Abs.1 OR BGer 4C.242 /2001
v. 05.03.2003, E. 3.3.

1848 Bockul, Aktienrecht, § 4 N 213. Dies gilt aber primér fiir kotierte Aktien. Weiterfithrend

hierzu WELTI, 89-103.

Dazu insb. N 297-303 supra.

1850 7um Gleichbehandlungsgebot sogleich N 578 f. infra.

1851 vgl. Art. 717 Abs. 2 OR.

1852 Dazu N 310 f. supra.

1849
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auf eine Weise erfolgen, dass damit die Ziele des Riickkaufplans bzw. -pro-
gramms erreicht werden koénnen, ohne dass die anderen Voraussetzungen
(insb. Schwellenwerte, Kapitalschutz, Sorgfaltspflicht) vernachlassigt werden.
Anderseits muss dabei die Gleichbehandlung insoweit gewahrt sein, dass etwa
ein nur an einen beschrankten Aktionarskreis gerichtetes Angebot sachlich
begriindet werden kann.® Noch schwieriger diirfte diese Begriindung bei
Angeboten zu unterschiedlichen Konditionen zu erbringen sein, weshalb dies
nur in Ausnahmefallen (bspw. bei verschiedenen Beteiligungskategorien oder
aufgrund einer Paketprimie) moglich sein diirfte.”s>*

Diese Grundsatze gelten ebenfalls und gleichermassen beim Weiterverkauf der
Aktien.®™ Auch Weiterverkiufe sind nach den spezifischen Gegebenheiten
auszurichten und haben bei einer Ungleichbehandlung dem Sachlichkeitsge-
bot zu geniigen.®® Die Bezugsrechtsregelung, wie sie fiir Kapitalerhéhungen
grundsitzlich besteht, gelangt hingegen nicht zur Anwendung.”®”’

f) Stille Reserven

Anders als die vorangegangenen Reserveposten verkorpern die stillen Reser-
ven kein formelles, sondern materielles Eigenkapital, weshalb sie aus der han-
delsrechtlichen Bilanz nicht ersichtlich sind.”®*® Die Kompetenz iiber ihre Bil-
dung wie auch die Auflosung steht dem Verwaltungsrat zu."® Sie ist damit,
neben dem zuvor behandelten Rick- und Weiterverkauf eigener Aktien, die
zweite umfassende Kompetenz, mit der er im ordentlichen Geschaftsverlauf
auf das Eigenkapital der Gesellschaft unmittelbaren (wenn auch weitgehend
unsichtbaren) Einfluss nehmen kann.

1853 Bockul, Aktienrecht, § 4 N 249; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ,/NOBEL, § 50 N 170.

1854 BockL, Aktienrecht, § 4 N 251,

1855 FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ,/NOBEL, § 39 N 50 u. § 50 N 171; BockL, Aktienrecht, § 4 N 300.

1856 vgl. BOcKLI, Aktienrecht, § 4 N 300-302.

1857 Bocku, Aktienrecht, §4 N 301; bezugnehmend auf dahingehende Andeutungen von
FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 39 N 50.

1858 Dazu und zu den Unterkategorien stiller Reserven N 127 supra.

1859 Statt aller FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ,/NOBEL, § 50 N 72. Zur Bildung und Aufldsung im All-

gemeinen schon N 278 f. supra.
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1860 stiller Willkiirreserven wird von ihren Befiirwor-

1861

Die explizite Zulassigkeit
tern - letztlich sind sie vor allem gefestigter Augenstern des Gesetzgebers
- mit dem Argument rechtfertigt, sie diene als «Sparstrumpf» fiir schlechte
Zeiten.®® In diesen konnten sie aufgelost werden und bspw. einen eingetrete-
nen Kapitalverlust abwenden™® oder gar als Ausschiittungssubstrat zuguns-
ten des Aktionariats zur Verfiigung stehen®*. Zudem wiirden die Aktionire
durch ihre Bildung nicht geschadigt, da diese in der Gesellschaft verbleiben
und den (Markt-)Wert ihrer Beteiligung erhohen.®® Auch wird dafiirgehalten,
dass die schonungslose Offenlegung stiller Willkiirreserven gegeniiber Aktio-
naren und bei Publikumsgesellschaften auch gegentiber Dritten potenziell ge-
schaftsschadigend sei; schliesslich sei sie ein unerlassliches Element fir die
Selbstfinanzierung.'®*

In Tat und Wahrheit verkdrpern gerade stille Willkiirreserven die Gefahr einer
verzerrten Darstellung der wirtschaftlichen Lage, insbesondere auch der Kapi-
talausstattung der Gesellschaft.*” Konkret erméglicht ihre geschickte Nut-
zung etwa, operative Verluste zu retuschieren oder Fehltritte bei Geschafts-
entscheiden zu verschleiern mit dem Ziel, sie der bilanziellen Offenlegung
vorzuenthalten.®® Wenngleich die Bildung stiller Willkiirreserven sich hiufig
indirekt mithilfe der Erfolgsrechnung eruieren lasst, dirften diese dennoch
kaum mit dem Leitbild einer fair presentation vereinbar sein.®® Auch das Ar-
gument der Selbstfinanzierung verfangt nicht; sie ist ebenso aus offenen, ins-

1860 ygl. Art.960a Abs.4 OR sowie Art. 960e Abs.3 Ziff. 4 u.Abs.4 OR. Ergénzend dazu

N 601-604 infra.

S. hierzu die Botschaft AG 1983, in welcher der Bundesrat der damals vorgebrachten Kritik

an der (nota bene zuvor noch laxeren) Regelung nach eigener Aussage mit einem Kompro-

miss entgegengekommen ist (811-817).

Vgl. hierzu DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 25 N 182; HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 25

N 864.

1863 ygl. dazu N 668 infra.

1864 Dies ist in Frage zu stellen (HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 25 N 864; BOCKLI, Rechnungs-
legung, N 1132).

1865 vgl. Botschaft AG 1983, 813; hierzu FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 74. Kapital-
schutzbezogen sind stille Reserven hingegen unproblematisch; sie entfalten zudem voll-

1861

1862

standig ihre Wirkung als Risikokapital (dazu N 354 supra).

1866 ygl. Botschaft AG 1983, 813; hierzu FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 78.

1867 vgl. Art. 958 Abs. 1 OR. Dieses Spannungsfeld spiegelt Art. 960 Abs. 2 OR im Hinblick auf
die Bewertung.

1868 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ,/NOBEL, § 50 N 76 f.

1869 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 25 N 181.
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besondere freiwilligen Gewinnreserven méglich.”® Ein theoretisches Gedan-
kenspiel ist auch, den wirklichen Wert der Aktie spater realisieren zu kdnnen;
dem stehen meist praktische Hiirden entgegen.”®” Begegnet wird einzig der
Auflosung mittels einer Offenlegungspflicht, die im Anhang der Jahresrech-
nung vorzunehmen ist®” und sie aus dem Fokus der Beanstandung nimmit.

Die Kritik an stillen Reserven besteht ferner, weil sie eine Kompetenzverlage-
rung vom Aktionariat zum Verwaltungsrat bewirken."®™ Ihre Bildung hat zur
Folge, dass der handelsrechtliche Ausweis des Eigenkapitals tiefer liegt als er
theoretisch moglich ware; in diesem Umfang steht er dann der Generalver-
sammlung fiir Ausschiittungen nicht zur Verfiigung. Dies kommt im Ergebnis
nicht nur einer Bevormundung, sondern einem Kompetenzeingriff durch den
Verwaltungsrat gleich.”®™

Stichhaltige (zivilrechtliche) Argumente, die das Institut der Willkirreserven
gegentiber einem offenen Bilanzausweis legitimieren oder gar erforderlich
machen, lassen sich nach hier vertretenener Auffassung somit kaum finden.®®”
Das Vorsichtsprinzip™® diirfte sich weitgehend auch auf andere Weise ver-
wirklichen lassen, namlich einerseits durch die Bildung von freiwilligen Riick-
stellungen i.S.v. Art. 960e Abs. 2 OR sowie anderseits mit dem zuvor dargeleg-
ten Verstindnis von dem Zusammenwirken bei der Bildung und Aufnung der
freiwilligen Gewinnresreven.®” Wiirde diese kollaborative Reservebildung
konsequent umgesetzt, konnte so meines Erachtens das Instrument stiller
Willkiirreserven in seinem Anwendungsbereich sinnvoll reduziert werden.

1870 FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 78; HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 25 N 867a.

1871 ygl. FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 75.

1872 Art. 959c Abs. 1 Ziff. 3 OR.

1873 Statt vieler BOCKLI, Rechnungslegung, N 1085; HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 25 N 864;
veb.chK-STENZ, Art. 960e OR N 53.

Die Botschaft AG 1983 fiithrt gar an, die Aktionare seien so vor zu hohen Ausschiittungen
geschiitzt (813).

GLM. etwa VON DER CRONE, Aktienrecht, § 13 N 522; HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 25
N 867.

1876 vgl. Art. 958c Abs. 1 Ziff. 5 u. Art. 960 Abs. 2 OR.
1877

1874

1875

Dazu N 562-564 supra. Freilich wiirde die damit einhergehende Tranparenz den Druck auf
den VR verstarken.
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it.  Gewinn- oder Verlustvortrag

Die Verfiigung tiber den Gewinnvortrag sowie der Umgang mit einem Verlust-
vortrag liegen wiederum zwingend in der Kompetenz des Aktionariats.”®” Sie
bilden in der Regel Gegenstand der ordentlichen Generalversammlung, die ba-
sierend auf der abgenommenen Jahresrechnung iiber die Verwendung eines
Jahresgewinns oder die Verbuchung eines Jahresverlusts Beschluss fasst.*”
Damit verfligt sie gleichzeitig tiber die Handhabung der Vortrage aus den Vor-
jahren. An einer ausserordentlichen Generalversammlung ist analog auf
Grundlage eines Zwischenabschlusses zu verfahren.®®® Der Verwaltungsrat
hat jeweils die Pflicht zur sorgfaltigen Vorbereitung verbunden mit seinem An-
tragsrecht, das deshalb letztlich einer Antragspflicht gleichkommen diirfte."

Die Bildung eines Gewinnvortrags ist moglich, indem die Generalversammlung
einen Jahresgewinn auf neue Rechnung vortragt und dieser allfallige Veluste
aus den Vorjahresperioden tbersteigt. Ihren Niederschlag findet sie allerdings
erst in der Kapitalausstattung der darauffolgenden Jahresbilanz. Der Gewinn-
vortrag kann ferner ganzlich oder teilweise als Dividende an das Aktionariat
bzw. als Tantieme an den Verwaltungsrat ausgeschiittet werden, sofern dieser
nicht durch das Vorliegen anderer Minusposten gesperrt ist.** Aus diesem
Grund muss ein Ausschiittungsantrag des Verwaltungsrats auch dahingehend
von der Revisionsstelle gepriift und dessen Zulissigkeit bestitigt werden.*®’
Hingegen ist es ohne Weiteres moglich, dass die Generalversammlung einen
Gewinnvortrag ohne Mittelabfluss in Bilanzpositionen der freien Gewinnre-
serve umbucht.**

Der Verwaltungsrat kann somit (ausser durch das Vorbringen seiner Antrage)
auf die Kapitalie «Gewinnvortrag» keinen eigenstandigen Einfluss nehmen,
weshalb das kompetenzbezogene Konfliktpotenzial grundsatzlich begrenzt ist.

1878 Klarstellenderweise sei hier erwihnt, dass entweder ein Gewinn- oder ein Verlustvortrag

(oder weder/noch) vorliegen kann, diese Positionen jedoch nicht koexistieren kénnen (vgl.
Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3 Bst. f OR) und sollen (vgl. Botschaft AG 2016, 525). Gleiches gilt fiir
den Jahresgewinn bzw. -verlust (vgl. Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3 Bst. g OR). Dies ergibt sich im
Ubrigen auch aus der Verrechnungssystematik von Art. 674 OR.

1879 Dazu sogleich N 590-594 infra.

1880 Dazu N 188 u. 192 supra.

1881 vgl. Art. 716a Abs. 1 Ziff. 6 OR; dazu N 255 supra.

1882 Dazu N 99 supra.

Dazu N 314 supra.

Dies im Unterschied zu der n.h.v.A. méglichen, unterjahrigen Zuweisung durch den VR

(dazu N 564 supra).

1883

1884
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Ein mogliches Spannungsfeld kann sich aber dadurch ergeben, dass er durch
die Bildung eines Minuspostens (insb. durch Rickkauf eigener Aktien) das Ei-
genkapital unmittelbar belastet und der Gewinnvortrag fiir eine Ausschiittung
gesperrt ist."s®

Liegt hingegen ein Verlustvortrag vor, stellt dieser selbst einen Minusposten in
der Bilanz dar.®*® Dieser wird durch einen Jahresverlust bzw. die Anhiufung
fortbestehender Jahresverluste aus vergangenen Perioden gebildet. Ein Ver-
lustvortrag kann aus steuerlichen Griinden zwar attraktiv sein, da er mit zu-
kiinftigen Gewinnen verechnet werden kann."®’ Allerdings verunméglicht er
Ausschiittungen, da sein Bestehen die Zuweisung an die gesetzliche Gewinn-
reserve blockiert,*®® die wiederum - wie allenfalls auch eine Zuweisung an
freiwillige Gewinnreserven - vorausgesetzt wird.®® Ein Verlustvortrag kann
beseitigt werden, indem er entweder durch kinftige Jahresgewinne ausgegli-
chen oder im Zuge einer deklarativen Kapitalherabsetzung bereinigt wird.**’

Ein anhaltender bzw. anwachsender Verlustvortrag dirfte regelmassig mit
Spannungen einhergehen, da der Verwaltungsrat mit der Gesellschaft offenbar
keine Gewinne erwirtschaften konnte, mit denen er das Aktionariat fur dessen
Kapitalbereitstellung entschadigen kann. Falls auch die Zukunft keine Besse-
rung erwarten lasst, diirfte sich das Konfliktpotenzial tendenziell weiter ver-
scharfen.

iii.  Jahresgewinn oder -verlust

Im Unterschied zum Gewinn- bzw. Verlustvortrag bilden Jahresgewinn bzw.
-verlust einzig das Ergebnis des zuletzt abgeschlossenen Geschaftsjahres ab.
Grundlage des Jahresergebnisses ist der Saldo der Erfolgsrechnung, in dem
sich der Geschaftserfolg der Gesellschaft widerspiegelt.

Hat die Gesellschaft im Geschaftsjahr einen Jahresgewinn erzielt, kann die Ge-
neralversammlung tiber diesen im Rahmen der gesetzlichen und statutari-
schen Schranken verfiigen.”® Sie stiitzt sich dabei in der Regel auf den Antrag
des Verwaltungsrats ab, der diesen basierend auf seiner Geschafts- und Fi-

1885 Dazu N 570 supra.

1886 vgl. Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3 Bst. f OR.

1887 vgl. Art. 67 Abs. 1 DBG bzw. Art. 25 Abs. 2 StHG.
1888 vgl. Art. 672 Abs. 1 Satz 2 OR.

1889 ygl. Art. 675 Abs. 3 OR.

1890 Zur deklarativen Kapitalherabsetzung N 548-551 supra.

1891 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 i.V.m. Art. 675 OR.
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nanzplanung vorgebracht hat. Die Revisionsstelle muss bei ihrer Priifung der
Jahresrechnung neben dem Jahresergebnis auch den Antrag des Verwaltungs-
rats auf die Verwendung des Bilanzgewinns auf Rechts- und Statutenkonfor-
mitit priifen und zum Ergebnis Stellung beziehen.®” Besteht hingegen ein
den Jahresgewinn tibersteigender Verlustvortrag, muss dieser vorab verrech-
net werden.® Ubersteigt der Jahresgewinn den Verlustvortrag bzw. weist die
Bilanz gar einen Gewinnvortrag aus, ist es der Generalversammlung anheim-
gestellt, den Differenzbetrag bzw. den Jahresgewinn entweder (i) zu thesaurie-
ren und auf neue Rechnung vorzutragen, wodurch fiir das folgende Geschafts-
jahr ein Gewinnvortrag gebildet bzw. erh6ht wird oder (ii) an das Aktionariat
auszuschiitten und allenfalls Tantiemen an den Verwaltungsrat auszurichten.

Wie zuvor schon thematisiert kann sich bei der Gewinnverwendung ein Span-
nungsfeld zwischen Verwaltungsrat und Aktionariat auftun, wenn der Verwen-
dungsbeschluss der Generalversammlung vom Antrag des Verwaltungsrats ab-
weicht. Der Verwaltungsrat wird dadurch gedrangt, seine Geschafts- und
Finanzierungsstrategie entsprechend zu adjustieren, da er andernfalls Gefahr
lauft, sich wegen einer daraus resultierenden unangemessenen Kapitalaus-
stattung verantworten zu miissen.® Ebenfalls kann zu Spannungen fiihren,
wenn die Verwendung des Jahresgewinns durch einen vom Verwaltungsrat
verursachten Minusposten fiir eine Ausschiittung gesperrt ist."®® Schliesslich
bleibt dem Verwaltungsrat auch die zuvor erwahnte Moglichkeit, durch die
ibermassige Bildung stiller Reserven den Jahresgewinn schon vorab (unbe-
merkt) zu schmilern.® Dadurch kann er sich zusitzlichen finanziellen Spiel-
raum bei der Geschaftsfithrung einraumen.

Erzielt die Gesellschaft hingegen einen Jahresverlust, gibt das Gesetz die Rei-
henfolge vor, in der dieser mit anderen Bilanzpositionen verrechnet werden
muss.®” Wihrend die Verrechnung mit dem Gewinnvortrag und den freiwilli-
gen Gewinnreserven zwingend vorgeschrieben ist und keinen Beschluss erfor-
dert, darf die Verrechnung mit den gesetzlichen Reserven unterbleiben, sofern

1892 Art.728a Abs.1 Ziff. 1 u. 2 iV.m. Art. 728b Abs. 2 Ziff. 1 OR bzw. Art. 729a Abs. 1 Ziff. 1 u. 2
iV.m. Art. 729b Abs. 1 Ziff. 2 OR. Bei der ord. Revision muss sie zudem eine Emfehlung aus-
sprechen. Dazu N 314 supra.

1893 Vgl. Art. 672 Abs. 1 Satz 2 OR. Ebenso sind wiederum allfillige Minusposten in Abzug zu

bringen.

Dazu insb. N 392 f. supra.

Dies insb. durch den Rickkauf eigener Aktien, dazu N 568 supra.

1896 vgl. DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 12 N 16. Dazu N 582 f. supra.
1897

1894
1895

Vgl. Art. 674 OR. Dazu N 125 supra.
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die Verluste auf die neue Jahresrechnung vorgetragen werden.® Letzteren
Entscheid trifft die Generalversammlung, die sich auch hier in aller Regel auf
den entsprechenden Antrag des Verwaltungsrats stiitzt; die Verbuchung selbst
erfolgt sodann erst im Folgejahr."

In Analogie zu den zuvor gemachten Ausfithrungen birgt der Jahresverlust ins-
besondere dann Konfliktpotenzial zwischen den Organen, wenn der Verwal-
tungsrat die Erwartungen des Aktionariats an den Geschaftserfolg der Gesell-
schaft nicht erfiillt hat."*°

c.  Verdnderungen des Fremdkapitals

Schliesslich sind jene kompetenzbezogenen Spannungsfelder zwischen den
Organen zu betrachten, die mit der Veranderung von Fremdkapitalien einher-
gehen konnen. Im Unterschied zum Eigenkapital unterliegen die Fremdkapi-
talpositionen unmittelbar den Bewertungsvorschriften, die sich neben der ge-
willkiirten Anpassung dieser Bilanzpositionen ebenfalls auswirken kénnen.

i. Fremdkapital i.e.S.

Wie bereits an anderer Stelle erwahnt, liegt die Kompetenz zur Aufnahme und
Riickzahlung von Fremdkapital beim Verwaltungsrat.”” Innerhalb der weiten
Angemessenheitsschranken liegt es in seiner Zustandigkeit zu entscheiden,
inwieweit die Gesellschaft auf eine Fremdkapitalfinanzierung zuriickgreift."*
Mit der Aufnahme des Fremdkapitals werden in aller Regel auch die Modalita-
ten der Rickfiihrung desselben vereinbart, wobei es gerade bei Darlehen nicht
uniblich ist, diese nachtraglich im gegenseitigen Einverstandnis anzupassen
und bspw. deren Laufzeit zu verlangern.

Ebenfalls in alleiniger Kompetenz des Verwaltungsrats liegt die Bildung von
subordiniertem Fremdkapital, die meist iber einen nachtraglich gewahrten
Rangriicktritt erfolgt.”® Dabei stellt sich die Frage, ob diese kapitalseitige
Massnahme zu Spannungen im gesellschaftsinternen Verhaltnis fithrt, weil sie

1898 Art. 674 Abs. 2 OR; vgl. auch EXPERTsuisse, Aktienrecht, 5.

1899 GL.M. EXPERTsuisse, Aktienrecht, 5.

1900 Dazu N 589 supra.

Statt vieler VON DER CRONE, Aktienrecht, § 17 N 953. Dazu N 263 supra.

Zur Definition und Abgrenzung des Fremdkapitals i.e.S. N 47 supra. Zur Angemessenheit

1901
1902

bei der Kapitalausstattung N 372 f. supra.
1903 Dazu N 657-659 infra.
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bei Erfallung der Voraussetzungen von Art. 725b Abs. 4 Ziff. 1 OR einen Auf-
schub der Uberschuldungsanzeige zulasst. Meines Erachtens ist dies mit der
folgenden Begriindung zu verneinen: Ein giiltig vereinbarter Rangriicktritt
entfaltet nur dann seine Wirkung, wenn eine Uberschuldung vorliegt.”®* Zu
diesem Zeitpunkt ist das Aktienkapital der Gesellschaft bereits nicht mehr
durch Aktiven gedeckt, weshalb andere Aktionare durch diese Massnahme oh-
nehin nicht benachteiligt, sondern bei gelingender Sanierung nur besserge-
stellt werden kénnen.””

Ist der Fremdkapitalgeber bzw. Darleiher ein Aktionar, handelt es sich um ein
Aktiondrsdarlehen.””® Aus der Perspektive des Kapitalschutzes ist hierbei zu
beachten, dass auch Darlehensvertrage der Gesellschaft mit Aktionaren oder
anderen nahestehenden Personen Drittbedingungen entsprechen miissen.
Andernfalls ist eine daraus resultierende Upstream-Leistung (bspw. bei tiber-
hoéhtem Zins) als verdeckte, ungerechtfertigte Leistung i.S.v. Art. 678 Abs. 2 OR
zu qualifizieren.”” Neben der Einhaltung der Kapitalschutzbestimmungen
muss der Verwaltungsrat in diesem Zusammenhang insbesondere auch das
Gesellschaftsinteresse sowie das Gleichbehandlungsgebot beachten und mit
dem Finanzierungsvorhaben in Einklang bringen."**®

Der Generalversammlung ist hingegen die Verfiigungskompetenz iiber die
Fremdkapitalien vorenthalten. Dies gilt unabhangig davon, wie bedeutend die
Fremdfinanzierung fiir die Gesellschaft ist; dusserste Grenze ist einzig die fak-
tische Zweckinderung.”® Mittelbar kann sie aber durchaus gewichtigen Ein-
fluss auf die Fremdkapitalfinanzierung nehmen: Aufgrund der Tatsache, dass
Fremdkapital von Dritten nur gewahrt wird, wenn die Gesellschaft ihre debt
capacity noch nicht iberschritten hat - mit anderen Worten der Leverage-Ef-
fekt noch nicht ausgereizt wurde - kann sie mit der Festlegung des Aktienka-
pitals auf CHF 100’000, der Beschrankung der gesetzlichen Reserven auf das
vorgeschriebene Minimum sowie der vollstandigen Ausschiittung samtlicher
dartiber hinausgehenden Gewinne den Eigenkapitalstand derart tief halten,

1904 Dazu N 658 infra.

1905 Ab diesem Zeitpunkt sind vielmehr potenzielle Neuglaubiger gefihrdet (dazu N 645 u. 697
infra).

1906 7u der Behandlung von Aktionirsdarlehen in der finanziellen Krise N 701-708 infra.

1997 Bei einer Downstream-Leistung handelt es sich demgegeniiber um eine grds. unproble-

matische Kapitaleinlage (vgl. GLANZMANN/WOLF, Sanierung, 4). Dazu im Zusammenhang

von Konzernstrukturen N 776 f. u. 779 infra.

1905 gl Art. 717 OR.
1999 Dazu N 206 supra.
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dass Fremdkapital (wenn tiberhaupt) nur in geringem Umfang erhaltlich ist.
Somit bestimmt sie letztlich den tibergeordneten Rahmen, innerhalb dessen
der Verwaltungsrat iiberhaupt fahig ist, Fremdkapital fiir die Gesellschaft auf-
zunehmen. Weil das Aktionariat sein personliches Haftungsrisiko minimieren
will, besteht fiir dieses Vorgehen zumindest ein gewisser Anreiz. Dies steht
in einem Spannungsverhaltnis zu den Interessen der Gesellschaft, fiir die der
Verwaltungsrat zwar eine optimierte Kapitalstruktur vorsehen, mit einer so-
liden Eigenkapitalbasis dennoch der finanzielle Handlungsspielraum gewahr-
leistet werden sollte. In der Praxis wird dieses Spannungsfeld zudem massgeb-
lich durch die Verhaltnisse auf den Kreditmarkten beeinflusst.

il.  Rickstellungen

Riickstellungen sollen im Unterschied zu den Reserveposten nicht irgendwel-
che abstrakten Risiken, sondern vielmehr eine konkret erwartete oder dro-
hende Verpflichtung abbilden.” Sie werden deshalb beim Fremdkapital
erfasst. Da diese Einschatzung eng mit der unternehmerischen Risikobeurtei-
lung verkniipft ist, ist es im Kompetenzgefiige sinnvoll, dass der hierfiir zu-
standige Verwaltungsrat auch tber die Bildung und Wiederauflésung von
Riickstellungen verfiigt.”" Dabei setzen ihm neben den Vorgaben des Rech-
nungslegungsrechts nur die allgemeine Sorgfaltspflicht sowie jene zur Inter-
essenswahrung der Gesellschaft die im Einzelfall zu beurteilenden Grenzen.

Der Verwaltungsrat hat neben seiner Pflicht zur Riickstellungsbildung bei Vor-
liegen der gesetzlichen Ansatzkriterien”” die Kompetenz, Riickstellungen zu
gewissen Zwecken freiwillig zu bilden bzw. nicht mehr bendtigte Riickstellun-
gen beizubehalten.””™ Dies verschafft ihm einen weiten Spielraum, das Eigen-
kapital der Gesellschaft mittelbar tiber die Buchung durch die Erfolgsrechnung
zu verdndern. Einerseits kann er dadurch den ausgewiesenen Jahresgewinn
schmalern und in der Folge das Ausschiittungssubstrat reduzieren, womit er
dessen Verfiigbarkeit zum Nachteil des Aktionariats einschriinken kann.”™ An-
dererseits kann er durch eine zurtickhaltende Riickstellungspolitik nebst dem

1910 FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 49 N 65.

911 Bk, Rechnungslegung, N 1005; HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 24 N 767, RIEDERER,
Riickstellung, 34 f.

1912 vgl. Art. 960e Abs. 2 OR. Weiterfiihrend hierzu RIEDERER, Pflicht, passim; DERS., Riickstel-
lung, 35-37.

1913 Vgl. Art. 960e Abs. 3 u. 4 OR. Dazu im Einzelnen sogleich N 602 infra.

1914 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 299; RIEDERER, Pflicht, N 89; DERS., Riickstellung,
35.
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Bilanzgewinn auch das Eigenkapital der Gesellschaft erhohen, wofiir gerade
dann ein Anreiz besteht, wenn seine eigene Vergiitung von diesen Kennzahlen
abhingt."”"

In der Lehre wird dieser weite Ermessensspielraum des Verwaltungsrats bei
der Bildung sowie die Wahlfreiheit zur Auflésung nicht mehr begriindeter
Riickstellungen teilweise scharf kritisiert."”® Diese Kritik richtet sich weniger
gegen den Spielraum bei den Vorgaben zur Pflicht der Bildung von Riickstel-
lungen" noch grundsitzlich gegen die freiwilligen Riickstellungen™"®, obwohl
auch hier ein betrichtlicher Ermessensspielraum besteht.”" Hingegen 6ffnet
die Moglichkeit, Riickstellungen zur Sicherung des dauernden Unternehmens-
gedeihens zu bilanzieren'®*° das Fenster so weit, dass von der Adressierung ei-
nes bestimmten Risikos nicht mehr die Rede sein kann.”” Vielmehr erfillt dies
die Funktion einer Reservebildung, die materiell dem Eigenkapital zuzuschrei-
ben ist. Gleiches gilt fiir die nicht mehr begriindeten Riickstellungen, die in der
Bilanz stehen gelassen werden.”” Dem Verwaltungsrat ist es somit moglich,
durch extensivere Bildung von Riickstellungen bzw. deren Beibehaltung trotz
weggefallenem Mittelabflussrisiko materielles Eigenkapital zu bilden. Die
Grenze zu den unzulissigen Globalriickstellungen' diirfte praktisch kaum zu
ziehen sein. Problematisch ist ferner, dass dieses Vorgehen fiir das Aktionariat
nicht aus der Bilanz ersichtlich ist. Mit anderen Worten handelt es sich um still
gebildete Reserven, die formell als Fremdkapital ausgewiesen werden.”** An
dieser Stelle kann auf die Ausfiihrungen hierzu verwiesen werden.*”

Auch die Prifung der Jahresrechnung durch die Revisionsstelle lauft hierfir
weitgehend ins Leere. Sie muss zwar opponieren, wenn der Verwaltungsrat
eine von Gesetzes wegen zu bildende Rickstellung unterlasst und stattdessen
nur eine Eventualverbindlichkeit oder gar keine bilanzielle Erfassung vorsieht,

915 RIEDERER, Pflicht, N 90; DERS., Riickstellung, 35 m.w.Hw. dort in FN 77.

Vgl. allen voran BOCKLI, Rechnungslegung, N 1065 u. 1079.

917" vgl. Art. 960e Abs. 2 OR.

1918 vgl. Art. 960e Abs. 3 Ziff. 1-3 OR.

1919 Dazu N 103 supra.

1920 vgl. Art. 960e Abs. 3 Ziff. 4 OR.

1921 Ahnlich BOckLI, Rechnungslegung, N 1064b.

1922 Dies lasst der Gesetzgeber ausdriicklich zu (vgl. Art. 960e Abs. 4 OR).
1923 ygl. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 289; BOCKLI, Rechnungslegung, N 1058;
HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 24 N 791.

Dazu N 280 f. supra.

Dazu N 580-584 supra.

1916

1924

1925
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obwohl die Voraussetzungen von Art. 960e Abs. 2 OR erfiillt sind. Ermessens-
iberschreitungen bei den stillen Reserven vermag sie hingegen kaum zu beur-
teilen.

Fir die Moglichkeit zur flexiblen Bildung von Riickstellungen und auch deren
Beibehaltung im Zweifelsfall lassen sich aus der Perspektive der Gesellschaft
zwar auch stitzende Argumente ins Feld fiihren. Allen voran steht die damit
bewirkte Erhohung ihrer Risikofihigkeit.”*® Ferner ist auch im Grundsatz
nicht zu bemangeln, dass dem Verwaltungsrat hier ein weites Ermessen zu-
steht, zumal mit der Aufnahme von Fremdkapital i.e.S. und anderen, mittelbar
kapitalwirksamen Geschaftsentscheiden der gleiche Effekt erzielt werden
kann. Dennoch vermdégen meines Erachtens diese Argumente das Kernpro-
blem der irrefithrenden Darstellung nicht zu entkréften."”’

3. Besondere Situationen im Geschaftsbetrieb

Mit kapitalseitigen Besonderheiten sind der Bérsengang wie auch die Dekotie-
rung als actus contrarius verbunden. Ubernahmesituationen sowie die Um-
strukturierung einer Gesellschaft bewirken fiir gewohnlich ebenfalls Anderun-
gen der Kapitalien. Diese Auswirkungen auf die Kapitalausstattung und ihre
kompetenzbezogenen Eigenheiten werden nachfolgend in aller Kompaktheit
dargestellt.

a. Kotierung und Dekotierung

Kotierung und Dekotierung sind komplexe Vorgdnge und mit einer Vielzahl von
Voraussetzungen verkniipft. Thre Grundlagen enthalt das Finanzdienstleis-
tungsrecht, erganzt durch Vorschriften der selbstregulierten Handels-
plitze."””® Das Aktienrecht regelt die Zustcdndigkeiten hier nur rudimetir.

1926 Ahnlich HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 24 N 798. Klarstellenderweise muss bemerkt wer-

den, dass die Riickstellungsbildung zwar nicht das Risikokapital selbst erhéht, da lediglich
eine Verschiebung innerhalb der Risikokapitalien stattfindet (dazu N 356 supra). Allerdings
hat die vorsichtige Bildung/Beibehaltung von Riickstellungen zur Folge, dass sich das frei
verwendbare Eigenkapital der AG entsprechend reduziert (dazu N 601 supra).

19273, analog das Fazit zu den stillen Reserven in N 582 supra.

1928 Dies sind das FIDLEG und FIDLEV sowie die Reglemente der selbstregulierten Borsen.
Vorliegend wird primér die Kotierung an der SIX Swiss Exchange betrachtet, die sich als

bedeutenste Borse in der Schweiz auszeichnet.
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i. Kotierung («Going Public»)

Ein initial public offering (IPO) bezeichnet den Vorgang, bei dem die Gesell-
schaft ihre Aktien erstmals 6ffentlich anbietet, womit diese an einer Borse zum
Handel zugelassen (d.h. kotiert) werden."®* Ein Hauptmotiv fiir einen IPO ist,
der Gesellschaft durch die Ausgabe neuer Aktien finanzielle Mittel zuzufithren
(sog. «primary offering»).**® Dadurch wird das Eigenkapital substanziell ge-
starkt und Wachstumsvorhaben kénnen in neuen Dimensionen finanziert
werden. Der Zugang zum Kapitalmarkt erhoht zugleich die Bonitat der Gesell-
schaft und verringert die Fremdkapitalkosten. Aktienrechtlich hat ein IPO den
Statuswechsel zur Publikumsgesellschaft zur Folge."*"!

Ein Borsengang ist an strenge Voraussetzungen gekniipft. Kapitalbezogen wird
ein solides Eigenkapitalfundament verlangt, das am ersten Handelstag min-
destens CHF 25 Mio. betragen muss.”** Neben dieser quantiativen Hiirde wer-
den in qualitativer Hinsicht bestimmte Anforderungen an die Effekten'®* ge-
stellt: Diese betreffen hauptsachlich ihre Stiickelung und ausreichende
Streuung im Markt, womit ihre Handelbarkeit gewihrleistet werden soll.***
Auf formeller Ebene muss die Integritiat der Rechnungslegung belegt werden,

die einer Bestitigung der Revisionsstelle bedarf.'*®

Den Beschluss tiber die Kotierung von Aktien fasst formell grundsatzlich der
Verwaltungsrat.”*® Er trifft ebenso simtliche Vorbereitungsmassnahmen, de-
ren Herzstiick der Kotierungsprospekt'®” bildet. Dieser enthilt mitunter detail-

1929 vgl. Art. 2 Bst. f FinfraG.
1930 Ebenfalls kénnen (auch komplementér) vorbestehende Aktien kotiert werden (sog. «secon-
dary offering»), wodurch Altaktionare diese flexibler verdussern kdnnen. Dazu und zu wei-
teren Griinden KuNnz, Kotierung, 126.

1931 Vgl. Art.727 Abs.1 Ziff.1 Bst.a OR. Zu den Besonderheiten der Publikumsgesellschaft
N 750-755 infra.

Art. 15 Abs.1 KR. Fir die Konzernobergesellschaft gilt das konsolidierte Eigenkapital
(Art. 15 Abs. 2 KR).

1933 Zum Effektenbegriff s. Art. 2 Bst. b FinfraG.

1934 vgl. Art. 19, 21 u. 22 KR.

1935 vgl. Art. 14 KR.

1936 Dazu N 277 supra.

1937 Zum Kotierungsprospekt s. Art. 27 Abs. 1 KR iV.m. Art. 35 ff. FIDLEG.

1932
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lierte Informationen tiber die Kapitalausstattung der Gesellschaft und legt die
wesentlichen Risiken ihres Unternehmens offen.”*® Die Pflicht zur Prospek-
terstellung unterstellt ihn zudem einer besonderen Verantwortlichkeit."*’

Die Kompetenzhoheit des Verwaltungsrats zur Kotierung wird zuweilen fir
ihre Systemwidrigkeit kritisiert, weil ein derart grundlegender Entscheid der
Generalversammlung zustehen sollte.”*’ Die Kotierung der Aktien ist nimlich
mit weitreichenden Rechtsfolgen fiir das Aktionariat verbunden: Obwohl sie
den Zugang zum Kapitalmarkt erleichtert und auch Rechtsvorteile wie die er-
leichterte Fungibilitdt von Aktien bewirkt, sind diese ins Verhaltnis zu den
erweiterten regulatorischen Anforderungen (insb. Transparenz- und Bericht-
erstattungspflichten) zu setzen, die mit Koordinationsaufwand, Flexibilitats-
einbussen und letztlich Kosten verbunden sind.""'

Aus praktischer Sicht kann dieser Kritik entgegnet werden, dass ein IPO ohne-
hin nicht umsetzbar ist, wenn die breite Zustimmung im Aktionariat fehlt. Bei
einem primary offering ergibt sich dies aus der allgemeinen Kompetenzaus-
scheidung, da die erforderliche Kapitalerh6hung wie auch der Bezugsrech-
teausschluss im Grundsatz von der Generalversammlung zu beschliessen
sind.” Beim secondary offering miissen sich demgegeniiber die Aktionire
zum Angebot der bzw. eines Teils der von ihnen gehaltenen Aktien bereit er-
klaren, zumal die Gesellschaft selbst nur begrenzt eigene Aktien erwerben
kann.”* In der Praxis ist diese Kompetenzaufteilung somit kaum konfliktbela-
den.

1938 vgl. Art. 40 Abs. 1 Bst. a Ziff. 4 FIDLEG iV.m. Art. 50 FIDLEV u. Anhang 1 FIDLEV.

1939 Diese Prospekthaftung ist in Art. 69 FIDLEG geregelt.

194030 auch VON DER CRONE, Aktienrecht, § 18 N 1436. Allerdings steht es der GV grds. frei, sich
diese Kompetenz selbst statutarisch vorzubehalten (dazu und zu einer kithnen Gegen-
iberlegung bereits N 277 supra).

1941 7u den kapitalbezogenen Rechtsfolgen N 751-755 infra. Allerdings scheint der Gesetzgeber

dies bewusst hinzunehmen, da er im Rahmen der Aktienrechtsrevision 2020 auf eine Kom-

petenzverschiebung der Kotierung an die GV verzichtet hat - im Gegensatz zur Dekotie-
rung (dazu sogleich N 613 f. infra).

Vgl. KuNz, Kotierung, 128 f. Sachlogisch erfordert dies eine Statutendnderung (BOCKLI, Ak~

tienrecht, § 7 N 21).

Dazu N 119 supra.

1942

1943
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it.  Dekotierung («Going Private»)

Zirkulieren die Aktien der Gesellschaft erst einmal auf dem Kapitalmarkt, ist
ihr Riickzug nur in einem langwierigen Prozess und unter Auflagen méglich.'***
Grund dafiir ist der Aktiondrsschutz: Mit der Dekotierung wird die Verkehrsfa-
higkeit der Aktien derart eingeschrankt, dass eine Verdusserung fiir Minder-
heitsaktionare anndhernd unmoglich wird, womit sie der Mehrheit noch star-
ker ausgeliefert sind."**

Im Zuge der Aktienrechtsrevision 2020 hat der Gesetzgeber die einhellige Kri-
tik der Lehre aufgegriffen'*® und den Entscheid tiber die Dekotierung von Ak-
tien und anderen Beteiligungsrechten in den zwingenden Kompetenzbereich
der Generalversammlung verschoben.

Aus den genannten Griinden ist diese Anderung zwar zu begriissen, setzt aber
letztlich nur formal um, was in praktischer Hinsicht ohnehin schon gilt. Eine
grundlegende Verschiebung der Machtverhaltnisse zwischen Verwaltungsrat
und Aktionariat hat dies meines Erachtens nicht zur Folge.

b. Ubernahmen

Die Ubernahme erfasst allgemein Vorgénge, in denen eine Gesellschaft bzw.
das von ihr getragene Unternehmen aufgekauft wird, womit sich die Eigen-
tumsverhdltnisse dndern. Thre rechtlich-technische Umsetzung erfolgt zu-

1944 vgl. Art. 3 f. RLD.
1945 Erwiahnenswert ist die Rspr.-Praxis in Deutschland, die hier eine eindrucksvolle Kehrt-
wende vollzogen hat: Wahrend der BGH im «Macrotron-Entscheid» fiir eine Dekotierung
noch einen Beschluss der Hauptversammlung und ein angemessenes Pflichtangebot ver-
langte (vgl. BGH, Urt. v. 25.11.2002 - 11 ZR 133 /01, NZG 2003, 280), vertrat das BVerfG spa-
ter die Auffassung, dass die Dekotierung nicht die Eigentumsrechte an einer Aktie ver-
letze (vgl. BVerfG, Urt. v. 11.07.2012 - 1 BvR 3142/07 u. 1569,/08, NJW 2012, 3081). Der BGH
schloss sich schliesslich letzterem an und prazisierte, dass nur die rechtliche (und nicht
die tatsachliche) Verkehrsfahigkeit geschiitzt sei (vgl. BGH, Beschl. v. 08.10.2013 - Il ZB 26 /
12, NJW 2014, 146). Vgl. dazu BK-NOBEL, § 8 N 98.

1946 ygl. Botschaft AG 2016, 548 f.; KUNz, Kotierung, 133 u. 138; BockLi, Aktienrecht, § 7N 22a-c.
1947 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 8 OR (dazu N 201 supra). Ihr Beschluss unterliegt ferner dem qualifi-

zierten Quorum (Art. 704 Abs. 1 Ziff. 12 OR).
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meist als Share Deal,”* bei dem die Kauferin Aktien der Zielgesellschaft (sog.
«Target») mindestens im Umfang der Kontrollmehrheit erwirbt. Nachfolgend
wird dargestellt, wie sich dies auf die Kapitalausstattung auswirken kann. Zu-
dem werden die jeweiligen Kompetenzen von Aktionariat und Verwaltungsrat
beim Akquisitionsprozess dargelegt.

Bei der Ubernahme kotierter Aktien (sog. «ffentliche Ubernahme») wird diese
allgemeine Ordnung von einem komplexeren Regelwerk tiberlagert, das hier
nur marginal thematisiert werden kann.**

i. Gesellschaft als Kduferin

Betrachtet wird zunachst die Situation, in der die Gesellschaft als Kauferin
auftritt. Thre Motive zur Ubernahme des Targets konnen zwar vielfaltig sein,
lassen sich letztlich aber immer auf den Glauben an einen zukiinftigen wirt-
schaftlichen Nutzen zu ihren Gunsten reduzieren.™

Bei der Gesellschaft hat die Ubernahme des Targets grundsatzlich keine un-
mittelbare Auswirkung auf die Kapitalausstattung. Sowohl beim Share Deal als
auch beim Asset Deal wird ein reiner Aktiventausch vollzogen, sofern fiir den
Kaufpreis Barzahlung vereinbart wurde. Wahrend bei ersterem fliissige Mit-
teln gegen Finanzanlagen'' umgebucht werden, ist die bilanzielle Erfassung
bei Letzterem vom jeweiligen Vermogenswert abhangig. Liegen die Dinge je-
doch komplizierter, was eher die Regel als Ausnahme darstellen diirfte, wird
die Gesellschaft im Hinblick auf die Akquisition des Targets auch kapitalseitige
Massnahmen ergreifen miissen. Denkbar ist bspw., dass sie zur Finanzierung

1948 Bei der alternativen Umsetzung {iber einen Asset Deal werden stattdessen einzelne Ver-

mogenswerte aus der Zielgesellschaft herausgekauft und an die Kauferin tibertragen. Die

dafiir erforderliche Singularsukzession macht diese Variante allerdings meist kompliziert

und langwierig, weshalb sie nur in bestimmten Konstellationen sinnvoll ist. Weitere Mog-

lichkeiten und Werkzeuge fiir Ubernahmen bietet das FusG (dazu sogleich N 624-629 in-

fra).

Zu diesen Vorschriften gehoren seitens der Kauferin die Unterbreitung eines Pflichtan-

gebots (Art. 135 FinfraG), seitens des VR der Zielgesellschaft die Erstellung des Berichts

(Art. 132 Abs. 1 FinfraG) sowie das Verbot bedeutender Rechtsgeschéfte als Abwehrmass-

nahme (Art. 132 Abs. 2 FinfraG). Details sind in der UEV geregelt. Dazu auch N 754 infra.

Weiterfithrend hierzu etwa REICHMUTH, passim; GERHARD/FORRER, passim.

1950 SCHENKER, Unternehmenskauf, 2; TSCHANI/DIEM/WOLF, N 14.

1951 Art. 959a Abs. 1 Ziff. 2 Bst. a OR. Dies gilt nur, soweit die Akquisition der langfristigen An-
lage dient; es somit dabei nicht um kurzfristig gehaltene borsenkotierte Aktien handelt
(BOCKLL, Rechnungslegung, N 364).

1949
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der Akquisition eine Kapitalerhohung durchfiihrt, oder eigene Aktien erwirbt,
die sie anschliessend (teilweise) zur Bezahlung der Verkaufer des Targets ver-
wendet.

Der Entscheid fiir eine Ubernahme liegt seitens der Gesellschaft beim Verwal-
tungsrat, der diesen im Rahmen seiner Geschaftsstrategie und in Ausiibung
seiner Geschiftsfiihrungskompetenz trifft.”*> Dabei muss er sich innerhalb
des Gesellschaftszwecks bewegen. In Wahrnehmung seiner Finanzverantwor-
tung hat er zudem sicherzustellen, dass die Akquisition im Einklang mit der Fi-
nanzplanung der Gesellschaft steht.” Ferner muss er ihre Auswirkungen auf
die finanziell erheblichen Risiken antizipieren, um die Kapitalausstattung ent-
sprechend anzupassen.”* Die ihm obliegenden Verhaltensmaximen sind auch
hier aus seiner Sorgfalts- und Treuepflicht abzuleiten.'**®

Obwohl kauferseitig weder die Generalversammlung noch die einzelnen Aktio-
ndre bei einer Akquisition unmittelbar involviert sind, ist der Verwaltungsrat
in der Praxis meistens auf ihre Mitwirkung angewiesen. Bedarf die Finanzie-
rung der Akquisition etwa einer Kapitalerhéhung, liegt diese in der Beschluss-
kompetenz der Generalversammlung,”*® Diesfalls miissen sich auch (Neu-)Ak-
tionare finden, die geneigt sind, die Kapitalerh6hung mitzutragen und die
Ubernahme zu finanzieren. Ahnliches gilt fiir einen Riickkauf bestehender Ak-
tien der Gesellschaft, die anschliessend an die Verkaufer des Targets als Kauf-
preis(-bestandteil) tibertragen werden (sog. «Quasi-Fusion»). Wahrend der
Verwaltungsrat zwar den Rickkauf bestehender Aktien im Rahmen seiner ori-
gindren Geschaftsfiihrungskompetenz unter Beachtung des Gleichbehand-
lungsgrundsatzes eigenstandig (mit Vereinbarung des veraussernden Aktio-
ndrs) vornehmen kann, ist er bei der Schaffung neuer Aktien bzw. zusatzlichen
Aktienkapitals zumindest auf einen Grundsatzbeschluss der Generalversamm-

1952 Vor dem Hintergrund, dass eine Ubernahme meist nicht nur von strategischer Bedeutung

ist, sondern sich auf das Finanzierungskonzept der AG auswirkt, diirfte sie im undelegier-
baren Kreis von Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 bzw. 3 OR liegen (gl.M. SCHENKER, Unternehmenskauf,
35f. u. 511.).

1953 SCHENKER, Unternehmenskauf, 37 f. Dazu N 250 f. supra.

1954 Dazu N 387-393 supra. Dies gilt vice versa fiir die AG als Verkiuferin; andere nennens-

werte Folgen gibt es nicht.

1955 Art. 717 Abs. 1 OR. Dazu N 293-309 supra.

1956 Dazu N 178 f. supra. Ausgenommen ist der Fall, bei dem der VR noch tiber ein Kontingent

innerhalb eines Kapitalbands verfiigt (dazu N 272 supra).
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lung angewiesen. Schliesslich muss auch die Generalversammlung eine Zweck-
dnderung vornehmen, falls die Geschaftstatigkeit des Targets ausserhalb des
Gesellschaftszwecks liegt."’

it.  Gesellschaft als «Target»

Ist die Gesellschaft selbst Ziel der Ubernahme, ist die Umsetzungsart von ent-
scheidender Bedeutung.

Bei einem Asset Deal sind die Vermogenswerte der Gesellschaft das Verkaufs-
objekt, iber deren Handhabe generell der Verwaltungsrat entscheidet. Weder
die Generalversammlung noch die einzelnen Aktionare haben in dieser Situa-
tion ein Mitspracherecht, vorausgesetzt, dass ihr Verkauf nicht zu einer fakti-
schen Zweckanderung fithrt noch als faktische Liquidation qualifiziert wird.*
Die «Gatekeeper»-Funktion kommt beim Asset Deal somit unmittelbar dem
Verwaltungsrat zu.""

Bei einem Share Deal wird der Ubernahmeprozess dagegen primir auf die
Ebene des Aktionariats verlagert, was dazu fiihren kann, dass die Gesellschaft
entgegen ihrem eigenen, durch den Verwaltungsrat artikulierten Willen neue
wirtschaftliche Eigentimer erhilt.®® Im 6ffentlichen Ubernahmerecht ist
diese Kompetenzverschiebung gar rechtspolitisch gewollt, da sich der Verwal-
tungsrat der Zielgesellschaft sinnbildlich «auf dem Schleudersitz» und da-
durch potenziell in einem Interessenskonflikt befindet, wohingegen dem
Aktionariat eine wirksame Kontrollmoglichkeit fehlt. Versucht der Verwal-
tungsrat, die Ubernahme abzuwehren, kénnte er mitunter kapitalseitige Mass-
nahmen ergreifen, womit mutmasslich ein Ubernahmekampf beginnt. Bei die-
sem Szenario spricht man von einer «feindlichen Ubernahme».®®" Denkbar
ware bspw., die Verschuldungsquote des Targets derart massiv zu erhohen,
dass ihre unattraktive Kapitalausstattung den Kaufer abschreckt (sog. «fat man

1957 Vgl. SCHENKER, Unternehmenskauf, 34. Der standardméssig enthaltene Nebenzweck, der

Erwerb und Halten von Beteiligungen anderer Gesellschaften umfasst, diirfte immerhin
den Share Deal kategorisch abdecken (gl.M. TSCHANI/DIEM/WOLF, N 287).

SCHENKER, Unternehmenskauf, 34.

Vgl. REICHMUTH, deren Ausfithrungen sich grds. aber auf 6ff. Ubernahmen konzentrieren
(N 144-147).

Problembehaftet ist dabei, dass sich der VR der Zielgesellschaft in einem Interessenskon-

1958
1959

1960

flikt befindet: Er muss realistischerweise damit rechnen, dass er als VR einer TG der neuen
(Konzern-)Fiihrung unterstellt wird (dazu N 805 infra) oder er im Nachgang abgewahlt
wird (SCHENKER, Unternehmenskauf, 44 f.).

1961 ygl. statt vieler REICHMUTH, N 39-41.
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strategy»).”*%

Eine andere Option ist der Rickkauf eigener Aktien, allenfalls zu
tiberhohten Preisen (sog. «greenmailing»).”®® Diese Massnahmen sind jedoch
problembehaftet,** weil sie méglicherweise als treuwidrige Selbstschidigung
zu qualifizieren sind, sie die Gleichbehandlungspflicht verletzen oder gar den
strafrechtlichen Tatbestand der ungetreuen Geschiftsbesorgung erfiillen.'*®
Selbst eine freundliche Ubernahme ist in der Praxis mit indirekten Auswir-
kungen auf die Kapitalausstattung des Targets verbunden: Aus steuerlichen
Griinden wélzt der Kaufer die Fremdfinanzierungskosten der Ubernahme re-
gelmassig auf das Target ab (sog. «debt push-down»), wodurch sich dessen Ver-
schuldungsquote signifikant erhéht.

c.  Umstrukturierungen

Im Lebenszyklus der Gesellschaft besteht im Zeitverlauf grundlegender An-
passungsbedarf in der Bilanz- und Organisationsstruktur oder Rechtsform, die
dann gleichzeitig auch Anderungen in der Kapitalausstattung mit sich bringen.
Fir diese besonderen Situationen stellt das Fusionsgesetz ein Instrumenta-
rium bereit, dessen diesbeziigliche Funktionen nachfolgend dargelegt werden.

1. Fusion

Die Aktiengesellschaft kann mit einer anderen Gesellschaft fusionieren,*

wobei entweder Eine die Andere einverleibt (sog. «Absorptionsfusion») oder
aus beiden ein neuer Rechtstriger hervorgeht (sog. «Kombinationsfusion»)."**’

1962 Gingige (aber dusserst heikle) Massnahmen zur Kapitalbelastung sind sog. «golden pa-

rachutes» oder «poison pills».

Vgl. REICHMUTH, N 329 m.w.Hw. Der Erwerb ist quantitativ allerdings beschrinkt (dazu

N 119 supra).

Wihrend das 6ff. Ubernahmerecht hierzu detaillierte Vorgaben macht und die Gegen-

massnahmen des VR beschrankt (vgl. Art. 132 Abs. 2 u. 3 FinfraG i.V.m. Art. 35-37 UEV), sind

fiir nicht kotierte Aktien einzig die allg. aktienrechtlichen Verhaltenspflichten massgeblich

(insb. Art. 717 OR; dazu N 292-311 supra).

1965 vgl. REICHMUTH, N 308, BOCKLI, Aktienrecht, § 4 N 256 (betr. greenmailing). Das 6ff. Uber-
nahmerecht verbietet sie sogar explizit (vgl. Art. 36 UEV). Denkbar wére jedoch ggf. die

1963

1964

Berufung auf eine Vinkulierungsbestimmung,.

Zu den moglichen Konstellationen einer Fusion der AG mit anderen Rechtsformen vgl.
Art. 4 FusG.

Art. 3 FusG. Auch bei Ubernahmen (dazu N 615-623 supra) spricht man untechnisch von

1966

1967

einer Fusion: So wird ein Share Deal auch als «Quasi-Fusion» und der Asset Deal als «un-
echte Fusion» bezeichnet, weil keine rechtliche Verschmelzung der Einheiten stattfindet
(vgl. statt vieler MEIER-HAYOZ /FORSTMOSER /SETHE, § 25 N 36).
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Mit der rechtswirksamen Eintragung werden die Bilanzen der Gesellschaften
miteinender verschmolzen und konsolidiert, was auch fir ihre Kapitalausstat-
tungen gilt.”*® Damit geht hiufig gleichwohl auch eine Umschichtung zwischen
Kapitalien einher, weil bspw. bei der Absorption eine Kapitalerhéhung not-
wendig ist, um das Umtauschverhiltnis der Aktien umsetzen zu kénnen."*®
Liegt bei einer Gesellschaft ein halftiger Kapitalverlust oder eine Uberschul-
dung vor,”” ist die Fusion nur méglich, wenn die andere iiber frei verwendba-
res Eigenkapital mindestens in der entsprechenden Hohe verfigt (Sanierungs-
fusion).””” Zum Schutz von Glidubigern und Arbeitnehmern sieht das Gesetz

spezielle Schutzbestimmungen vor."””

Eine Fusion erfordert das Zusammenwirken aller Organe beider beteiligten
Gesellschaften: Wahrend ihre Verwaltungsrate Ausarbeitung, Vorlage und Ab-
schluss der Dokumentation (Fusionsvertrag, -bericht und -bilanz) verantwor-
ten, obliegt die Kontrolle einem zugelassenen Revisionsexperten, der im Prii-
fungsbericht die Angemessenheit des Umtauschverhaltnisses und der
allfilligen Abfindung zu beurteilen hat."”” Schliesslich miissen die Generalver-
sammlungen dem Fusionsvertrag zustimmen und die Fusion beschliessen, wo-
bei dies qualifizierte Mehrheiten erfordert.”™ Erleichterte Bestimmungen gel-
ten fiir KMU'" sowie bei Konzern- und klaren Mehrheitsverhaltnissen'””.

1968 vgl. Art. 21f. FusG. Hierbei kommen insb. die aktienrechtlichen Vorschriften zur Sach-

einlage und der Maximalhohe des Kapitalbands nicht zur Anwendung (vgl. Art. 9 Abs. 2
u. Art. 10 FusG).
1969 vgl. Art. 9 Abs. 1 FusG. Méglich ist aber auch eine teilw. oder vollumfingliche Abfindung
(vgl. Art. 8 FusG).
1970 7Zu diesen aktienrechtlichen Tatbestdnden im Einzelnen N 643-648 infra.
1971 Art. 6 Abs. 1 FusG. Rangriicktritte erfiillen diese Anforderung gleichermassen (vgl. Art. 6
Abs. 1°® FusG).
Art. 25-28 FusG. Diese kénnen sie klageweise gegen die Verantwortlichen durchsetzen
(vgl. Art. 108 FusG).
1973 vgl. Art. 12-17 FusG.
1974 Vgl. Art. 12 Abs. 2 u. Art. 18 FusG. Bei Rechtsverletzungen konnen Aktionére den Beschluss
grds. anfechten (vgl. Art. 106 f. FusG). Ihren Anspruch auf eine angemessene Wahrung der
Anteils- und Mitgliedschaftsrechte bzw. Abfindung (vgl. Art. 7 f. FusG) kdnnen sie gericht-
lich tiberpriifen lassen (vgl. Art. 105 FusG).
Sie bediirfen aber eines einstimmigen GV-Beschlusses (vgl. Art. 14, 15 u. 16 je Abs. 2 iV.m.
Art. 2 Bst. e FusG).
1976 vgl. Art. 23 f. FusG.

1972

1975
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it.  Spaltung

Das rechtliche Pendant zur Fusion ist die Spaltung, die ebenfalls verschiedene
Varianten eréffnet. Wahrend das Vermogen bei einer Aufspaltung vollstandig
auf andere Gesellschaften iibergeht, die entweder bereits bestehen oder noch
zu griinden sind,”” gehen bei der Abspaltung nur Teile davon tiber, weshalb in
diesem Fall die abspaltende Gesellschaft bestehen bleibt."”® Abhingig von den
Auswirkungen auf die Anteils- und Mitgliedschaftsrechte des Aktionariats
kann ferner zwischen symmetrischen und asymmetrischen Spaltungen unter-
schieden werden."”” Die Spaltung erstreckt sich nicht nur auf die Aktiven der
Gesellschaft, sondern hat eine Reflexwirkung auf ihre Kapitalausstattung.
Auch hier ist vom konkreten Fall der Umstrukturierung abhangig, ob eine Ka-
pitalerh6hung oder -herabsetzung notwendig wird, um die Kontinuitdt der
Anteils- und Mitgliedschaftsrechte zu wahren.™® Dies ist primar bei asymme-
trischen Spaltungen der Fall. Fir die Dokumentation und Zustandigkeiten
kann weitestgehend auf die Fusion verwiesen werden.”™

iii.  Vermogensubertragung

Mit dem Institut der Vermogensiibertragung gemass Art. 69-77 FusG kénnen
- anders als mit Art. 181 OR - nicht nur Passiven, sondern auch Aktiven univer-
salsukzessiv iibertragen werden.”® Sie ist vielseitiger einsetzbar und {iberwin-
det die teils aufwindigen Ubertragungsvorschriften, die bei der Singularsuk-
zession notwendig werden.” Mit ihr kann somit im Rahmen des
aktienrechtlichen Kapitalschutzes flexibel tiber die Kapitalien verfiigt werden,

1977 vgl. Art. 34 FusG. Selbstredend kann es sich auch nur um eine einzige Gesellschaft han-

deln.

1978 vgl. Art. 29 FusG.

1979 vgl. Art. 31 Abs. 2 FusG.

1980 vgl. Art. 31 Abs. 11.V.m. Art. 7 FusG. Vgl. hierzu BSK-WATTER /BUCHI, Art. 32 bzw. 33 FusG je-
weils N 2.

1981 ygl. Art. 36-44 FusG. Dazu N 625 f. supra.

1982 Der Vermodgensbegriff ist im FusG weit zu fassen, da er sich ebenfalls auf die Passiven er-
streckt (BSK-MALACRIDA, Art. 69 FusG N 7a-8a; zu der uneinheitlichen Begriffsverwendung
bereits N 57 supra).

Ihre Rechtsnatur ist allerdings umstritten (gegentiberstellend BSK-MALACRIDA, Art. 69

FusGN 9 f.).

1983
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soweit das zugrundeliegende Inventar nur im Ergebnis einen Aktiventiber-
schuss aufweist.”® Die Abschlusskompetenz fiir den Ubertragungsvertrag
liegt allein bei den Verwaltungsriten der beteiligten Gesellschaften.'”®

w.  Umwandlung

Die Umwandlung ermdglicht der Aktiengesellschaft einen Rechtsformwechsel,
ohne dass der Umweg iiber Liquidation und anschliessende Neugriindung be-
schritten werden muss. Thre Rechtsverhltnisse dndern sich dadurch nicht.'**®
Fir die Kapitalausstattung ist sie einzig in formeller Hinsicht von Bedeutung:
Das nominelle Eigenkapital muss bilanziell an die neue Rechtsform angepasst
werden. Fir die Zustandigkeiten zur Erstellung und Priifung des Umwand-
lungsplans und -berichts sowie die Beschlussfassung kann sinngemass auf die
zuvor gemachten Ausfithrungen zur Fusion (und Spaltung) verwiesen werden;
gleiches gilt fiir die KMU-Erleichterungen.*®’

4. Finanzielle Krise und Sanierung

In diesem Abschnitt werden kapitalbezogene Aspekte in der finanziellen
Krise'” der Gesellschaft naher betrachtet. Dabei wird zunichst aufgezeigt, in-
wiefern die aktienrechtlich relevanten Krisentatbestande mit ihrer Kapitalaus-
stattung zusammenhangen. Sodann wird erortert, welche Sanierungsmass-
nahmen kapitalseitig ergriffen werden kénnen, um der finanziellen Krise zu
begegnen. Schliesslich wird der Blick auf diesbeziigliche Einzelfragen gerich-
tet, die sich bei der Kompetenzabgrenzung zwischen Aktionariat, Verwal-
tungsrat und Revisionsstelle stellen.

1984 Vgl. Art. 69 Abs. 2 u. Art. 71 Abs. 2 FusG.

1985 Art.70 Abs. 1 FusG. Die Anmeldung beim HRegA muss nur vom VR der tibertragenden AG
vorgenommen werden (vgl. Art. 73 Abs. 1 FusG). Vorbehalten ist die faktische Zweckande-
rung sowie die Teilliquidation (dazu N 206 supra). Weiterfiihrend zur Kompetenzauftei-
lung bei der Vermogensiibertragung etwa FISCHER M., passim.

Art. 53 Satz 2 FusG. Die Anteils- und Mitgliedschaftsrechte sind auch hier zu wahren (vgl.
Art. 56 FusG).

Vgl. Art. 59-67 FusG. Dazu N 625 f. supra.

1986

1987

1988 Selbstredend kann die AG auch in den Strudel anderer Krisen als solche finanzieller Natur

geraten. Denkbar sind etwa Strategie-, Fithrungs- oder Reputationskrisen, wobei sich auch
diese letztlich immer eine Reflexwirkung auf die finanzielle Lage der Gesellschaft haben
dirften. Auch andere Krisenarten konnen aktienrechtlich relevant sein und im Extremfall
gar zur Auflésung der Gesellschaft fithren (bspw. bei einem Organisationsmangel, Art. 731b
Abs. 1% Ziff. 3 OR). Im vorliegenden Kontext ist einzig die finanzielle Krise von Bedeutung.
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a. Begriffe

Vorab sind die wesentlichen Begrifflichkeiten zu klaren und in den vorliegen-
den Zusammenhang einzubetten. Dies sind zum einen jener der «finanziellen
Krise» und zum andern die «Sanierung».

i. Finanzielle Krise

Die finanzielle Krise ist im betriebswirtschaftlichen Sinne als Unternehmens-
krise zu verstehen. Sie bezeichnet samtliche ungewollten Vorginge, die sich
negativ auf die finanzielle Lage auswirken und im Extremfall den Fortbestand
der Gesellschaft gefihrden.”® Einerseits konnen Einflussfaktoren unmittelbar
existenzbedrohend sein, indem sie die Zahlungsunfahigkeit bewirken oder zu
einer Uberschuldung fithren; anderseits kénnen sie auch nur mittelbar oder
-fristig die Existenz gefahrden, wenn bspw. ein Umsatzeinbruch oder stei-
gende Kosten das Finanzergebnis zunachst moderat belasten, die Schieflage
aber unabsehbar anhilt und sich kontinuierlich verschirft.”® Nur in den sel-
tensten Fallen dirfte eine finanzielle Krise hingegen vollig unerwartet auftre-
ten.1991

Vorliegend steht das aktienrechtliche Begriffsverstindnis im Vordergrund. Im
Fall eines finanziellen Ungleichgewichts, wie es etwa bei einer Unterkapitali-
sierung besteht, lassen sich aus dem Aktienrecht noch keine direkten, sondern
nur prinzipielle Verhaltensvorgaben ableiten.®* Gerit sie allerdings dariiber
hinaus in finanzielle Bedrangnis, werden dem Verwaltungsrat tiber die allge-
meine Finanzverantwortung hinaus konkrete Handlungsvorgaben gemacht
und Kapitalentnahmen seitens des Aktionariats eingeschrankt. Namentlich
definiert es Tatbestdnde verschiedener Eskalationsstufen, die teilweise liquidi-
titsbezogen (drohende Zahlungsunfihigkeit'”’), teilweise kapitalbezogen (Ka-
pitalverlust und Uberschuldung, bzw. die begriindete Besorgnis dazu)*** an
die handelsrechtliche Bilanz ankniipfen. Sie sind ferner in ihrem Zusammen-

1989 ygl. KALIN, Rechtshandbuch, N 29 m.w.Hw. Zum Krisenbegriff allgemein SENN, 54-56.
1990 KALIN, Rechtshandbuch, N 31 f.; PK-KRNETA, Art. 725 OR N 2168-2169.

1991 J{ingere Ereignisse, wie die Covid-19-Pandemie und die kurzfristig angeordneten Zwangs-
schliessungen, bieten aber anschauliche Gegenbeispiele. Zu kapitalbezogenen Implikatio-
nen der Covid-19-Kredite N 709-713 infra.

Restimierend dazu N 433-435 supra.

1993 Art. 725 OR.

1994 Art. 725a u. 725b OR.

1992
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wirken mit den konkursrechtlichen Bestimmungen zu begreifen. Liegt einer
der genannten Tatbestande vor, befindet sich die Gesellschaft nach aktien-
rechtlichem Verstindnis in einer finanziellen Krise.'®

ii. Sanierung

Allgemein bezeichnet die Sanierung samtliche Massnahmen, die bewusst in
der Bemiihung ergriffen werden, die Gesellschaft aus einer finanziellen Krise
zu fiihren. Sie sollen diese insbesondere vor dem Konkurs bewahren und so-
weit rehabilitieren, dass ihre wirtschaftliche Leitungsfahigkeit wiederherge-
stellt wird."”® Sanierungsmassnahmen haben einen ausserordentlichen Cha-
rakter, weil ein «Weiter so» tiber kurz oder lang zum Konkurs fiihrt."””’
Bezeichnend ist somit der radikale Kurswechsel (turnaround), dessen disrupti-
ves Element die Sanierung von einer strategiekonformen Adjustierung im Rah-
men der Geschiftsfithrung abgrenzt. Die Ubergénge sind jedoch fliessend.

Neben betrieblichen Restrukturierungmassnahmen sind vor allem Massnah-
men finanzieller Art gefragt. Letztere zielen meist auf eine kurzfristige Besei-
tigung der Unterkapitalisierung und das Stopfen von Liquiditatsléchern ab, um
mittelfristig mit kostensenkenden und ertragssteigernden Massnahmen die
Rentabilitit wiederherzustellen.®® Dabei ist zu beachten, dass zu Beginn des
Sanierungsprozesses erhohter Kapitalbedarf besteht, weil im Zuge der Bilanz-
bereinigung Riickstellungen zu bilden sind, wahrend der Aktivenbestand typi-
scherweise aufgrund sich aufdringender Bewertungskorrekturen'®® implo-

1995 Insb. ist die finanzielle Krise nicht deckungsgleich mit einer Unterkapitalisierung (vgl.

MULLER K., N 224).

Gem. BGer kommen «alle Massnahmen in Betracht, mit denen eine finanzielle Gesundung
der Gesellschaft bezweckt wird» (BGE 121111420, E.2b). Vgl. auch BGer 4A_91/2011
v. 09.06.2011, E. 3.4; 6B_492,/2009 v.18.01.2010, E. 2.2; BOCKLI, Aktienrecht, §13 N 751a;
ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR N 27; WITMER, 83 f.

Uneinigkeit besteht dahingehend, ob eine Sanierung auch erfolgreich sein kann, wenn der

1996

1997

Konkurs im Sanierungsplan vorgesehen ist. M.E. ist dies dann der Fall, wenn das Unter-
nehmen dadurch gerettet werden kann, auch wenn der Rechtstrager dabei selbst unter-
geht (bspw. bei einem Asset Deal mit einer Auffanggesellschaft, einem Notverkauf der Ak-
tien als Share Deal oder Sanierungsfusion; gl.M. KALIN, Rechtshandbuch, N 51 f. u. 57-61;
PK-KRNETA, Art. 725 OR N 2172; SENN, 78-82; RUBLI, 74). A.M. ist wohl das BGer, das den
Fortbestand der AG als Sanierungszweck vorauszusetzen scheint (BGE 138 III 204, E. 3.3.1
m.Vw.a. BUHLER, Aktiengesellschaft, 39 f.).

1998 Bockul, Aktienrecht, § 13 N 752 u. 757; vgl. auch BSK-WUSTINER, Art. 725 OR N 11 f.

1999 Mit Aufwertungen i.S.v. Art. 725¢ OR kann sie jedoch auch den umgekehrten Effekt haben

(dazu N 669 infra).
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diert.**® All dies macht die Sanierung zur anspruchsvollen Herausforderung
fir den Verwaltungsrat. Praktisch wird er kaum vermeiden kénnen, bei der Sa-
nierung neben Aktioniren®*” auch wichtige Gliubiger (bestenfalls vertraulich)
mit «ins Boot zu holen»**”*, zumal ein Sanierungserfolg ohne ihr Mitwirken
kaum moglich ist. Flankiert wird dieser Prozess deshalb haufig durch den Ab-
schluss von Restrukturierungs- bzw. Stillhaltevereinbarungen.?’%*

Im vorliegenden Kontext wird einzig die privatrechtliche Sanierung betrach-
tet.*** Mit Blick auf die Kapitalausstattung stehen dabei nicht betriebliche,
sondern finanzielle Massnahmen im Vordergrund.”*® In der Praxis bedeutsam
sind ferner steuerliche Ausnahmeregelungen fiir kapitalbezogene Sanierungs-
massnahmen, die an dieser Stelle jedoch nicht weiter vertieft werden konnen.

b. Aktienrechtliche Tatbestinde der finanziellen Krise

Wie eingangs erwahnt, lasst sich die finanzielle Krise anhand der Systematik
aktienrechtlicher Tatbestande in verschiedene Stufen unterteilen, die trotz ih-
rer inhaltlichen Nihe grundsatzlich unabhingig voneinander bestehen.***® Zur
Kapitalausstattung stehen sie im direkten oder indirekten Zusammenhang,**”’
Mit der Aktienrechtsrevision 2020 wurden die Bestimmungen - teils redaktio-
nell, teils inhaltlich - tberarbeitet, insgesamt aber tendenziell verscharft.
Erklartes Ziel war, grosseres Augenmerk auf die Liquiditat zu richten, die frih-
zeitige Einleitung von Sanierungsmassnahmen zu fordern und Verantwort-
lichkeiten klarer festzulegen.zo08 Ob dies erreicht wurde, bleibt abzuwarten,
mag aber aufgrund einiger Unzulianglichkeiten zumindest bezweifelt wer-
den.ZOOQ

2000 BoekL spricht treffend vom «plotzlichen Einbruch der Wirklichkeit ins Rechenwerks (Ak-

tienrecht, § 13 N 758).

200 ygl. ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR N 43.

2002 7K-BUHLER, Art. 717 OR N 84; vgl. auch BUHLER, Sanierung, 37-40.

2003 Weiterfiilhrend hierzu WOLF, passim. Zu ausstehenden Anleihensobligationen
MULLER-GANZ, 185-187.

2004 Nicht naher thematisiert werden insb. steuer- und konkursrechtliche Aspekte.

2005 Weiterfithrend hierzu statt vieler SCHENKER, Méglichkeiten, passim.

2006 Botschaft AG 2016, 578.

2007 vgl. Art. 725-725b OR. Dazu N 633 supra.
2008 vgl. Botschaft AG 2016, 462-464.

2009 Im Ganzen dazu mit Darstellung der Anderungen und indikativer Prognose GLANZMANN/

RUTSCHEIDT, passim.
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i. Unterkapitalisierung als typische Vorstufe

Wie zuvor dargelegt, besteht eine indirekte aktienrechtliche Pflicht zur ange-
messenen Kapitalausstattung.”*'® Der Verwaltungsrat hat sich in Wahrnehmung
seiner Oberleitungspflicht, der Finanzverantwortung sowie im Rahmen der
allgemeinen Geschaftsfiihrung darum zu bemiihen, dass die Geschaftsrisiken
in einem angemessenen Verhiltnis zur Kapitalausstattung stehen - und um-
gekehrt**" Allenfalls hat er den Geschiftsumfang oder die -risiken entspre-
chend zu reduzieren.’®? Daraus leitet sich seine Pflicht ab, bereits vor Eintre-
ten eines aktienrechtlichen Krisentatbestands vorausschauend zu reagieren
und entsprechende Massnahmen friihzeitig zu ergreifen.””™ Dariiberhinausge-
hende Handlungsvorgaben bestehen nicht; vielmehr steht ihm hierbei ein wei-
ter Ermessensspielraum zu. Bei einer Unterkapitalisierung besteht somit
(noch) keine Pflicht zur Ergreifung von Sanierungsmassnahmen im hier ver-
standenen Sinne,””™ sondern lediglich zur Geschdftsanpassung.”®

il.  Drohende Zahlungsunfdihigkeit

Der Tatbestand der drohenden Zahlungsunfahigkeit wurde mit der Aktien-
rechtsrevision 2020 neu eingefiihrt.**'® Mit ihm soll nicht nur der dauernd be-
stehenden Pflicht des Verwaltungsrats zur Planung und Uberwachung der
Zahlungsfahigkeit Nachdruck verliehen,*®” sondern ihm auch bei sich ver-
schlechternder Liquiditatssituation weitergehende Abkldrungs- und Hand-
lungsvorgaben auferlegt werden.”””® Tatbestandsmassig ist nicht jede voriiber-
gehende oder nur denkbare Zahlungsschwierigkeit, sondern erst die

2010 Dagzu ausfiihrlich N 321-439 supra und im Ergebnis N 433 f. supra.

Dazu N 387 supra.

Dazu N 392 supra.
2013 7ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR N 29 u. 41-45; BOckL, Aktienrecht, § 13 N 817i; DERS., Eigen-

kapitalschutz, 20; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 23 N 1997, SCHENKER, Restrukturierung,

543; KALIN, Uberblick, 12 f.; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 107 m.w.Hw. Zur Abgren-

zung von Sanierungsmassnahmen ggi. der allg. Geschéftsanpassung bereits N 634 supra

u. N 682 infra.

M.a.W. besteht keine notwendige Korrelation zur finanziellen Krise (vgl. MULLER K., N 224).

2015 vgl. ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR N 27. Dazu N 392 supra.

2016 Art. 725 OR.

2017 Art. 725 Abs. 1 OR konkretisiert letztlich Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR (GLANZMANN, Sanierung,
477; DERS., Uberschuldung, 391; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 23 N 1992; ZK-HANDSCHIN,
Art. 725 OR N 19).

2018 ygl. Art. 725 Abs. 2 OR.

2011
2012

2014
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eigentliche Illiquiditit.””" Die Pflichten des Verwaltungsrats richten sich dabei
nach der Schwere der Liquiditatskrise: Zunachst sind Massnahmen zur unmit-
telbaren Sicherstellung der Zahlungsfahigkeit zu treffen, um den Konkurs der
Gesellschaft zu verhindern; gentigen diese nicht, um die Gesellschaft nachhal-
tig aus der Liquiditatskrise zu befreien, hat der Verwaltungsrat weitere Sanie-
rungsmassnahmen anzustrengen bzw. diese der Generalversammlung zu be-
antragen, sofern sie in ihren Kompetenzbereich fallen; nétigenfalls hat er ein
Gesuch um Nachlassstundung einzureichen.**® Bei alledem hat er zwar mit
der gebotenen Eile zu handeln,”*” gleichwohl aber die Sanierungsfihigkeit und
-wiirdigkeit sorgsam abzuwigen.**%

Obwohl es sich nicht um einen kapitalbezogenen Tatbestand handelt, ist der
Tatbestand der drohenden Zahlungsunfahigkeit dennoch im Zusammenhang
mit der Kapitalausstattung zu betrachten. Grund dafir ist, dass die Liquidi-
tatskrise aus einer Diskrepanz von Geldzu- und -abfliissen entsteht, deren Ur-
sprung nicht nur in der Geschaftsabwicklung, sondern auch in der kapitalsei-
tigen Ausgestaltung liegen kann. Bspw. hat eine Fremdkapitalfinanzierung
liquiditatswirksame Zins- und Amortisationszahlungen zur Folge, die den
Cashflow belasten. Bei der Kapitalausstattung ist deshalb darauf zu achten,
dass die mit ihr verbundenen Zahlungsverpflichtungen im Einklang mit den
prognostizierten -eingangen stehen, um die Zahlungsfahigkeit aufrecht zu er-
halten.”*

Eng verbunden mit der Zahlungsfahigkeit ist auch die Fortfithrungsfdhigkeit:
Zeigt die Liquiditatsplanung, dass die Gesellschaft in der kommenden Be-
richtsperiode zahlungsunfahig wird und kann diese voraussichtlich nicht be-
hoben werden, entfillt die Fortfiihrungsprognose.”** Infolgedessen muss die

2019 GLaNzMANN, Uberschuldung, 392f; DERs., Bilanzstichtag, 268-270.GLANZMANN/

RUTSCHEIDT, 311; vgl. auch VON DER CRONE, Aktienrecht, § 23 N 1993. Dies ist der Fall, wenn
sie fallige Verbindlichkeiten nicht mehr erfiillen kann und sie diesen Zustand auch nicht
durch einfache Kreditaufnahme beheben kann (BGE 11111 206, E.1; Botschaft AG 2016,
573). Ihr fehlt es m.a.W. an der erforderlichen debt capacity (dazu N 161 supra).

2020 Art. 725 Abs. 2 OR. Vgl. auch GLANZMANN/RUTSCHEIDT, 311; SCHMIDT, 220 f.

2021 Art. 725 Abs. 3 OR. Diese Selbstverstéindlichkeit l4sst sich aus seiner Sorgfaltspflicht ablei-
ten (SCHMIDT, 222).

2022 RuLI, 109; HACHMANN, § 13 N 337-340; MILANI/SCHURCH, 531; GLANZMANN /RUTSCHEIDT, 311.

2023 ygl. ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR N 18 f. Dazu N 368 f. supra.

2024 vgl. Art. 958a Abs. 1 u. 2 OR. Vgl. Botschaft AG 2007, 1699 f.; GLANZMANN, Sanierung, 476;
DERS., Rechnungslegungsrecht, 263; veb.chK-MULLER/HENRY/BARMETTLER, Art.958a OR
N 8; CHK-Lipp, Art. 958a OR N 5-7, ZK-HANDSCHIN, Art.725 OR N5 u. 12; GLANZMANN/
RUTSCHEIDT, 310 f.; SCHMIDT, 219.
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Bilanzierung zu Liquidationswerten erfolgen, die in aller Regel eine Neubewer-
tung zu tieferen Ansatzen sowie Riickstellungen fir Stilllegungskosten erfor-
dert. In den meisten Fallen dirfte dies mit der begriindeten Besorgnis oder
Feststellung einer Uberschuldung einhergehen.?’*

Wird die Gesellschaft zahlungsunfihig, erlangt die Liquiditat zudem konkurs-
rechtliche Bedeutung. In diesem Fall liegt ein materieller Konkursgrund vor, auf
dessen Grundlage Glaubiger einen Antrag auf Konkurseroéffnung stellen kon-
nen.””*® Anwendung findet sodann das Konkursrecht.

iit.  Kapitalverlust

Einen unmittelbaren Bezug zur Kapitalausstattung weist hingegen der Tatbe-
stand des halftigen Kapitalverlusts auf.*’”’ Ein solcher liegt vor, wenn «die Ak-
tiven abziiglich der Verbindlichkeiten die Halfte der Summe aus Aktienkapital,
nicht an die Aktionadre zuriickzahlbarer gesetzlicher Kapitalreserve und ge-
setzlicher Gewinnreserve nicht mehr decken».’’*® Mit anderen Worten unter-
schreitet das bilanzielle die Hilfte des geschiitzten Eigenkapitals.”**® Massgeb-
lich fir die Beurteilung eines halftigen Kapitalverlusts ist die letzte
Jahresrechnung,”**° wobei dies den Verwaltungsrat nicht von seiner Pflicht be-
freit, die finanzielle Lage auch unterjihrig im Blick zu behalten.”**'

Stellt der Verwaltungsrat einen Kapitalverlust fest, hat er erst Massnahmen zu
dessen unmittelbaren Beseitigung zu ergreifen.’** Sind dartiber hinaus weitere
Sanierungsmassnahmen erforderlich, muss er auch diese beraten und be-
schliessen, sofern sie nicht im Kompetenzbereich der Generalversammlung

2025 vgl. GLANZMANN, Krisensituation, 81; SCHENKER, Restrukturierung, 543; GLANZMANN/
RUTSCHEIDT, 311; KALIN, Rechtshandbuch, N 608.

2026 gl Art. 190 f. SchKG. Hierzu etwa FINK, passim; HACHMANN, § 6 N 115-118

2027 Art. 725a OR.

2028 Art.725a Abs. 1 OR.

2029 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 8 N 109; GLANZMANN/RUTSCHEIDT, 311 f. mit Illustration.

Vgl. Art. 725a Abs. 1 OR. Kritisch zur praktischen Durchsetzbarkeit VON DER CRONE, Aktien-

recht, § 23 N 2000.

Dies leitet sich wohl unbestritten aus Art.717 Abs.1 OR ab. Vgl. auch FORSTMOSER/

MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 50 N 198; BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 718; GLANZMANN, Krisensitua-

tion, 51; KUNZ, Sanierung, 182.

2032 Art.725a Abs.1 Satz1 OR. Dies beinhaltet insb. die Auflésung stiller Reserven (dazu

N 667-669 infra).

2030

2031
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liegen.?®®® Ferner kann er ein Gesuch um Nachlassstundung einreichen.”*** Ver-

fugt die Gesellschaft {iber keine Revisionsstelle und sieht der Verwaltungsrat
vom Gesuch um Nachlassstundung ab, muss er ad hoc einen zugelassenen Re-
visor benennen, der die Jahresrechnung eingeschrinkt priift.?>*® Auch hier un-
terstreicht der Gesetzgeber die Selbstverstandlichkeit, dass Verwaltungsrat
wie Revisionsstelle bzw. der zugelassene Revisor mit der gebotenen Eile han-
deln miissen.***

iv.  Uberschuldung

Noch ernster ist die Lage bei der Uberschuldung. Sie liegt vor, wenn die Akti-
ven der Gesellschaft deren Verbindlichkeiten nicht mehr decken,?®* also das
bilanzielle Eigenkapital vollstindig aufgezehrt ist.***® Weil die gesetzliche Kon-
zeption - insbesondere zum Schutz potenzieller Neugliubiger®® - die Teil-
nahme am Geschaftsverkehr ohne eigene Mittel untersagt (sog. «Wrongful-
trading-Doktrin»),”*** steht damit die Daseinsbereichtigung der Aktiengesell-
schaft auf dem Spiel.*'

2033 Art.725a Abs. 1 Satz 2 OR. Im zweiten Fall hat er die Massnahmen auszuarbeiten und der

GV zu beantragen. Damit muss der VR ggii. dem bisherigen Recht die GV nicht mehr zwin-
gend (iber das Vorliegen eines Kapitalverlusts unterrichten, sofern er diesen selbst be-
heben kann und dies mit dem handelsrechtlichen Prinzip der Klarheit (vgl. Art. 958 Abs. 1
bzw. Art. 958c Abs. 1 Ziff. 1 OR) vereinbar ist.

2034 Dies ergibt sich aus Art. 725a Abs. 3 OR.

2035 Art. 725a Abs. 2 u. 3 OR.

2036 Art. 725a Abs. 4 OR. Beim VR leitet sich dies schon aus seiner allg. Sorgfaltspflicht ab (dazu
N 293-296 supray).

2037 Art. 725b Abs. 1 Satz 1 OR. Hierzu etwa GLANZMANN /RUTSCHEIDT, 312-314.

2038 ygl. Bocku, Aktienrecht, § 13 N 766. Nach Auffassung des BGer darf der VR dabei nicht nur
auf die Bilanz abstellen, sondern muss auch andere Alarmsignale berticksichtigen, die mit
der Entwicklung der Geschéftstatigkeit der Gesellschaft zusammenhangen, wie etwa an-
haltende Verluste oder der Stand des Eigenkapitals (BGE 132 III 564, E. 5.1 m.w.Hw.; besta-
tigt in BGer 4A_133 /2021 bzw. 4A_135/2021v. 26.10.2021, E. 7.2.1).

2039 BGE127IV110 (= Pra 91 2002 Nr.28), E.5a; 121111420, E. 3a; BoOckLi, Aktienrecht, §13
N 714a.

2040 BockLI, Aktienrecht, § 13 N 766; ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR N 7; BSK-WUSTINER, Art. 725 OR
N1

2041 GLANZMANN/RUTSCHEIDT, 312.
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Besteht begriindete Besorgnis®**, dass die Gesellschaft tiberschuldet sein

konnte, muss der Verwaltungsrat unverziglich handeln. Er muss einen Zwi-
schenabschluss i.S.v. Art. 960f OR zu Fortfiihrungswerten erstellen, sofern die
Fortfiihrungsfahigkeit gegeben und die Gesellschaft gemass diesem nicht
tiberschuldet ist.**** Der Zwischenabschluss ist durch die Revisionsstelle zu
priifen; bei einem Opting-out muss der Verwaltungsrat ad hoc einen zugelas-
senen Revisor ernennen.”***

Wird eine Uberschuldung festgestellt, obliegt dem Verwaltungsrat die untiber-
tragbare Pflicht, das Gericht zu benachrichtigen.”** Bei offensichtlicher Uber-
schuldung obliegt diese Pflicht subsidiir der Revisionsstelle.”**® Der Antrag des
Verwaltungsrats geht auf Konkurser6ffnung oder Gewahrung einer provisori-
schen Nachlassstundung.**’ Die Benachrichtigung darf nur in zwei Ausnahme-
fallen unterbleiben: Entweder werden in geniigendem Ausmass Rangriicktritte
vereinbart’** oder es besteht begriindete Aussicht auf eine stille Sanierung in-
nert angemessener, aber nicht langer als 90 Tage dauernden Frist, ohne dass
dadurch Gliubigerforderungen zusitzlich gefahrdet werden®**.

Bei alledem hat der Verwaltungsrat nicht nur mir der gebotenen Eile zu han-
deln,”®° sondern auch Acht zu geben, dass er bei negativer Sanierungspro-
gnose seine Bemithungen rechtzeitig einstellt.

2042 Zum Begriff und den typischen Indikatoren statt vieler BSK-WUSTINER, Art.725 OR

N 32 f. m.w.Hw.

Art. 725b Abs. 1 Satz 1 u. 2 OR. Sind diese Voraussetzungen nicht erfillt, muss er zudem

einen Zwischenabschluss zu Verausserungswerten erstellen (Art. 725b Abs. 1 Satz 3 OR).

Weist auch dieser eine Uberschuldung aus, ist der Tatbestand erfiillt (Art. 725b Abs. 3

Satz 1 OR).

2044 Art. 725b Abs. 2 OR.

2045 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 7 OR (dazu N 257 supra).

2046 Art. 728¢ Abs. 3 bzw. Art. 729¢ OR.

2047 Art. 725b Abs. 3 OR; vgl. auch Botschaft AG 2016, 578. Stellt der VR ein Gesuch auf Einlei-
tung des Nachlassverfahrens (vgl. Art. 293 ff. SchKG), kann das Konkursgericht den Ent-
scheid iiber die Konkurserdéffnung aussetzen (Art. 173a Abs. 1 SchKG). Das Institut des Kon-
kursaufschubs gem. Art. 725a aOR wurde mit der Aktienrechtsrevision 2020 aufgehoben
(vgl. dazu Botschaft AG 2016, 465 f.).

2098 Art. 725b Abs. 4 Ziff. 1 OR.

2049 Art.725b Abs.4 Ziff. 2 OR. Damit wurde weitgehend die Rspr. kodifiziert (Bot-
schaft AG 2016, 579 m.Hw.).

2050 vgl. Art. 725b Abs. 6 OR.

2043
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c. Kapitalbezogene Sanierungsmassnahmen im
Allgemeinen

Die Vorgaben der finanziellen Krisentatbestande sind in weiten Teilen allge-
meiner Natur. Sie fordern zunachst die Uberpriifung und Beseitigung des Kri-
senzustands, notigenfalls die Ergreifung weiterer Sanierungsmassnahmen.
Nur im aussersten Fall ordnen sie spezifische Handlungsvorgaben an. Ihr Ziel
ist es, die akute finanzielle Schieflage zielgerichtet zu iiberwinden,”*® womit
klarstellenderweise nicht die Wiederherstellung des Gleichgewichts zwischen
der Kapitalausstattung und dem Risikoverhalten gemeint ist. Nachfolgend
werden die wesentlichen kapitalwirksamen Sanierungsmassnahmen darge-
stellt und ins aktienrechtliche Kompetenzgefiige eingeordnet.

i. Massnahmen betreffend das Fremdkapital

Fremdkapitalbezogen hat der Verwaltungsrat einer sanierungsbedtrftigen Ak-
tiengesellschaft mehrere Handlungsoptionen. Sie hangen davon ab, ob die fi-
nanziellen Probleme liquiditats- oder kapitalseitig begriindet sind. Grosse Va-
riantenvielfalt bietet sodann ihre technische Umsetzung.

a)  Sanierungsdarlehen

Das Sanierungsdarlehen bezeichnet ein Darlehen, das der Gesellschaft in der
besonderen Situation der finanziellen Krise gewahrt wird, um ihr «aus der
Klemme zu helfen».*** Mit dieser Zweckwidmung geht das Bewusstsein um
das hohe Verlustrisiko einher. Dies fithrt dazu, dass als Darleiher nur solche in-
frage kommen, die ein ausserordentliches (finanzielles) Interesse am Fortbe-
stand der Gesellschaft haben. Neben Aktionaren mit massgeblicher Beteili-
gung sind dies auf Glaubigerseite typischerweise strategisch wichtige
Geschéftspartner oder die Hausbank.?%*

2051 ygl. ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR N 27.

2052 BGE 134 111 452, E. 5.2 m.Hw.a. 3311 345, E. 6. Dem Sanierungsdarlehen gleichgestellt ist
das Stehenlassen eines vorbestehenden falligen Darlehens, das demselben Zweck dient
(vgl. BGE 134 III 452, E. 6.1). Die Qualifikation als Sanierungsdarlehen ist insb. von Bedeu-
tung, um die konkursrechtliche Anfechtungsklage (Art. 288 SchKG) abzuwehren (hierzu
der genannte Leitentscheid BGE 134 III 452, passim; ferner 134 III 615 [=Pra 98 2009
Nr. 44], E. 5.1; BGer 5A_671/2018 v. 08.09.2020, E. 3.5; hierzu MAHLER /VON DER CRONE, pas-
sim).

2053 KALIN, Rechtshandbuch, N 181; SENN, 158.
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Die Ausarbeitung und Verhandlung von Sanierungsdarlehen fallen auf Seiten
der Gesellschaft in den Kompetenzbereich des Verwaltungsrats. Praktisch ist
die Umsetzung ohne Einbezug der Aktionare jedoch kaum denkbar, zumal
diese haufig selbst als Darleiher unmittelbar involviert sind.

Weil das Sanierungsdarlehen nicht das Eigenkapital starkt, sondern die Ver-
schuldung erhoht, ist es fiir die rein kapitalseitige Sanierung ungeeignet, sofern
nicht gleichzeitig ein Rangriicktritt gewihrt wird.”*** Hinzu kommt, dass sie
aufgrund der einhergehenden Zinslast mit der Zeit das Eigenkapital zusatzlich
belasten. Immerhin sind sie ein wirksames Instrument, um Liquiditatseng-
passe kurzfristig zu tiberbriicken, obschon die Gesellschaft ihre debt capacity
bereits iiberschritten hat.

Sanierungsdarlehen werfen eine Vielzahl rechtlicher Fragen auf. Allen voran
geht die dem Eigenkapitalersatzrecht entsprungene Debatte, ob ihnen ein ge-
setzlicher Rangriicktritt anhaftet.”*>

b)  Verlangerung der Zahlungsfristen

Befindet sich die Gesellschaft voriibergehend in Zahlungsschwierigkeiten,
kann sie mit Zulieferern oder Banken die Verlangerung von Zahlungs- bzw.
den Aufschub von Riickzahlungsfristen vereinbaren. Dadurch reduziert sie
kurzfristig ihre Liquiditatsabfliisse. Die Prolongation bewirkt eine vertikale
Verschiebung der Bilanzpositionen von kurz- zu langerfristigem Fremdkapital.

Die Verlangerung der Zahlungsfristen fallt in die allgemeine Geschaftsfiih-
rungskompetenz des Verwaltungsrats. Fiir die Gesellschaft hat sie zwar eine
liquiditatsschonende Wirkung, kapitalseitig verbessert sie ihre Situation dage-
gen nicht. Weil die Verbindlichkeiten weiterbestehen®*® und das Fremdkapital

2054 ygl. voN DER CRONE, Aktienrecht, § 24 N 2017. Der Rangriicktritt befreit lediglich von der
Benachrichtigungspflicht des Gerichts, wodurch Zeit gewonnen wird; sanierend wirkt er
hingegen nicht (dazu N 657-659 infra).

2055 Dazu N 701-708 infra.

2056 y.U. erfolgt damit eine Umwandlung offener Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
in Fremdkapital i.e.S. (vgl. BOEMLE/STOLZ, Bd. 2, 281; KALIN, Rechtshandbuch, N 176; zur Ab-

grenzung N 46 f. supra).
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nicht verringern, entfaltet diese Massnahme keine kapitalseitige Sanierungs-
wirkung. >’

C) Rangrucktritt

Beim Rangriicktritt’”® vereinbart die Gesellschaft mit einem oder mehreren

Glaubigern, dass jene im Rang hinter alle ibrigen Glaubiger zuriicktreten und
ihre Forderungen stunden’””® Neben dem geschuldeten Betrag muss er
ebenso die auflaufenden Zinsen erfassen.”*®® Ferner verlangt die Revisionspra-
xis eine Deckung der zu erwartenden Verluste der nachsten zwolf Monate
bzw. bis zum nichsten Priifungszeitpunkt.**®" Der nachtriglich vereinbarte
Rangriicktritt®® ist wihrend der Dauer der Uberschuldung unwiderruf-
lich,2°®® weshalb er auch nicht befristet werden darf.**** Die Aufhebung ist erst
moglich, sobald die Uberschuldungssituation beseitigt wurde, wobei die be-
tragsmassig geringere Unterdeckung geniigt.”’® Nicht erforderlich ist dage-
gen das Bestehen einer Fortfiihrungs- bzw. Sanierungsprognose.”**® Weil ihr
Fehlen aber den Wechsel auf Verausserungswerte zur Folge hat, muss der Um-
fang des Rangriicktritts entsprechend angepasst werden.”*”’

2057 Verhandlungen iiber die Verldngerung von Zahlungsfristen konnen hingegen dazu fithren,

dass die Geschéftspartner fiir kiinftige Leistungen nur noch gegen Vorkasse liefern, wo-
durch sich die Krise insgesamt noch weiter verscharfen diirfte (GLANZMANN, Krisensitua-
tion, 41 f.; BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 8150 m.w.Hw.).

2058 Abzugrenzen ist er insb. von einer Nachrangvereinbarung. Gegeniiberstellend GLANZMANN,

Rangriicktritt, passim.

2059 ygl. Art. 725b Abs. 4 Ziff. 1 OR. Damit geht der Verzicht einher, die Forderung durch Ver-
rechnungserklarung zu tilgen (BGE 129 III 129 [= Pra 92 2003 Nr. 105], E. 7.4; BOCKLI, Akti-
enrecht, § 13 N 794 m.w.Hw.).

2060 Art. 725b Abs. 4 Ziff. 1 OR. Ungeklart lasst diese Neuerung der Aktienrechtsrevision 2020,
welche Rechtsfolgen der fehlende Einbezug der Zinsen in die Vereinbarung hat
(GLANZMANN/RUTSCHEIDT, 314).

2061 EXPERTsuisse, HWP, 257; ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR N 112. Kritisch GLANZMANN, Krisensi-

tuation, 76 f.

Ein Rangriicktritt kann auch originar bei Begriindung der Forderung vereinbart werden

(BOCKLL, Rangriicktritt, 340-342; GLANZMANN, Darlehensvertrag, 122; DERS., Rangriicktritt,

10; RiHM, 28).

2003 Statt vieler WITMER, 215 f.; EXPERTsuisse, HWP, 256.

2064 GLANZMANN, Rangriicktritt, 16; BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 806; EXPERTsuisse, HWP, 256.

2065 GLANZMANN, Rangriicktritt, 13.

2066 Dazu N 694 infra.

2067 GLANZMANN, Sanierung, 479; GLANZMANN /RUTSCHEIDT, 314.

2062
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Der Rangriicktritt bewirkt, dass der Verwaltungsrat der iiberschuldeten Ge-
sellschaft die Uberschuldungsanzeige an das Gericht aufschieben darf.***® Er
entfaltet dagegen keine eigentlich sanierende Wirkung, weil die Forderung voll-
umfianglich bestehen bleibt.”*® Er verschafft dem Verwaltungsrat allerdings
Zeit und begiinstigt damit auch die Ergreifung weiterer Sanierungsmassnah-
rnen'2070

Zustandig fir den Abschluss von Rangriicktritten ist der Verwaltungsrat. Ob-
schon es theoretisch keines Einbezugs des Aktionariats bedarf, ist ihre Mitwir-
kung meist von entscheidender Bedeutung: Zum einen, weil die Bereitschaft
der Glaubiger fir einen Rangricktritt meist nur da ist, wenn die Aktionare
ebenfalls einen Sanierungsbeitrag leisten (sog. «Opfersymmetrie»). Zum an-
dern, weil ein Rangricktritt gerade fir vorbestehende Aktionarsdarlehen in
Betracht kommt.

d)  Forderungsverzicht

Mit einem Forderungsverzicht erklart der Glaubiger gegentiber der Gesell-
schaft seinen endgiiltigen Verzicht auf die Erfiillung der Forderung.””” Im Un-
terschied zum Rangricktritt geht dabei sein Anspruch im vereinbarten Um-
fang unter,””’” womit sich das Fremdkapital entsprechend verringert. Ein
Forderungsverzicht hat somit unmittelbar sanierende Wirkung.”’” Die Bereit-
schaft zu einem solchen Zugestandnis diirfte nur bei Glaubigern mit enger (fi-
nanzieller) Verbindung zur Gesellschaft vorhanden sein.”””* Dennoch ist die
Gewahrung eines Forderungsverzichts wohl nie ein Akt der Giite (auch weil er

2088 vg]. Art. 725b Abs. 4 Ziff. 1 OR.

2069 GLANZMANN, Rangriicktritt, 14; DERS., Krisensituation, 75; PK-KRNETA, Art. 725 OR N 2228;
VON DER CRONE, Aktienrecht, § 24 N 2027; BSK-WUSTINER, Art. 725 OR N 47; BOCKLI, Ak-
tienrecht, § 13 N 809; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 50 N 221; WITMER, 254; KALIN,
Rechtshandbuch, N 144,

2070 BGer 4C.47/2003 v. 02.07.2003, E. 2.2; GLANZMANN /ROBERTO, 80.

2071 vgl. statt vieler BSK-LOACKER, Art. 115 OR N 1.

2072 Dabei ist sicherzustellen, dass sich der verzichtserklirende Glaubiger selbst nicht iiber-
schuldet; andernfalls droht die paulianische Anfechtung (statt vieler GLANZMANN, Rang-
ricktritt, 17; BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 810).

2073 BockL, Aktienrecht, § 13 N 797; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 50 N 221; PK-KRNETA,
Art. 725 OR N 2230; ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR N 126; KALIN, Rechtshandbuch, N 169; DERS.,
Forderungsverzicht, 155. Er ist erfolgswirksam als ausserordentlicher Ertrag zu verbuchen
(veb.chK-PFAFF, Art. 959b OR N 95).

2074 RusLl, 217 f.; KALIN, Rechtshandbuch, N 168; DERS., Ubersicht, 15 f.
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i.d.R. nur partiell und unter Bedingungen erfolgt),?’”> sondern bei positiver Sa-

nierungsprognose meist das mildere Ubel gegentiber einer kargen Konkursdi-
vidende.

Zustandig fiir den Abschluss der Vereinbarung ist gesellschaftsseitig der Ver-
waltungsrat im Rahmen seiner allgemeinen Oberleitungs- und Geschaftsfiih-
rungskompetenz.

Gelegentlich erhalten die Glaubiger im Gegenzug fiir ihren Forderungsver-
zicht Besserungs- oder Genussscheine, die sie bei erfolgreicher Sanierung ent-
schidigen sollen.””® Ublich ist die Ausgabe von Optionsrechten oder Ak-
tien®””’. Wihrend der Besserungsschein vom Verwaltungsrat ausgegeben wird,
bediirfen Genussscheine und Optionen einer statutarischen Grundlage;**"
ihre Ausgabe beruht folglich auf einem Generalversammlungsbeschluss.**”

e)  Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital
(debt-to-equity-swap)

Eine besonders wirkungsvolle, auch fremdkapitalbezogene Sanierungsmass-
nahme ist die Umwandlung von Verbindlichkeiten in Eigenkapital. Bilanziell at-
traktiv macht sie der doppelte Effekt, der mit dieser Massnahme erzielt wird:
Sie reduziert einerseits das Fremdkapital und erhoht gleichzeitig das Eigenka-
pital in Abhangigkeit der vereinbarten Umwandlungsquote. Damit hat der

2075 Weil er in der Sanierung aus wirtschaftlichen Beweggriinden erfolgt, ist er auch ohne

direkte Gegenleistung nicht als Schenkung zu qualifizieren (KALIN, Forderungsverzicht,

160 f.).
2076 Der Besserungsschein enthilt eine bedingte Schuldanerkennung, die vorsieht, dass die
vom Verzicht erfasste Forderung wieder auflebt, wenn die finanzielle Krise der AG tiber-
wunden ist. Der Genussschein ist demgegentiber ein aktienrechtliches Instrument, das An-
spruch auf einen Anteil am zukiinftigen Bilanz- oder Liquidationsgewinn oder ein Bezugs-
recht verleihen kann (Art. 657 Abs. 2 OR; vgl. KALIN, Rechtshandbuch, N 170 f. m.w.Hw.).
Thre Ausgabe hat keine unmittelbare Auswirkung auf die Kapitalausstattung (GLANZMANN,
Krisensituation, 58).

2077 In diesem Fall findet bilanztechnisch ein debt-to-equitiy-swap statt (dazu sogleich

N 663-665 infra).
2078 ygl. Art. 657 Abs. 1 bzw. Art. 653 OR.

2079 KALIN, Rechtshandbuch, N 172. Ausfiihrlicher dazu N 178 f. supra.
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debt-to-equitiy-swap unmittelbare Sanierungswirkung.?*®® Moglich ist dies

nicht nur bei vorbestehenden Verbindlichkeiten, sondern bei der Gewahrung
neuer Sanierungsdarlehen.”*®

Die aktienrechtlich-technische Umsetzung erfolgt iiber eine Kapitalerhéhung
- moglicherweise auch innerhalb eines Kapitalbands - mit Verrechnungslibe-
rierung.”®®* Die zur Verrechnung gebrachte Forderung muss nicht werthaltig
sein,”®® was neben Praktikabilititsiiberlegungen schon deshalb tiberzeugt,
weil Fremdkapital durch risikotragendes Eigenkapital substituiert wird.****

Aus dem zuvor Gesagten erschliesst sich, dass eine Umwandlung von Fremd-
in Eigenkapital auf das Zusammenwirken von Verwaltungsrat und Aktionariat
angewiesen ist: Wahrend der Verwaltungsrat mit Aktionaren und Glaubigern
die Verhandlungen zur Umsetzung fiithren muss, steht die Beschlusskompe-
tenz zur benotigten Kapitalerhohung der Generalversammlung zu.”*®

il.  Massnahmen betreffend das Eigenkapital

Neben den Sanierungsmassnahmen, die fremdkapitalbezogen ergriffen wer-
den konnen, stehen weitere, das Eigenkapital betreffende Massnahmen zur
Verfiigung. Teilweise handelt es sich dabei um solche, die auf eine Bilanzber-
einigung abzielen und lediglich eine Buchsanierung bewirken;”** teilweise
wird das Eigenkapital auch materiell gestirkt.”*®’

2080 ygl. PK-KRNETA, Art. 725 OR N 2230.
2081 KALIN, Rechtshandbuch, N 187. Dazu N 651-654 supra.
2082 Art. 650 Abs. 2 Ziff. 5 bzw. Art. 653u Abs. 5 OR. Meist werden die Aktien mit einem Agio
ausgegeben, um es anschliessend mit dem Verlustvortrag bilanzsanierend zu verrechnen
(SCHENKER, Moglichkeiten, 493). Alternativ miisste ein debt-to-equity-swap durch Forde-
rungsverzicht eines bestehenden Aktionadrsdarlehens moglich sein, der sodann als Einlage
in die gesetzliche Kapitalreserve umgebucht werden misste (Art. 671 Abs. 1 Ziff. 3 OR).
Art. 634a Abs. 2 OR. Dazu bereits im Zusammenhang mit der Griindung N 463-468 supra.
Diesbeziiglich entschieden a.M. war vor allem BOCKLI (vgl. Aktienrecht, § 2 N 127-151).
Dazu N 178 f. supra. MALACRIDA verlangt de lege ferenda die umfassende Kompetenzzuwei-
sung an den VR (250).
2086 Dazu zéhlen die Auflosung stiller Reserven (N 667-669 infra) und offener Reserven (N 670
infra) sowie die deklarative Kapitalherabsetzung (N 671 f. infra).
2087 Darunter fallen die Harmonika (N 673 f. infra), Kapitalerhdhungen (N 675-677 infra) sowie
Kapitalzuschiisse in die Reserve (N 678 f. infra).

2083
2084

2085
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a)  Auflosung stiller Reserven

Ein erster eigenkapitalstarkender Sanierungsschritt besteht in der Regel aus
der Aufldsung stiller Reserven. Wie auch ihre Bildung fallt sie in die alleinige
Zustindigkeit des Verwaltungsrats.***®

Die Voraussetzungen fiir eine Aufldsung stiller Reserven und auch die daraus
folgenden Konsequenzen sind abhingig von ihrer Art.*** Die Auflosung von
stillen Willkiirreserven unterliegt grundsatzlich keinen speziellen Vorgaben;
bspw. kann eine nicht mehr erforderliche Rickstellung einfach durch Ausbu-
chung egalisiert werden.”**® Bei der Auflésung von stillen Ermessensreserven,
die zuvor etwa durch eine ibermassige Wertberichtigung entstanden sind, ist
insbesondere das Vorsichtsprinzip zu beachten: Die Wertaufholung ist auf die
urspriinglich verbuchten Anschaffungs- oder Herstellungskosten be-
schrinkt.”®” Die Gesellschaft erzielt auch so einen erfolgswirksamen Buchge-
winn.??”* Werden stille Reserven hingegen durch den Verkauf unterbewerteter
Aktiven realisiert, ist dies nicht nur erfolgswirksam, sondern geht auch mit ei-
nem Mittelzufluss einher.”*”*

Das Gesetz sieht ein besonderes Aufwertungsregime fiir stille Zwangsreserven
vor, die auf Grundstiicken und Beteiligungen bestehen: Zur Beseitigung eines
Kapitalverlusts oder einer Uberschuldung kénnen bzw. miissen diese bis zu ih-
rem wirklichen Wert erfolgsneutral aufgewertet werden.”’** Im Umfang der
Auflosung ist eine offene Aufwertungsreserve zu bilden, die bei der gesetzli-
chen Gewinnreserve gesondert auszuweisen ist.”*® Ihre Auflosung kann nur
durch eine Umwandlung in Aktienkapital, Wertberichtigung oder Verausse-
rung der aufgewerteten Aktiven erfolgen.**%

2088 GLANZMANN, Krisensituation, 53; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, §50 N 200. Dazu

N 278 f.

Zu den Arten stiller Reserven N 127 supra.

209 HanpscHIN, Rechnungslegung, § 25 N 877.

2091 HanpscHIN, Rechnungslegung, § 21 N 731; BockL, Aktienrecht, § 13 N 720; vgl. KUNz, Sanie-
rungen, 180.

2092 HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 25 N 877. Die Aufwertung wird jedoch partiell durch dafiir

vorzunehmende Steuerriickstellungen konsumiert (vgl. MULLER-GANZ, 165).

HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 25 N 880.

2094 Art. 725¢ Abs. 1 OR; vgl. auch SCHMIDT, 225; veb.chK-GUTSCHE, Art. 959a OR N 164.

2095 Art. 725¢ Abs. 1 Satz 2 OR.

209 Art. 725c Abs. 3 OR. Vgl. auch HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 25 N 825 f.

2089

2093
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b)  Auflésung offener Reserven

Jahresverluste bzw. vorbestehende Verlustvortrage sind der finanziellen Krise
immanent und nicht selten mitverantwortlich fiir einen Kapitalverlust. Verfiigt
die Gesellschaft aber noch tiber gesetzliche Kapital- und Gewinnreserven, kann
sie diese mit Verlusten verrechnen.””” Durch Ausbuchung des Verlustvortrags
bzw. des Jahresverlusts gegen diese gesetzlichen Reserven reduziert sich die
Bemessungsgrundlage des Kapitalverlusts, wodurch sich der Kapitalverlust al-
lenfalls bilanziell beseitigen lisst.**”® Zustindig fiir den Verrechnungsbe-
schluss ist die Generalversammlung.””

C) Deklarative Kapitalherabsetzung

Ein weiteres Instrument der kapitalseitigen Sanierung ist die deklarative Kapi-
talherabsetzung.”* Mit ihr kann ein Kapitalverlust beseitigt oder einer Uber-
schuldung entgegengewirkt werden.”” Haufig wird sie in Vorbereitung auf
eine Kapitalerh6hung durchgefiihrt, um mittels Nennwertherabsetzung eine
Emission unter pari zu vermeiden.”” Eine weitergehende Sanierungswirkung
kommt ihr als rein bilanzielle Massnahme jedoch nicht zu.'*

Entscheidungstragerin dieser Massnahme ist die Generalversammlung, die
eine Anderung der Statuten beschliesst.”** Thr Beschluss muss sich auf die Be-
statigung eines zugelassenen Revisionsexperten stiitzen, die belegt, dass der
Herabsetzungsbetrag jenen der Unterbilanz nicht iibersteigt.”'*®

d)  Vollstandiger Kapitalschnitt («<Harmonika»)

Folgt der ausnahmsweise vollstindigen Herabsetzung des Aktienkapitals auf
null die unmittelbare Erhohung in mindestens demselben Umfang (Betrag und
Liberierungsquote) statt, spricht man bei dieser sanierungswirkenden Sonder-

2097 vgl. Art. 674 Abs. 1 Ziff. 3 u. 4 OR.

2098 GLANZMANN, Krisensituation, 56.

209 GLANZMANN, Krisensituation, 56.

2100 Art. 653p OR. Allg. zu dieser Kapitalmassnahme bereits N 548-551 supra.

2101 Botschaft AG 2016, 511.

2102 MULLER-GANZ, 174.

2103 Botschaft AG 2016, 511; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 9 N 131.

2104 ygl. Art. 653p Abs. 2 OR. Denkbar wire grds. auch, dass die deklarative Kapitalherabset-
zung innerhalb eines Kapitalbands erfolgt (vgl. KALIN, Rechtshandbuch, N 219). Diesfalls
lage die Beschlusskompetenz beim VR.

2105 Art. 653p Abs. 1 OR.
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form auch von einer «Harmonika».”*® Die mit der Herabsetzung eingezogenen

Aktien sind zu vernichten und durch neue zu ersetzen, deren Ausgabe an bei-
tragswillige Alt- und allenfalls Neuaktionire erfolgt.””’ Das Bezugsrecht der
Altaktionire ist unentziehbar,”*® einen Anspruch auf die Beibehaltung ihrer
Beteiligung haben sie dagegen nicht.”*® Analog der deklarativen Kapitalherab-
setzung ist die Gesellschaft vom Glaubigerschutzverfahren dispensiert,"® zu-
mal ihr haufig neben zusatzlichem Aktienkapital auch frische Mittel zufliessen.

Die Harmonika ist gemass Bundesgericht nur zulassig, wenn sie dem Sanie-
rungszweck dient, wobei die Sanierungsbedurftigkeit zwar notwendige, aber
nicht hinreichende Voraussetzung bildet.”" Vielmehr muss der Verwaltungsrat
im Rahmen der Beschlussvorlage einen Sanierungsplan darlegen und aufzei-
gen, wie mit der Harmonika - allenfalls im Zusammenspiel mit weiteren Mass-
nahmen - eine Sanierung moglich ist.”"” Die Beschlusskompetenz liegt bei der
Generalversammlung.”™

€) Kapitalerh6hung

Die Erhohung des Aktienkapitals ist nicht nur im ordentlichen Geschaftsver-
lauf wichtiges Kapitalausstattungsinstrument,”™* sondern auch als Sanie-
rungsmassnahme von grosser Bedeutung.

2106 ygl. Art. 653g Abs. 1 OR; weiterfiihrend hierzu RIEDER, Kapitalschnitt, passim. Ob auch der

umgekehrte Fall (Erhéhung - Herabsetzung) zweckmassig ist (so die Botschaft AG 2016,
512), ist m.E. zu bezweifeln.

2107 Art. 653r Abs. 1 OR.

2108 Art. 653r Abs. 2 OR. Unsicherheiten bestehen bei der Ausiibungsfrist (s. hierzu WERLEN/
DECURTINS, 248 f.).

2109 BGE 138 111 204, E. 3.1; anders noch 121 111 420, E. 4c. Zu den Schranken betr. Ausgabebetrag

N 516 f. supra.

Vgl. Art. 6539 Abs. 1 OR. Dazu N 549 supra.

21T vgl. BGE 138 111 204, E. 3.2 u. 3.3; BAISCH/WEBER, Harmonika, 275 f.

2112 ygl. BGE 138 111 204, E. 3.3. L.c. waren diese Voraussetzungen nicht erfiillt, weshalb die An-
fechtung des betr. GV-Beschlusses zugelassen wurde (E. 4.1). Der Umsetzungsbeschluss
des VR war sodann nichtig (E. 4.2).

2113 Art. 653q Abs. 2 iV.m. Art. 650 OR. Weiterfithrend zum Ganzen RIEDER, Kapitalschnitt, pas-
stm.

2110

2114 7u den einzelnen Varianten ausfiihrlich N 504-534 supra.
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Ihre technische Umsetzung erfolgt entweder in Form der ordentlichen Kapi-
talerhohung, ™ méglich ist sie aber auch aus bedingtem Kapital bzw. innerhalb
frei verwendbarer Kapazititen eines Kapitalbands.”"® Sie stirkt das Eigenkapi-
tal direkt und ist bei Barliberierung liquiditatswirksam,”" kann aber auch iiber
eine Sacheinlage umgesetzt werden. Haufig erfolgt sie tiber die Verrechnung
mit ausstehenden Verbindlichkeiten.”™ Werden neue Aktien unter ihrem
wirklichen Wert, aber zuziglich eines Agio ausgegeben, kann dieses im An-
schluss mit bestehenden Verlusten verrechnet werden”™ In allen Fillen
kommt der Kapitalerhdhung unmittelbare Sanierungswirkung zu.**°

Weil die Gesellschaft in Sanierungssituationen regelmassig auf eine Kapitaler-
hoéhung mit Verrechnungsliberierung angewiesen ist, ist das Mitwirken der
Glaubiger entscheidend. Dies fiihrt dazu, dass diese die Bedingungen mass-
geblich diktieren. Fiir gewohnlich fordern sie, dass die Aktionare durch ihre
Teilnahme ebenfalls einen Sanierungsbeitrag leisten oder den Glaubigern vor-
teilhafte Konditionen bei der Aktienzeichnung oder Ausgabe von Optionen ge-
wihrt werden.”” Teilweise erfolgt auch hier eine Verkniipfung mit Genuss-
oder Besserungsscheinen.”*

2115 Dazu N 504-517 supra.

2116 Dazu N 525-534 supra. Das Kapitalband diirfte allerdings nur beschrénkt als echtes Sa-
nierungsinstrument geeignet sein. Erklartes Ziel ist vielmehr die Schaffung zusétzlicher
Flexibilitdt fiir den Kapitalbedarf des VR bei der ord. Geschaftsfiihrung (vgl. Bot-
schaft AG 2016, 435 u. 513; dazu N 525 supra). Kommt es zur Sanierung, dirfte (und sollte)
der VR vorher schon die Kapazitaten eines vorbestehenden Kapitalbands ausgeschopft
haben. Zumindest muss er dabei m.E. dessen grds. Verfligbarkeit berticksichtigen.

2117 KALIN, Rechtshandbuch, N 214.

2118 In diesem Fall liegt ein debt-to-equity-swap vor (dazu N 663-665 supra). Eine Liberierung
aus Eigenkapital (vgl. Art. 652d OR) wird im Zuge eines Sanierungsprozesses hingegen
kaum eine Option darstellen.

2119 ygl. Art. 674 OR. Vgl. ferner GLANZMANN, Krisensituation, 61.

2120 A M. offenbar KALIN, Rechtshandbuch, N 217.

2121 Vgl. SCHENKER, Restrukturierung, 544. Das Stichwort ist auch hier «Opfersymmetrie», dazu

N 659 supra.
2122 Dazu bereits N 662 supra. Zur praktischen Bedeutung DRUEY,/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 10
N18f.
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f) Kapitalzuschuss in die Reserve

Unabhangig von der verfahrenslastigen Erhohung des Aktienkapitals bzw. ei-
ner Harmonika kénnen Aktionire”* einen A-fonds-perdu-Sanierungsbeitrag
leisten. Dieser wird in der gesetzlichen Kapitalreserve der Gesellschaft ver-
bucht.** Einfache Kapitalzuschiisse in die Reserve haben den Vorteil, dass sie
an kein besonderes Verfahren gebunden sind und damit rasch und kosten-
giinstig umgesetzt werden koénnen; auch unterliegen sie keiner aktienrechtli-
chen Offenlegungspflicht.**®

Kapitalzuschiisse bediirfen zudem keines Beschlusses der Generalversamm-
lung, da sie in der Disposition des einzelnen Aktiondrs stehen. Haufig werden
sie auch mittels Verzicht auf die Riickzahlung eines Aktionarsdarlehens geleis-
tet.”” Weil die Gesellschaft fiir den Zuschuss keine direkte Gegenleistung
ausrichtet und damit auch alle anderen Aktionare indirekt von dieser Wert-
steigerung profitieren, kommen asymmetrische Zuschiisse ausserhalb von
Konzernverhiltnissen oder #hnlichen Konstellationen kaum vor.* Zuvor
wurde bereits dargelegt, dass Aktionare weder statutarisch noch durch Gene-
ralversammlungsbeschluss verpflichtet werden kénnen, Kapitalzuschiisse an
die Gesellschaft zu leisten.”*® Dies gilt auch in Krisensituationen. Allerdings
kann sich eine Verpflichtung aus Aktionarbindungsvertragen oder (insb. inner-
halb von Konzernverhéiltnissen) aufgrund abgegebener Garantie- bzw. harter
Patronatserklarungen ergeben.

2123 Kapitaleinlagen Dritter sind davon nicht erfasst (a.M. KALIN, Rechtshandbuch, N 220;
HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 25 N 849). Dies geht aus dem klaren Wortlaut von Art. 671
Abs. 1 Ziff. 3 OR («Inhaber von Beteiligungspapieren») und der Botschaft (vgl. AG 2016,
522) hervor. Zudem wiirde dies dem Kapitalriickerstattungsregime entgegenstehen (dazu
N 198-200 supra). Eine Zuwendung ist zwar nicht kategorisch ausgeschlossen, wiirde
steuerlich aber einen erfolgswirksamen Sanierungsgewinn darstellen (BOEMLE/STOLZ,
Bd. 2, 287), wohingegen Kapitaleinlagen der Aktionare nicht der Gewinnsteuer unterliegen
(vgl. Art. 60 Bst. a DBG bzw. Art. 24 Abs. 2 Bst. a StHG), dafiir aber der Emissionsabgabe
(vgl. Art. 5 Abs. 2 Bst. a StG).

2124 vgl. Art. 671 Abs. 1 Ziff. 3 OR.

2125 MULLER-GANZ, 175 f.

2126 HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 25 N 850.

2127 vgl. SENN, 156.

2128 Anders als bei der GmbH ist eine Nachschusspflicht aktienrechtlich unzuléssig (dazu

N 233 f. supra).
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d. Einzelfragen zum Kompetenzgefiige kapitalbezogener
Sanierungsmassnahmen

Gegenitiber anderen Phasen im Lebenszyklus der Aktiengesellschaft ist das Zu-
sammenwirken der Organe im Kontext von Sanierungsmassnahmen weitaus
intensiver. Es miissen unter hohem Zeitdruck teilweise extreme Massnahmen
getroffen werden, um den existenziellen Fortbestand der Gesellschaft zu si-
chern. Bestenfalls bewirkt dies eine engere, konstruktive Zusammenarbeit.
Gleichwohl treten in dieser Phase auch Spannungsfelder in der Kompetenz-
ordnung zutage,”* auch weil das sorgfiltige Tatigwerden des Verwaltungsrats
regelmassig starker hinterfragt wird.

i. Sanierung als untibertragbare und unentziehbare Pflicht des
Verwaltungsrats?

Primar steht der Verwaltungsrat in der Pflicht, iiber kapitalstarkende Sanie-
rungsmassnahmen zu befinden und diese zu ergreifen bzw. der Generalver-
sammlung zu beantragen, wenn die finanzielle Lage der Gesellschaft dies er-
fordert. Im Gegensatz zum Gesuch um Nachlassstundung und der
Uberschuldungsanzeige, die der Verwaltungsrat zwingend hochstpersonlich
zu verantworten hat,””** sind weder die Ausarbeitung noch der Beschluss pri-
vatrechtlicher Sanierungsmassnahmen als uniibertragbar katalogisiert.”® Da-
mit stellt sich die Frage, ob der Verwaltungsrat die Sanierung delegieren®"** re-

spektive die Generalversammlung diese Kompetenz an sich ziehen kann.

Fir die Beantwortung von entscheidender Bedeutung ist der Sanierungsbe-
griff, der einen radikalen Kurswechsel beinhaltet.”** Obwohl die Massnahmen
zur kapitalseitigen Sanierung im Einzelnen nicht absolut uniibertragbare Ver-
waltungsratskompetenzen sind, erfordert eine Sanierung die Ausarbeitung ei-

2129 Obwohl die finanzielle Krise grds. keine Auswirkungen auf das Paritétsprinzip hat (vgl.

RIEDER, Sanierung, 27 m.w.Hw. dort in FN 60; HANDSCHIN, Sanierung, 443 f.), hat das BGer
schon Beschliisse von GV und VR in Notsituationen geschiitzt, in denen diese jeweils an-
dere Kompetenzen usurpiert haben (dazu N 206 u. 320 supra).

2130 vgl. Art. 716a Abs. 1 Ziff. 7 OR. Dazu N 257 supra.

231 N.h.v.A. ist der Katalog von Art. 716a Abs. 1 OR abschliessend (dazu N 238 supra).

2132 Zur Delegation allg. bereits N 282-291 supra.

2133 BockLl, Aktienrecht, §13 N 757 mw.Hw. Die Sanierung im hier verstandenen Sinne ist
als Strategiewechsel abzugrenzen von adjustierenden Massnahmen im Rahmen der allg,,
delegierbaren Geschiftsfithrung, die auf die fortschreitende Entwicklung reagiert (dazu

N 634 supra; anders ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR N 28).
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nes ganzheitlichen Konzepts (Sanierungsplan) und die einheitliche Orches-
trierung der verschiedenen Massnahmen. Spatestens zu diesem Zeitpunkt
transformiert die einfache (und grds. delegierbare) Geschaftsanpassungs-
pflicht zur Mission einer ganzheitlichen Krisenbewaltigung, die disruptive Sa-
nierungsmassnahmen erfordert. Dies betrifft nicht nur die hier im Fokus ste-
henden kapitalbezogenen Elemente, sondern hat in der Regel auch weitere
Sanierungsaspekte zur Folge. Meines Erachtens wird die Sanierung damit zur
«Chefsache»: Der Verwaltungsrat kann die Sanierungsverantwortung als
Ganzes nicht delegieren, ohne seine Pflichten zur Oberleitung und Finanz-
verantwortung zu vernachlissigen.””® Vielmehr wird er diese selbst beraten,
beschliessen und verantworten miissen.”*> Umgekehrt ist der Generalver-
sammlung untersagt, in diesen unentziehbaren Kompetenzbereich des Ver-
waltungsrats fiir die Sanierungsverantwortung eingreifen.

it.  Zusammenwirken der Organe bei anhaltenden
Kapitalverlusten

Wie zuvor dargelegt, ergibt sich aus der Pflicht des Verwaltungsrats zur ange-
messenen Kapitalausstattung die kontinuierliche Aufgabe, Geschaftsrisiken
und Kapitalstruktur im Gleichgewicht zu halten.”*® Diese Pflicht, fiir die Wie-
derherstellung einer stabilen Finanzierungslage Sorge zu tragen, lasst sich pri-
mar aus den allgemeinen Verhaltenspflichten von Art. 717 Abs. 1 OR ableiten.”™
Spitzt sich die Situation zu und erleidet die Gesellschaft einen halftigen Kapi-
talverlust i.S.v. Art. 725a OR, muss der Verwaltungsrat weitergehende Anstren-
gungen unternehmen, die den Kapitalverlust unmittelbar beseitigen.”*® Aus gu-
ten Griinden ist die Einberufung einer Sanierungsversammlung der Aktionare
neuerdings nur noch vorgeschrieben, wenn die erforderlichen Massnahmen in

2134 Obwohl teilw. argumentiert wird, die Sanierung sei uniibertragbare und unentziehbare

Aufgabe i.S.v. Art. 716a OR, sind im Ergebnis gl.M. HANDSCHIN, Sanierung, 440; ZK-DERS.,
Art. 725 OR N 23; BSK-WUSTINER, Art.725 OR N 41; GLANZMANN, Haftungsrisiken, 274;
DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, §13 N9; SCHENKER, Verwaltungsrat, 52. A.M. wohl
BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 160; KALIN, Rechtshandbuch, N 284.

Die Zusammenarbeit mit einer allfalligen GL und beigezogenen Spezialisten ist jedoch die
Regel und meist auch geboten (vgl. PK-KRNETA, Art. 725 OR N 2174).

Auch hier hat er nétigenfalls die GV beizuziehen. Zu diesem Kompetenzgefiige ausfiihrlich

N 381-397 supra.

2137 Vgl. ZK-BUHLER, Art. 717 OR N 80. Dazu schon N 638 supra.
2138

2135

2136

Dazu N 638 u. 643 f. supra.
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ihren Kompetenzbereich fallen.”* Die Einberufung fithrt nimlich unweiger-
lich zum Publikwerden der Krise, was die Sanierungsbemithungen erschweren
oder gar verunmaoglichen kann.

Sieht das Sanierungskonzept des Verwaltungsrats kapitalbezogene Massnah-
men vor, die im Kompetenzbereich der Generalversammlung liegen, kommt er
um deren Einberufung nicht herum. Er muss die im Rahmen seines Sanie-
rungsplans zu beschliessenden Massnahmen sorgfiltig vorbereiten, das Aktio-
nariat zeitnah und angemessen tiber diese informieren und schliesslich der
Generalversammlung zur Abstimmung unterbreiten.”** Er hat darauf hinzuwir-
ken, dass die Gesellschaft jene Kapitalbeitrage erhalt, die zur Umsetzung des
erfolgsversprechenden Sanierungsplans erforderlich sind. Bei Bedarf muss er
aktiv werden und unter Beachtung der Gleichbehandlungspflicht mit den Ak-
tiondren das Gesprich suchen.” Zeichnet sich ab, dass das vorgeschlagene
Sanierungskonzept von der Generalversammlung nicht mitgetragen wird,
muss er sich um Alternativen bemiihen, sofern nicht auch diese von vorneher-
ein aussichtslos sind. Finden diese ebenfalls keinen Anklang, sind die Sanie-
rungsbemiihungen des Verwaltungsrats - ohne dass ihm dies zwingend anzu-
lasten ware - als gescheitert anzusehen.

Die Revisionsstelle ist, mit Ausnahme ihrer punktuellen bilanziellen Priifpflich-
ten, nicht fiir die Beurteilung von Sanierungsmassnahmen zustindig.”"** Ver-
fugt die Gesellschaft Giber ein Opting-out, muss der Verwaltungsrat spatestens

mit Eintritt des Kapitalverlusts ad hoc einen Revisor beiziehen.”**

iii.  Rollenaufteilung zwischen Verwaltungsrat und
Revisionsstelle bei der Uberschuldung

Besteht die begriindete Besorgnis einer Uberschuldung der Gesellschaft, muss
der Verwaltungsrat unverziiglich Zwischenabschliisse zu Fortfiihrungs- und/
oder Liquidationswerten erstellen.”** Entscheidend ist hierbei die Fortfiih-
rungsprognose: Nur wenn der Wille und die begriindete Aussicht auf eine
Fortfithrung der Geschaftstatigkeit fiir die laufende Berichtsperiode besteht,

2139 Art. 725a Abs. 1 Satz 2 OR. Vgl. auch BockLi, Aktienrecht, § 13 N 756; GLANZMANN, Haftungs-
risiken, 274.

2140 7u den Minimalanforderungen des Informationsbediirfnisses RIEDER, Sanierung, 29-31.

2141 GLANZMANN, Krisensituation, 82.

2142 BGer 4A_236,/2015 v. 15.09.2015, E. 2.3. Zu den Priifpflichten N 314 supra.
2143 Art. 725a Abs. 2 OR.

2144 Art. 725b Abs. 1 OR. Zur Uberschuldung allg. bereits N 645-648 supra.
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darf der Verwaltungsrat die Bilanz zu Fortfiihrungswerten der Revisionsstelle
zur Priifung vorlegen.”™ Die Revisionsstelle darf sich sodann nicht leichtfertig
iberzeugen lassen. Hegt sie Zweifel an der tatsachlichen Deckung des dekla-
rierten Eigenkapitals, muss sie den Verwaltungsrat anhalten, weitere Nach-
weise vorzulegen.”*® Meines Erachtens darf es grundsitzlich nicht Aufgabe der
Revisionsstelle sein, die Fortfiihrungsprognose des Verwaltungsrats zu beurtei-
len, da es sich hierbei um einen Ermessensentscheid handelt.?*” Weil Fortfiih-
rungs- und Liquidationswerte meist weit (i.d.R. zum Nachteil letzterer) aus-
einanderliegen, ist diese Prognose fiir die Beurteilung aber entscheidend.”*®

Ist die Gesellschaft gemass beiden Zwischenabschliissen tiberschuldet und
liegt kein Grund fiir einen Benachrichtigungsaufschub gemass Art. 725b Abs. 4
OR vor, muss der Verwaltungsrat das Gericht benachrichtigen.”*’ Kommt er
dieser Pflicht nicht nach, obliegt der Revisionsstelle subsidar die Pflicht zur Er-
satzvornahme, sofern die Uberschuldung offensichtlich ist.**° Vor diesem
Schritt hat sie den Verwaltungsrat auf diesen Umstand hinzuweisen und eine
Handlungsfrist anzusetzen.”'

iv.  Grenzen kapitalbezogener Bemithungen des
Verwaltungsrats bei der Uberschuldung

In Lehre und Rechtsprechung wird die durchaus bedeutsame Frage, wie weit
die Sanierungsanstrengungen des Verwaltungsrats bei Eintritt der Uberschul-
dung gehen missen, nur marginal diskutiert. Wahrend die eine Seite die Mei-
nung vorbringt, dass sie unmittelbar dann erschépft seien, wenn eine Uber-

2145 vgl. Art. 725b Abs. 1u. 2 OR.

2146 BSK-WUSTINER, Art. 725 OR N 39a. Weiterfithrend, insb. zur Wirkung des Befunds der RS
und dessen Folgen fiir die differenzierte Haftungssolidaritat gem. Art. 759 OR zwischen VR
und RS FORRER /MULLER, passim.

247 GLM. GLANZMANN, Uberschuldung, 392; BSK-WUSTINER, Art.725 OR N 39b. Dazu auch
N 396 f. supra.

2148 Statt vieler BSK-NEUHAUS/SUTER, Art. 958a OR N 8.

2149 Art.725b Abs. 3 Satz 1 OR.

2150 Art. 728¢ Abs. 3 bzw. Art. 729¢ OR. Weiterfiihrend zum Begriff der «Offensichtlichkeit»
BSK-WATTER /MAIZAR, Art. 728c OR N 34.

2151 vgl. BGer 4C.436,/2006 v. 18.04.2007, E. 4.4; BSK-WATTER /MAIZAR, Art. 728c OR N 38.
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schuldung vorliegt,” vertritt die andere Seite die Ansicht, dass er seine Be-

mihungen unter bestimmten Voraussetzungen auch dann noch weiter fortzu-
21!
setzen habe.”

Art. 725b Abs. 4 OR sieht zwei Ausnahmen vor, die einen Aufschub der Benach-
richtigungspflicht unter der Pramisse zulassen, dass Forderungen der Glaubi-
ger ohne ihre Zustimmung nicht zusatzlich gefihrdet werden.”™ Der Wort-
laut®™ scheint die erste Lehrmeinung zu stiitzen, wonach der Verwaltungsrat
frei ist, von diesen Ausnahmen Gebrauch zu machen - oder eben nicht.

Im Rahmen seiner pflichtgemassen Ermessensausiibung hat der Verwaltungs-
rat seiner Treuepflicht zu gentigen.”® Die Entscheidung, ob er Verhandlungen
zum Abschluss moglicher Rangriicktrittsvereinbarungen aufnimmt, ist ihm so-
mit keinesfalls nach Belieben freigestellt, sondern im Einklang mit dem Gesell-
schaftsinteresse zu treffen. Gleiches gilt fiir die Ausarbeitung, Ergreifung und
allenfalls Vorlage weiterer Sanierungsmassnahmen. Alledem diirfte die Uber-
schuldungsanzeige zuwiderlaufen, weil mit ihr in der Regel die Einstellung der
Geschiftstitigkeit einhergeht.”™’

Im Ergebnis wird damit der zweiten Lehrmeinung gefolgt: Der Verwaltungsrat
hat bei Vorliegen einer Uberschuldung den in Art. 725 Abs. 4 OR gewéhrten
Spielraum soweit, so lange und bestmoglich zu nutzen, als die dort definierten
Voraussetzungen zum Benachrichtigungsaufschub erfiillt sind und die Mass-
nahmen im Gesellschaftsinteresse liegen.*®

2152 ygl. PK-KRNETA, Art. 725 OR N 2221; SCHENKER, Restrukturierung, 543.

2153 Dazu sogleich N 698-700 infra.

2154 Dazu sogleich N 692-700 infra.
2155 «Die Benachrichtigung des Gerichts kann unterbleiben [...]» (Art. 725b Abs. 4 OR; Hervor-

hebung hinzugeftigt).

Dazu N 297-309 supra. Demgegentiber haben Glaubiger keinen Anspruch darauf, dass VR

die Uberschuldungsanzeige unterldsst (EXPERTsuisse, HWP, 258).

Ausgenommen ist, wenn der Antrag auf eine gerichtliche Nachlassstundung lautet, wobei

der Entscheid beim Gericht liegt. Dazu N 699 infra.

2158 GLM. VON DER CRONE, Aktienrecht, § 23 N 2005; SENN, 89; HANDSCHIN, Sanierung, 439 f;
FORSTMOSER, Krisenmanager, 286-288; BSK-GERICKE/WALLER, Art. 754 OR N 28. Alternativ
ware der Wortlaut «Die Benachrichtigung des Gerichts muss unterbleiben [...]» wohl tref-

2156

2157

fender. Dieser Formulierung steht m.E. allerdings die praktische Befiirchtung entgegen,
dass die ohnehin tendenziell zu spit vorgenommene Uberschuldungsanzeige dann wohl
noch spater erfolgen diirfte.
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a) Pflicht zum Abschluss gentigender
Rangrucktrittsvereinbarungen?

Das Unterbleiben der Uberschuldungsanzeige kann einerseits durch den Ab-
schluss gentigender Rangriicktritte i.S.v. Art. 725 Abs. 4 Ziff. 1 OR legitimiert
werden. Diese konnen von der Gesellschaft bzw. dem dafiir zustandigen Ver-
waltungsrat nicht einseitig ergriffen werden, sondern erfordern die Zustim-
mung der betreffenden Glaubiger. Damit fragt sich, inwieweit der Verwal-
tungsrat fiir den erfolgreichen Abschluss der Rangriicktrittsvereinbarungen
einstehen muss.

Wie zuvor dargelegt, muss der Verwaltungsrat seine sorgfdltigen Bemiihungen
auch hier primar am Gesellschaftsinteresse ausrichten. Er hat alles zu unter-
nehmen, was fiir die Sanierung der Gesellschaft forderlich ist. Wenngleich ein
Rangriicktritt selbst keine direkte Sanierungswirkung hat, begiinstigt sein Ab-
schluss immerhin die Ergreifung weiterer Sanierungsmassnahmen.”*’

Auch in den Fillen, in denen keine Sanierungsaussicht (mehr) besteht, ist der
Abschluss von Rangriicktritten nicht nur zulissig,”'*®® sondern deckt sich hau-
fig auch mit den Interessen der Gesellschaft, ihrer Aktionare und der Glaubi-
ger.”"® Namentlich ist dies dann der Fall, wenn ein strukturiertes Geflecht von
Rangriicktritts-, meist verbunden mit Nachrangigkeitsvereinbarungen,”® eine
geordnete Abwicklung erleichtert.”®® Mit Art. 757 Abs. 4 OR wurde zudem die

2159 BGer 4C.47/2003 v. 02.07.2003, E.2.2. Rangriicktritte befreien den VR nicht von der
Pflicht, ohne Verzug weitere Sanierungsmassnahmen einzuleiten bzw. diese der GV zu be-
antragen (BSK-WUSTINER, Art. 725 OR N 47).

2160 50 schon GLANZMANN, Rangriicktritt, 13 f. Vgl. ferner GLANZMANN/RUTSCHEIDT, 314. A.M.
noch WITMER, 205 u. 310; BSK-WUSTINER, Art. 725 OR N 47 m.w.Hw.

2161 A M. KALIN, Rechtshandbuch, N 652 f. In Konzernfinanzierungen konnen sie sog. «cross-

defaults» verhindern.
2162 Weiterfithrend hierzu und insb. zum Verhéltnis dieser Instrumente GLANZMANN, Rangriick-
tritt, passim.
2163 Dies verschafft einen Zeitgewinn, der bspw. eine lukrativere Veriusserung einzelner Be-
triebsteile (carve-out) oder die Vorbereitung einer Sanierungsfusion i.S.v. Art. 6 FusG er-
moglicht (vgl. SCHENKER, Moglichkeiten, 493). Dies erscheint i.d.R. vielversprechender als

das Ergebnis eines alternativen Nachlass- oder Konkursverfahrens.
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Gefahr gebannt, dass der Verwaltungsrat fiir mittelbare Schaden durch Rang-
riicktrittsvereinbarungen haftet® und deshalb von vorneherein seine Bemii-
hungen zu deren Abschluss zuriickfihrt.®

Der Verwaltungsrat ist schliesslich daftir verantwortlich, dass die von ihm ab-
geschlossenen Rangriicktrittsvereinbarungen den gesetzlichen Voraussetzun-
gen genigen. Diese miissen sodann mit der Zwischenbilanz bzw. Jahresrech-
nung von der Revisionsstelle iiberpriift und bestitigt werden.”®°

b) Pflicht zum Ergreifen kapitalbezogener Massnahmen zur
stillen Sanierung?

Klargestellt wurde bereits, dass eine Pflicht zur Ergreifung kapitalbezogene
Korrekturmassnahmen bei Notwendigkeit schon vor dem Uberschuldungssta-
dium (und auch vor Eintreten eines halftigen Kapitalverlusts) besteht: Sie sind
immer dann anhandzunehmen, wenn sich eine finanzielle Krise durch anhal-
tende Verluste zunehmend abzeichnet und das Eigenkapital dahinschmilzt.”*’
Diese Kapitalverluste sind meistens erst ein nachgelagertes Alarmsignal und
Gradmesser tiefer liegender Probleme des Unternehmens der Gesellschaft.”®
Sie sind selten allein durch kapitalbezogene Massnahmen zu bewaltigen. Fir
den Gesetzgeber ist es jedoch unmdéglich, das im Einzelfall gebotene Handeln
vorzuschreiben; vielmehr tberlisst er diese unternehmerischen Entscheide
dem Geschéftsermessen des Verwaltungsrats. Der Kapitalverlust von Art. 725a
OR definiert lediglich in finanzieller Hinsicht einen Unrechtszustand, zu des-
sen Beseitigung eine direkte Pflicht besteht.

Mit Eintritt der Uberschuldung werden die Dinge allerdings neu geordnet: Der
Gldaubigerschutz riickt in den Vordergrund, Gesellschafts- und Aktionarsinter-
essen miissen hintenangestellt werden.”®® Insbesondere soll vermieden wer-
den, dass Neuglaubiger einer Konkursverschleppung zum Opfer fallen, wenn
der Verwaltungsrat verzweifelt an aussichtslosen Sanierungsversuchen fest-

2164 Diese Gefahr bestand seit einem in der Lehre vielkritisierten Urteil BGer 4A_277,/2010
v. 02.09.2010, E. 2.3.

2165 ygl. Botschaft AG 2016, 600 f.

2166 BGE 129 I11 129 (= Pra 92 2003 Nr. 105), E. 7.1 m.Hw.a. WITMER, 139; BSK-WUSTINER, Art. 725
OR N 48.

2167 Vgl. BOckL, Aktienrecht, § 13 N 817z; ZK-BUHLER, Art. 717 OR N 80. Dazu auch N 638 supra.

2168 ygl. Bocku, Aktienrecht, § 13 N 728; BSK-WUSTINER, Art. 725 OR N 9a; ZK-BUHLER, Art. 717
ORN 74.

2169 VON DER CRONE, Aktienrecht, § 23 N 2004. Dazu N 645 supra.
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hilt*™ Die angemessene Toleranzfrist von maximal 90 Tagen, die ihm fiir
die stille Sanierung eingerdumt wird,”” muss als Endphase anhaltender Sa-
nierungsbemithungen verstanden werden. Beginnt der Verwaltungsrat erst zu
diesem Zeitpunkt, sich iber Massnahmen Gedanken zu machen, dirfte er
seine Sorgfaltspflicht schon vorher verletzt haben. In dieser entscheidenden
Phase wird er sich dennoch haufig in einer Situation wiederfinden, in der die
Aussicht auf Sanierung innert angemessener Frist unklar und/oder die zusatz-
liche Gefahrdung von Glaubigerforderungen zu befiirchten ist. Die Vorausset-
zungen der stillen Sanierung stehen damit auf wackeligen Beinen. Es stellt
sich die Frage, wie der Verwaltungsrat dieses Dilemma 16sen kann: Auf der ei-
nen Seite muss er das Gesellschaftsinteresse wahren und die Sanierung mog-
lichst zum Erfolg fithren, was im Ubrigen auch im Interesse der Glaubiger liegt.
Auf der anderen Seite ist dies mit unvermeidbaren Unsicherheiten verbunden,
die im Konflikt zu der Bedingung stehen, die Glaubigerforderungen durch den
Aufschub der Uberschuldungsanzeige nicht noch zusétzlich zu gefihrden.””

Meines Erachtens muss der Verwaltungsrat in pflichtgemdsser Ausiibung seines
Ermessens priifen, ob die Aussicht auf eine nachhaltige Beseitigung der Uber-
schuldung innerhalb dieser Frist realistischer ist als diejenige des Scheiterns
der Sanierung.*™ Gelangt er nach sorgfiltiger Abwigung zu diesem Ergebnis,
muss er die stille Sanierung mit aller Entschlossenheit angehen.”” Bei diesem
mit grosser Unsicherheit behafteten Entscheid steht ihm zwar ein weites Er-
messen zu, dessen pflichtgemasse Ausiibung aber umgekehrt auch Haftungs-
risiken mit sich bringt. Die Annahmen, die seinem Entscheid zugrundeliegen,
sollte er detailliert dokumentieren; nur so kann er nachtraglich die Grundlage
des getroffenen Entscheids aufzeigen und sich im Falle eines Scheiterns der

2170 BockL, Aktienrecht, § 13 N 817-817e. Vgl. dazu auch BGer 4C.436,/2006 v. 18.04.2007, E. 4.1.
Demgegeniiber konnen Altglaubiger ggf. sogar von der Verschleppung profitieren (vgl.
GLANZMANN/WOLF, Haftung, 23-25.

2171 ygl. Art. 725b Abs. 4 Ziff. 2 OR.

2172 Der Schutz von Neugldubigern geht zwar aus dem Wortlaut von Art. 725b Abs. 4 Ziff. 2 OR
nicht explizit hervor, diirfte aber vom Schutzzweck erfasst sein (gl.M. wohl vVON DER CRONE,
Aktienrecht, § 23 N 2004).

2173 GLM. vON DER CRONE, Aktienrecht, § 23 N 2007; ZK-BUHLER, Art. 717 OR N 96; BSK-GERICKE /
WALLER, Art. 754 OR N 28 in fine; MAUCHLE/VON DER CRONE, 234.

274 GLM. VvON DER CRONE, Aktienrecht, §23 N2007; ZK-BUHLER, Art.717 OR N103;
ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR N 26; BSK-WUSTINER, Art. 725 OR N 11; SENN 89; MALACRIDA,
247 f. Vgl. auch BGer 5A_571/2018 v. 08.09.2020, E. 3.5.2 u. 4.5. A.M. offenbar PK-KRNETA,
Art. 725 OR N 2221.
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Sanierung vom Vorwurf der Pflichtverletzung befreien.”” Ausnahmsweise
kann ein sorgfaltig getroffener Entscheid auch darin liegen, keine (weiteren)
Sanierungsmassnahmen zu ergreifen bzw. zu beantragen. Dies ist der Fall,
wenn ihn seine sorgsam getroffene Prognose zum Ergebnis fiihrt, dass die
Uberschuldungssituation nur von voriibergehender Dauer ist oder eine Ge-
schiftsanpassung geniigt.”””® Dieses Szenario diirfte aber nicht nur selten vor-
zufinden sein, sondern bringt den Verwaltungsrat auch in grosse Erklarungs-
not, wenn sich Sanierungsmassnahmen nachtraglich doch als notwendig
herausstellen. Sieht er von der stillen Sanierung ab, obschon die Prognose po-
sitiv ausgefallen ist, und deponiert er die Bilanz, kann ihm dies als treuwidriges
Fehlverhalten angelastet und er fiir den entstandenen Schaden zur Rechen-
schaft gezogen werden.””

Bestehen bereits innerhalb der Karenzfrist””® erhebliche Zweifel {iber die Sa-
nierungsaussichten der Gesellschaft und kénnen diese nicht ausgeraumt wer-
den, ist dem Verwaltungsrat anzuraten, den Glaubigerschutz allzu kithnen Sa-
nierungsversuchen vorzuziehen: Er kann in diesem Fall ein begriindetes
Gesuch auf Nachlassstundung stellen, um die gerichtliche Beurteilung der Sa-
nierungsaussichten zu erwirken.”” Diesen Entscheid darf er nicht leichtfertig
fallen; generell ist die aussergerichtliche Sanierung vorzuziehen, zumal die
Gesellschaft die Verfahrensherrschaft behilt.”® Erscheint es jedoch aus-
sichtsreicher, muss er den Antrag stellen und auf den reibungslosen Ubergang
hinwirken. Ist die Sanierungsfahigkeit klar nicht gegeben, muss er umgehend
die Bilanz deponieren.”®

Halten einzelne Verwaltungsratsmitglieder, einflussnehmende Aktionare oder
ausnahmsweise die Revisionsstelle den Verwaltungsrat mit repressiven Mit-
teln von der Ergreifung der aus seiner Sicht angezeigten Massnahmen ab, in-

2175 Vgl. SCHENKER, Verwaltungsrat, 59 u. 120 f.; KiLiN, Ubersicht, 20. Zu den Kriterien der BJR

N 419 supra.
2176 WITMER, 85 f.
2177 SENN, 89; HANDSCHIN, Sanierung, 447; FORSTMOSER, Krisenmanager, 276; KALIN, Rechtshand-
buch, N 647.
2178 Kritisch zur Maximalfrist etwa Votum NR Vogt, Amtl. Bull. NR 2020, 592 f.; GLANZMANN/
RUTSCHEIDT, 315.
2179 BGer 4C.366,/2000 v. 19.06.2001, E. 4b; KALIN, Rechtshandbuch, N 648; GLANZMANN, Uber-
schuldung, 400.
GL.M. ROBERTO, Sanierung, 15; FORSTMOSER, Krisenmanager, 276-278; SENN, 105-107; BUHLER,
Sanierung, 33; BSK-GERICKE /WALLER, Art. 754 OR N 28. A.M. KALIN, Ubersicht, 23.
2181 Vgl. BOckLl, Aktienrecht, § 13 N 751a; BSK-WUSTINER, Art. 725 OR N 11.

2180
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dem sie bspw. die Uberschuldungsanzeige verhindern, kénnen sie fiir Schiden
nach den Regeln tiber die faktische Organschaft zur Verantwortung gezogen
werden.”'®?

. Sanierungsbeitrdge von Aktiondren und die Frage nach dem
Eigenkapitalersatz

Aktiondrsdarlehen sind in der Praxis weit verbreitet, was auf die mit ihnen ver-
bundenen Vorteile zuriickzufiihren ist.”® Ist die Gesellschaft bereits materiell
unterkapitalisiert und kann ihr Bedarf nach finanziellen Mitteln nicht durch
zusatzliche Fremdmittel von unabhingigen Dritten gedeckt werden, stellen
sie haufig die letzte Liquidititsquelle dar.”® Umstritten ist, ob die Darlehens-
gewahrung bei formeller Unterkapitalisierung rechtsmissbrauchlichen Cha-
rakter hat. Dahinter steht das Argument, dass die mit einem Darlehen einher-
gehende Rickforderungsverpflichtung den eigentlichen Bedarf nach
Risikokapital ignoriert, worin teilweise ein Widerspruch gesehen wird.

Die Fragestellung hat ihren Ursprung in der langjahrigen Kontroverse zum Ei-
genkapitalersatzrecht der GmbH in Deutschland.””®® VON GREYERZ hat sie so-
dann erstmals fiir die Aktiengesellschaft in der Schweiz aufgegriffen: Demnach

2182 GL.M. HoLp, 146; ROBERTO, Haftung, 120. Zur faktischen Organschaft N 402 supra.

Dazu N 379 supra.

Haufig lasst ein vorbestehender Aktionérsglaubiger in dieser Situation auch fallige Darle-
hen stehen. Werden sie mit einem Rangriicktritt i.S.v. Art. 725b Abs. 4 Ziff. 1 OR versehen,
verbessern sie zwar nicht die Verschuldungsquote, erlauben aber immerhin ein Absehen

2183
2184

von der Benachrichtigungspflicht im Uberschuldungsfall.
2185 VON GREYERZ, 555 f.; unverdffentlichter Entscheid des OGer ZH v. 19.01.1993, wiedergege-
ben bei VOGEL, 299; ROTH J., 342-344. Zur formellen und materiellen Unterkapitalisierung

N 377 f. supra.
2186 wihrend die dt. Gerichte anfangs noch der Auffassung waren, dass Gesellschafterdarle-
hen an die unterkapitalisierte GmbH wie Eigenkapital zu behandeln seien, sieht die revi-
dierte Insolvenzordnung nun vor, dass diese im Konkurs grds. einem gesetzlichen Rang-
riicktritt unterliegen (vgl. § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO). Ausnahmen bestehen lediglich bei der
sanierungsbedingten Umwandlung von Darlehensforderung in Gesellschaftsanteile (sog.
«Sanierungsprivileg»; § 39 Abs. 4 Satz 2 InsO) sowie fiir Minderheitsbeteiligungen von
geschaftsfithrenden Gesellschaftern (sog. «Kleinbeteiligungsprivieg»; § 39 Abs. 5 InsO).
Ubersichtlich zur Entwicklung der Rechtslage und Rspr. im dt. GmbH-Recht MULLER K.,
N 270-329; vgl. auch SETHE/LUTOLF, 216 f.
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sollen Aktionirsdarlehen®®’ einer formell unterkapitalisierten Gesellschaft im

Konkurs als Eigenkapital umqualifiziert werden, wenn (i) ihre Gewahrung in
Kenntnis(-fiktion) der finanziellen Lage erfolgte und (ii) unabhangige Dritte
ein solches Darlehen nicht gleichermassen gewahrt hatten (Drittmanns-
test).”® Wihrend die neuere Lehre dieser Theorie bereits kritisch entge-
gengetreten ist,”® hat sie spitestens mit der klaren Ablehnung des Bun-
desgerichts®® und dem Absehen von einer Regelung im Zuge der
Aktienrechtsrevision 2020”®" ihre Bedeutung verloren. Unentschieden ist al-
lerdings bis heute, ob die formelle Unterkapitalisierung im Zeitpunkt der Dar-
lehensgewahrung eine Subordination bewirken kann, wobei die Meinungen
auch dahingehend divergieren, ob eine solche Subordination im Konkursfall
von Gesetzes wegen erfolgt”®* oder nur aus einem konkludentem Parteiwillen
hergeleitet werden kann®%,

Meines Erachtens ist die zwangsweise Umqualifizierung von Aktiondrsdarlehen
abzulehnen, wobei neben dogmatischen Argumenten auch praktische Pro-
bleme dagegensprechen.

Die kategorische Umqualifizierung von Aktionadrsdarlehen in Eigenkapital
wiirde zunachst wirtschaftliche Fehlanreize setzen. Sie wiirde dazu fithren,
dass sanierungswillige Aktionare gegeniiber jenen, die sich in Zuriickhaltung

2187 Ein Teil der Lehre stellt weniger auf die Aktionirsstellung, sondern die besondere Be-

ziehung zur Gesellschaft ab (vgl. GLANZMANN, Darlehensvertrag, 142; DERS., Kapitalausstat-
tung, 55 f.).

2188 Grundlegend VON GREYERZ, 550-556. Spiter RIHM, 74-77; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/
NOBEL, § 40 N 344; einschrinkend auf die Darlehensgewihrung in der Uberschuldungssi-
tuation HOLD, 108 f.

2189 Vgl. VOGEL, 301; BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 779; GLANZMANN, Darlehensvertrag, 143 f.; DERS.,
Kapitalausstattung, 56; MALACRIDA, 250 f.; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 24 N 2018; BSK-
MAURENBRECHER / SCHARER, Art. 312 OR N 15.

219 ygl. BGer 4A_496,/2010 v. 14.02.2011, E. 2.4; 6B_492,/2009 v. 18.01.2010, E. 2.3.2; 5C_226/
2005 bzw. 5C_230,/2005 v. 02.03.2006, E. 3.

2191 vgl. Botschaft AG 2016, 464 f. Andere Téne finden sich noch in den Materialien im Zu-
sammenhang mit der Aktienrechtsrevision 1991 (vgl. Botschaft AG 1983, 747), die spates-
tens damit tiberholt sein dirften.

2192 ygl. RiHM, 74; GLANZMANN, Darlehensvertrag, 143 f.; DERS., Kapitalausstattung, 56; HOLD,
165-178; ROTH J., 338; MULLER K., N 585-590. Als Randnotiz sei noch erwéhnt, dass im Rah-
men der GmbH-Revision ein gesetzlicher Rangriicktritt bei Sanierungsdarlehen ebenfalls
fiir AGs diskutiert, schliesslich aber davon abgesehen wurde (vgl. Botschaft GmbH, 3158).

2193 vgl. VoGEL, 301 f; RUBLI, 195; BOCKLI, Aktienrecht, § 13 N 779 f.; VON DER CRONE, Aktienrecht,
§24 N 2018; KNOBLOCH, Risiken, 19; WITMER, 256-258; SENN, 157 f.; HUBER, 285; SETHE/
LUTOLF, 218.
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iben und damit als «Trittbrettfahrer» von den Aktionarsdarlehen anderer pro-
fitieren, von Gesetzes wegen benachteiligt werden.”** Sofern nicht samtli-
chen Aktionaren im Umfang der formellen Unterkapitalisierung eine - aktien-
rechtlich nota bene unzulissige”® - Nachschusspflicht auferlegt wird, hitte
die latente Gefahr einer Umqualifizierung sanierungsfeindliche Wirkung.”*° Sie
wurde deshalb auch zurecht vom Bundesgericht abgelehnt. Aus den gleichen
Griinden lasst sich ein erzwungener Rangriicktritt, der von einigen Lehrver-
tretern als mildere Rechtsfolge befiirwortet wird,””’ meines Erachtens nicht
iberzeugend rechtfertigen; auch er verkorpert letztlich durch den materiellen
Eigenkapitalcharakter eine faktische Beistandspflicht.*'®

Aufgrund der fehlenden Finanzierungsfolgenverantwortung des Aktionars ware
es zudem stossend, die Gewahrung eines nicht subordinierten Aktionarsdar-
lehens zum Sanierungszweck (sog. «Sanierungsdarlehen»)** als missbrauch-
lich zu qualifizieren und zwangsweise mit einem Rangriicktritt zu versehen.
Der darlehensgewahrende Aktionar, der ohne rechtliche Verpflichtung und im
Glauben, die Gesellschaft sanieren zu kénnen, dazu bereit ist, gutes Geld ver-
meintlich Schlechtem hinterherzuwerfen, kann dafir meines Erachtens nicht
auch noch rechtlich schlechter gestellt werden. Dass er bei der Ausgestaltung
seiner «Hilfeleistung» die fiir ihn (zumindest theoretisch) risikodrmere Vari-
ante des Darlehens gegentiber zusatzlichem Risikokapital vorzieht, ist nicht
nur sein gutes Recht, sondern auch das jedes Dritten. Zudem muss letztlich
der Verwaltungsrat beurteilen, ob ein (Aktionars-)Darlehen im Gesellschafts-
interesse liegt und der Sanierung beforderlich ist. Die Gesellschaft ist nicht
verpflichtet, Aktionarsdarlehen anzunehmen; sie ist im Gegenteil jederzeit frei,

219 ygl. BockL, Aktienrecht, § 13 N 779; BUHLER, Sanierung, 44.

219 Dazu N 233 f. supra. Zudem iiberzeugt die Berufung auf das venire contra factrum pro-

prium nicht, da die Aktionarseigenschaft nicht per se widerspriichlich zur Darlehens-

gewahrung bzw. dessen fristgerechte Rickforderung ist (gl.M. HOLD, 156-158; MULLER K.,

N 439-453 u. 611; SETHE/LUTOLF, 218, dort insb. FN 92; a.M. OGer ZH v. 19.01.1993, wieder-

gegeben bei VOGEL, 299).

219 GLM. vON DER CRONE, Aktienrecht, § 24 N 2018; SETHE /LUTOLF, 218; KALIN, Rechtshandbuch,
N 184. BOcKLI pladiert demgegentiber dafiir, de lege ferenda eine Regelung zu schaffen (Ak-
tienrecht, § 13 N 783-786).

2197 Rium, 74; GLANZMANN, Darlehensvertrag, 143 f.; DERS., Kapitalausstattung, 56; HOLD, 165-178;
MULLER K., N 590.

219 GLM. SETHE/LUTOLF, 217 f.; KNOBLOCH, Risiken, 19 f.; MALACRIDA, 251. AM. MULLER K., N 607.

219 zur Abgrenzung und Uberschneidung von dem konkursrechtlich geprigten Begriff des Sa-

nierungsdarlehens (dazu bereits N 651-654 supra) ggii. den eigenkapitalersetzenden Dar-

lehen etwa MULLER K., N 112-126.
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sich stattdessen um die Aufnahme von Eigenkapital zu bemiithen. Auch das
Bundesgericht erachtet die Gewahrung von Sanierungsdarlehen und deren
spitere Riickzahlung mit gutem Grund als zulissig,”° weil die Gesellschaft
(ausser bspw. bei unverhaltnismassig hohen Zinsen) dadurch nicht schlechter
dasteht, als wenn kein Darlehen gewahrt worden ware. Vorbehalten sind ein-
zig jene Fille, die klarerweise als Rechtsmissbrauch zu qualifizieren sind.”""

Schliesslich verfingt auch der Vorwurf der Konkursverschleppung nicht,*** da
die Pflicht zur Benachrichtigung des Gerichts im Kompetenzbereich des Ver-
waltungsrats liegt.”*** Verzichtet dieser auf die Uberschuldungsanzeige, ob-
schon das gewahrte Sanierungsdarlehen keinen giltigen Rangriicktritt ent-
halt, ist dieses Fehlverhalten ihm (und subsidiar der Revisionsstelle)
anzulasten. Hat der Aktionar den Verwaltungsrat «in der Tasche», bietet statt-
dessen die aktienrechtliche Verantwortlichkeit und allenfalls die Haftung aus
faktischer Organschaft die sachgerechte Losung.”%*

Vertretbar scheint einzig die Annahme des konkludenten Rangriicktritts — und
auch nur dann, wenn der Aktionarswille, einen risikokapitalstarkenden Sanie-
rungsbeitrag leisten zu wollen, unmissverstindlich hervorgeht.””*® Der objek-
tivierte Drittvergleich geniigt meines Erachtens nicht,?**®

2200 ygl. BGer 4A_496/2010 v. 14.02.2011, E. 2.4.

201 BGer 4A_496,/2010 v. 14.02.2011, E. 2.4; Botschaft AG 2016, 464; SETHE/LUTOLF, 218 FN 92
dort; so im Ergebnis auch MULLER K., die dies jedoch als gesetzlich erzwungenen Rang-
ricktritt qualifizieren will (vgl. N 590).

Erhoben insb. von VON GREYERZ, 555.

Dazu N 257 supra.
Alternativ kdnnte wohl auch argumentiert werden, dass der kontrollierende und den VR

2202
2203
2204

von der Uberschuldungsanzeige abhaltende Aktionir mit diesem Verhalten konkludent
seinen Rangriicktritt erklart.

2205 GLM. BockLl, Aktienrecht, § 13 N 779 f.; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 24 N 2018; WITMER,
257 f.; wohl auch SETHE /LUTOLF, 218. A.M. HOLD, 157.

2206 GLM. HUBER, 285; BSK- MAURENBRECHER /SCHARER, Art. 312 OR N 15. A.M. wohl VOGEL, 301 f;
GLANZMANN, Darlehensvertrag, 143 f.; DERS. Kapitalausstattung, 56; WITMER, 258.
GLANZMANN will dies mit dem Grundsatz der schonenden Rechtsausiibung stiitzen (ebenso
MULLER K., N 576), dessen eigentliche ratio m.E. vielmehr darin besteht, eine extensive
Rechtsaustibung durch Organe oder -einzelne Aktionare zu beschranken (vgl.
BSK-HONSELL, Art. 2 ZGB N 22).
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Im Ergebnis lasst sich die konstruierte Theorie einer erzwungen Umqualifizie-
rung von Aktionars- bzw. Sanierungsdarlehen auf keine rechtliche Grundlage
stiitzen und ist entschieden abzulehnen.* Ein konkludenter Rangriicktritt
bleibt allerdings, wenn auch mit ausserster Zurtickhaltung, denkbar.

vi. Exkurs: Besonderheiten bei Covid-19-Krediten

Die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie haben auch in den Bilanzen der Ak-
tiengesellschaften Spuren hinterlassen. Unvorhersehbare Liquiditatsengpasse,
ausgelost durch behordliche Schutzmassnahmen, konnten mit dem Co-
vid-19-Kreditprogramm abgefedert werden.”**® Dieses erméglichte, kurzfristig
und unbiirokratisch Uberbriickungsdarlehen zu erhalten.””” Im Gegenzug
wurden den kreditnehmenden Gesellschaften Restriktionen auferlegt, die bis
zur vollstandigen Tilgung mit Auswirkungen auf die Kapitalausstattung und
diesbeziiglichen Organkompetenzen verbunden sind.

a) Kapitalbezogene Auswirkungen

Das im Rahmen eines Covid-19-Kredits erhaltene Darlehen wird passivseitig
beim Fremdkapital verbucht.”"® Weil ihr Bestand fiir die Beurteilung der Fi-
nanzierungslage wesentlich ist, sind sie in der Bilanz oder im Anhang separat
auszuweisen.”" Obwohl der verbiirgte Covid-19-Kredit nicht von Gesetzes

2207 GLM. MALACRIDA, 250 f.; SETHE/LUTOLF, 218 f.; BURER, N 365. A.M. ROTH J., 338.
2208 Auf kant. Ebene wurden zusitzlich Covid-19-Hértefallhilfen zugesprochen, fiir die diese
Ausfiihrungen weitgehend analog gelten. Diese (wie auch die speziellen Massnahmen fiir
Start-ups) werden vorliegend nicht naher thematisiert. Eine Bereitstellung aktueller In-
formationen und Statistiken erfolgt betr. Covid-19-Kredite allg. unter <www.covid19.easy-

gov.swiss> und betr. -Hartefallhilfen unter <www.covid19.easygov.swiss /haertefaelle>.

2209 Unternehmen konnten Covid-19-Kredite bei Banken beantragen, die wiederum durch So-

lidarbiirgschaften der staatlichen Biirgschaftsorganisationen und ultimativ dem Bund ge-
deckt wurden. Sie konnten umsatzabhingig Kredite von bis zu CHF 20 Mio. beziehen, wo-
bei ein Volumen von bis zu CHF 500’000 zinsfrei und ohne Kreditpriifung gewéhrt wurde
(sog. kleinere «Fazilitdt 1»). Von dieser Moglichkeit haben ca. 18,6% aller AGs Gebrauch ge-
macht (GLANZMANN, Auswirkungen, 266 m.Vw.a. Statistiken des EFD u. EHRA).

Die Buchung beim kurz- oder langfristigen Fremdkapital beurteilt sich nach der beabsich-
tigten Riickzahlung (HANDSCHIN, Covid-19-Kredit, I1.a).

Differenziert GLANZMANN, nach dessen Auffassung dies nur fiir die Fazilitat 1 gilt (vgl. Aus-
wirkungen, 275).

2210

2211
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. . . . . 2212 . . .
wegen mit einem Rangriicktritt versehen ist,” wird er bei der Berechnung ei-

nes hélftigen Kapitalverlusts oder einer Uberschuldung nicht als Fremdkapital
berticksichtigt.”"

Mit der Inanspruchnahme eines Covid-19-Kredits gehen bestimmte Restriktio-
nen einher. Sie haben zum Ziel, einer direkten oder indirekten Zweckentfrem-
dung der gewihrten Mittel vorzubeugen.””** Vorliegend stehen einzig jene im
Fokus, die die Kapitalausstattung unmittelbar betreffen.

Auf Ebene des Fremdkapitals ist eine Umschuldung vorbestehender Darlehen
untersagt, sofern die Verpflichtung dazu nicht schon im Zeitpunkt der Auf-
nahme des Covid-19-Kredits bestand.””® Ebenfalls verwehrt sind Riickzahlun-
gen von Darlehen an Aktionare, nahestehende Personen sowie Gruppengesell-
schaften, es sei denn, auch sie griinden auf vorbestehenden ordentlichen Zins-
und Amortisationszahlungspflichten.”® Ein generelles Verbot gilt fiir die
Ubertragung von Covid-19-Krediten, mit Ausnahme jener im Rahmen von fu-
sionsgesetzlichen Umstrukturierungen.”””” Keine Einschrinkungen bestehen
hingegen fiir Zins- und Amortisationspflichten fiir Kredite, die mit oder nach
Abschluss des Covid-19-Kreditvertrags vereinbart wurden.”*'

Hinzu kommen gewisse Beschrankungen, die das Eigenkapital der Gesellschaft
betreffen. Generell verboten sind Ausschiittungen von Dividenden und Tan-
tiemen wie auch die Rickerstattung von Kapitaleinlagen aus der gesetzlichen
Kapitalreserve.””” Untersagt ist ferner der Riickkauf eigener Aktien.”*° Eine

212 Dies geht aus Art. 7 Abs. 1 Covid-19-SBiG hervor.

2213 Art. 24 Abs. 1 Covid-19-SBiG.

214 Botschaft SBiiG, 8502.

215 vgl. Art. 2 Abs. 3 Bst. b Covid-19-SBiG. Dabei handelt es sich jedoch primér um ein Mittel-
verwendungsverbot.

2216 ygl. Art. 2 Abs. 2 Bst. b u. ¢ Covid-19-SBiiG. Weiterfithrend zum ungekldrten Verhéltnis von
Bst. b u. ¢ GLANZMANN, Auswirkungen, 269 f.

217 Art. 2 Abs. 6 Covid-19-SBUG. In diesem Fall besteht lediglich eine Informationspflicht.

218 Art. 2 Abs. 4 Covid-19-SBiiG.

219 Art. 2 Abs. 2 Bst. a Covid-19-SBiG.

2220 Botschaft SBUG, 8500 m.Vw.a. HANDSCHIN, Covid-19-Kredit, I1.b; GLANZMANN, Auswirkun-
gen, 268; SBUGK-CHENAUX /NOSBERGER, Art. 2 Covid-19-SBiG N 24.
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ordentliche Herabsetzung des Aktienkapitals ist ebenfalls unzulissig,”*' wes-

halb meines Erachtens auch kein Kapitalband mit Herabsetzungsmoglichkeit
verankert werden darf.

b)  Auswirkungen auf das Kompetenzgefiige

Diese sehr weitgehenden Restriktionen und ihre Auswirkungen auf die Kapi-
talausstattung bewirken eine Verschiebung im Kompetenzgefiige der Gesell-
schaft. Ausgangspunkt ist die Kompetenz des Verwaltungsrats, der im Rahmen
seiner Geschaftsfihrungskompetenz zustdndig ist, iiber die Aufnahme eines
Covid-19-Kredits zu entscheiden. Zudem obliegt ihm der Entscheid Giber eine
allfallige, vorzeitige Riickzahlung, wodurch die beschrieben Restriktionen auf-
gehoben werden. Wie alle Geschaftsfithrungsentscheide muss der Verwal-
tungsrat auch diesen unter dem Schirm seiner allgemeinen Sorgfalts- und
Treuepflicht treffen. Dabei ist ihm zugute zu halten, dass die Covid-19-Kredite
zu kreditnehmerfreundlichen Konditionen bereitgestellt und im Zeitpunkt
grosser Unsicherheit gewahrt wurden. Somit kann ihm meines Erachtens
kaum eine Pflichtverletzung vorgeworfen werden, wenn er entsprechende
Kredite auch ohne akute Not als reine Vorsichtsmassnahme beantragt hat, zu-
mal die vorzeitige Tilgung problemlos und immer moglich ist.

Gleichwohl hat dieser Entscheid nicht nur Auswirkungen auf die Kompetenzen
des Verwaltungsrats selbst, wie bspw. den Riickkauf eigener Aktien oder die
Darlehens- und Sicherheitengewahrungen innerhalb einer bestehenden Kon-
zernfinanzierungsstruktur.””* Die Inanspruchnahme des Kredits beschneidet
auch grundlegende kapitalbezogene Kompetenzen der Generalversammlung. IThr
ist es ab diesem Zeitpunkt nicht mehr mdglich, Dividenden, Riickzahlungen
aus Kapitalreserven oder eine Kapitalherabsetzung zu beschliessen, obschon
die aktienrechtlichen Voraussetzungen dafiir gegebenen sind. Hat der Verwal-
tungsrat bis dato nur den dahingehenden Antrag gestellt, muss er diesen
nachtriglich anpassen, womit ein neuer Antrag vorliegt.”**® Selbst wenn die
Generalversammlung schon vor Inanspruchnahme des Covid-19-Kredits einen
rechtsgiiltigen Beschluss mit diesem Inhalt gefasst hat, darf der Verwaltungs-

2221 Eine deklarative Kapitalherabsetzung ist aber weiterhin zuldssig (HANDSCHIN, Co-

vid-19-Kredit, 11.b; SBUGK-CHENAUX/NOSBERGER, Art. 2 Covid-19-SBUG N 26; GLANZMANN,
Auswirkungen, 268).

Die Teilnahme an einem Cash Pool oder dhnlichen Modellen der Konzernfinanzierung ist
mit den Restriktionen infrage gestellt (vgl. Botschaft SBiG, 8502). Weiterfithrend hierzu
GLANZMANN, Auswirkungen, 271 f.

2223 GLM. DIEM/EHRSAM, § 11 N 21.

2222
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rat diesen nicht mehr vollziehen.?** Dessen nachtrigliche Aufhebung durch

die Generalversammlung ist zwar nach Ansicht des Bundesgerichts mog-
lich,”* meines Erachtens aber weder erforderlich noch gesetzlich begriin-
det.”” Stattdessen kann der Verwaltungsrat die Nichtausrichtung den Aktio-
niren einredeweise entgegenhalten.”””” Wurden die Ausschiittungen dennoch
vollzogen, unterliegen die unrechtmassig ausgerichteten Leistungen der
Riickerstattungsklage.”***

2226

Dieser Umstand diirfte insbesondere Konfliktpotenzial mit sich bringen, wenn
der Covid-19-Kredit nicht aus einer dringenden Notwendigkeit heraus bean-
tragt wurde. Dem Verwaltungsrat ware es dadurch in der Theorie méoglich, Di-
videndenbeschliisse der Generalversammlung wahrend der gesamten Laufzeit
des Kredits zu «blockieren».””* Das Aktionariat verfiigt allerdings mit den ihm
zur Verfigung stehenden Repressalien, namentlich der Décharge-Verweige-
rung, Verantwortlichkeitsklagen oder durch seine Abwahl, tiber ein ausrei-
chendes Instrumentarium, um dem abusiven Verhalten des Verwaltungsrats
etwas Wirkungsvolles entgegenzusetzen. Meines Erachtens ist der Co-
vid-19-Kredit jedoch nur dann als pflichtwidrig einzustufen, wenn er diesen
entweder widerrechtlich betantragt hat oder er fiir die Gesellschaft bei Ex-
ante-Betrachtung offensichtlich tiberfliissig war. In diesem Fall haftet der Ver-
waltungsrat aus aktienrechtlicher Verantwortlichkeit, sofern die Vorausset-
zungen (insb. der Schaden) tiberhaupt substantiierbar sind.”**

Auch fiir die Prifungshandlungen einer allfalligen Revisionsstelle ist ein Co-
vid-19-Kredit mit Auswirkungen verbunden. Obwohl der Prifungsauftrag
nicht erweitert wird, muss sie die Einhaltung der dargestellten Restriktionen
bei der ordentlichen oder eingeschrankten Priifung der Jahresrechnung und

2224 GLANZMANN, Auswirkungen, 267.

2225 BGer 2C_115/2007 v. 11.02.2008, E. 4.2.
2226 Mit dem urspriinglichen Dividendenbeschluss und der Filligkeit ist ndmlich ein indi-
vidueller Rechtsanspruch entstanden, der nachtriglich nicht einfach mit einem Mehr-
heitsbeschluss entzogen werden kann. GLM. GLANZMANN, Auswirkungen, 267. AM.
SBUGK-CHENAUX /NOSBERGER, Art. 2 Covid-19-SBUG N 28.

2227 Diesfalls ist die Forderung (zumindest temporar) nicht erfiillbar (vgl. Art. 75 OR). Im Ergeb-
nis gl.M. GLANZMANN, Auswirkungen, 267.

GLANZMANN, Auswirkungen, 267.

222 Die ordentliche Laufzeit betrigt maximal acht Jahre (Art. 3 Abs. 2 Covid-19-SBGG).
2230

2228

Vgl. Art. 754 OR. N.h.v.A. wird eine sorgfalts- oder treuwidrige Inanspruchnahme des Kre-
dits nicht von Art. 22 Covid-19-SBUG als spezielle Haftungsnorm erfasst, da bei dieser ein-
zig die nach Art. 2 Abs. 2-4 Covid-19-SBiG unzulassige Verwendung tatbestandsmassig ist
(a.M. wohl SBUGK-CHENAUX, Art. 22 Covid-19-SBUG N 19).
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des Gewinnverwendungsantrags einbeziehen.””” Gleiches gilt fiir die Beurtei-

lung von Rangriicktrittserklirungen.?** Damit verbunden ist eine Meldepflicht
bei aufgedeckten Verstossen, die zunachst an den Verwaltungsrat, subsidiar
und nach Abwarten einer angemessenen Frist zur Herstellung des ordnungs-
gemissen Zustands an die Biirgschaftsorganisation erfolgt.”*® Dariiber hinaus
kommt der Biirgschaftsorganisation ein spezielles Weisungsrecht zu: Sie kann
die Revisionsstelle mit der Priifung mandatieren, ob die Gesellschaft die Re-
striktionen einhalt.”**

5. Auflésung

Der letzte Akt im Lebenszyklus der Aktiengesellschaft ist ihre Loschung im
Handelsregister. Ihr gehen in aller Regel ein Auflésungsgrund und die Liquida-
tion voraus.””® Im Folgenden werden die Auswirkungen des Auslosungspro-
zesses auf die Kapitalausstattung dargelegt und die Zustandigkeiten aufge-
schlisselt.

a. Auflosungsgriinde

Die Aufldsung beschreibt den gesamten Vorgang, in dem die Aktiengesell-
schaft ihre Rechtspersonlichkeit aufgibt.***® Initiiert wird sie mit dem Vorlie-
gen eines Auflosungsgrunds. Ab diesem Zeitpunkt ist der Gesellschaftszweck
einzig auf ihre Abwicklung gerichtet. Wie nachfolgend gezeigt wird, unter-
scheiden sich die Griinde inbesondere im Hinblick auf das Kompetenzgefiige.

2231 ygl. Art. 23 Abs. 1 Covid-19-SBGG.

2232 GLANZMANN, Auswirkungen, 276.

2233 vgl. Art. 23 Abs. 1 Covid-19-SBiiG.

2234 Nach dem Wortlaut von Art. 23 Abs. 1 Satz 1 Covid-19-SBiiG koénnte man die Auffassung
vertreten, dass die Prifung auf die aktivseitige Mittelverwendung beschrankt ist (vgl.
Art. 2 Abs. 2-4 Covid-19-SBuG). M.E. wiirde dies aber dem Sinn und Zweck der Bestim-
mung fiir ein wirksames Priifungsmandat entgegenstehen, weshalb diese Vorschrift im er-
weiterten, untechnischen Sinne interpretiert werden sollte.

2235 Die Sonderfille der Aufldsung ohne Liquidation, namentlich {iber eine Fusion, Spaltung

oder Umwandlung (dazu N 624-629 supra) oder die Verstaatlichung (vgl. Art. 751 Abs. 1

OR), werden hier nicht ndher betrachtet. Gleiches gilt fiir die Loschung ohne Auflésung

bei einem Wegzug der AG ins Ausland (vgl. Art. 163 IPRG).

2236 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 15 N 6.
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i. Eintritt eines statutarischen Auflosungsgrunds

Der Generalversammlung steht es frei, bereits in den Statuten Auflosungs-
grimde vorzudefinieren.””’ Ein statutarischer Auflésungsgrund kann somit an
das Vorliegen einer bestimmten Kapitalausstattung ankniipfen, wie bspw. an
den Eintritt eines Kapitalverlusts.”*® Liegt ein solcher Grund vor, tritt er an die
Stelle eines ad hoc gefassten Auflosungsbeschlusses.”**® Allerdings bedarf sein
Vorliegen noch der formellen Anerkennung durch einen Feststellungsbeschluss
des Verwaltungsrats.”*** Im Anschluss muss er die Anmeldung beim Handelsre-
gisteramt verantworten.”?"" Problematisch ist, wenn die Umschreibung des
Auflésungsgrunds einen Auslegungsspielraum belasst. In diesem Fall miisste
der Verwaltungsrat diesen eigenmachtig konkretisieren. Die Folge ware eine
gewisse Kompetenzverlagerung, deren Handhabung - wohl nicht zuletzt auf-
grund der geringen praktischen Bedeutung - nicht abschliessend geklart ist.
Meines Erachtens muss der Auflésungsgrund in den Statuten so klar definiert
sein, dass sein Eintritt objektiv bestimmbar ist. Andernfalls miisste schon seine
Eintragung verweigert werden, da der Aufldsungsentscheid vollumfanglich
und unabdingbar der Generalversammlung zusteht.*** Weniger unsicher-
heitsbehaftet dirften hingegen Statutenbestimmungen sein, die das Bestehen
der Gesellschaft befristen.”**® Abschliessend ist zu bemerken, dass beiden Be-
stimmungen praktisch nicht mehr als ein Seltenheitswert zukommt.

it.  Auflosungsbeschluss

Der weitaus haufigere Auflésungsgrund ist hingegen ein entsprechender Be-
schluss der Generalversammlung.”*** Zur Giiltigkeit bedarf er der 6ffentlichen

2237 vgl. Art. 736 Abs. 1 Ziff. 1 OR.

2238 vgl. vON DER CRONE, Aktienrecht, § 25 N 2032.

2239 Dazu sogleich N 721 infra. Dies gilt ebenso fiir den Fall, in dem der Zweck der AG vollstin-
dig erfiillt oder nachtraglich unmoglich geworden ist (FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ /NOBEL,
§ 55 N 16), wobei auch dies nur selten einem praktischen Bediirfnis entspricht. Die Zweck-
anderung dirfte i.d.R. das dienlichere Mittel darstellen.

2240 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 15 N 16.

2241 ygl. Art. 737 Abs. 1u. 3 OR.

2242 GLM. vON DER CRONE, Aktienrecht, § 25 N 2032 («ohne Wertungsentscheid»).

2243 S0 noch Art. 627 Ziff. 4 aOR. Hierzu etwa FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 55 N 18 f.

2244 ygl. Art. 736 Abs. 1 Ziff. 2 OR. Dieser erfordert ein qualifiziertes Quorum (Art. 704 Abs. 1
Ziff. 16 OR).
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Beurkundung und Eintragung ins Handelsregister,”*> wobei sich diesen zudie-

nenden Aufgaben der Verwaltungsrat im Rahmen seiner Ausfithrungskompe-
tenz annehmen muss.

iil.  Gerichtsurteil

Ein weiterer Aufldsungsgrund, der im Gegensatz zu den Vorangegangenen
nicht auf einem freien Entscheid der Gesellschaft beruht, ist ein gerichtliches
Urteil, das die Aufldsung zwangsweise anordnet. Vorliegendend im Fokus steht
die Auflésung durch Konkurserdffnung,*® der gleichzeitig auch die grésste
Praxisrelevanz zukommen diirfte. In den Konkurs fiihren verschiedene Wege:
Neben dem Durchlaufen des formellen Betreibungsverfahrens®* kann er
ebenso auf Antrag eines Gesellschaftsgliubigers**® oder nach Insolvenzerkli-
rung der Gesellschaft®**? verfiigt werden. Wihrend die genannten Konkurs-
griinde vorrangig die Folge qualifizierter Liquiditatsprobleme darstellen, kon-
nen Kkapitalseitige Probleme gleichermassen den Konkursgrund liefern,
namentlich in Gestalt einer Uberschuldung. Diesfalls ist der Antrag auf Kon-
kurser6ffnung vom Verwaltungsrat, subsididr der Revisionsstelle, beim Gericht
einzureichen.””° Alternativ kann der Antrag (zunichst) auf eine Nachlassstun-
dung lauten, sofern die Voraussetzungen hierfiir erfillt sind.***' Die Meldung
an das Handelsregisteramt ibernimmt bei der Konkurseréffnung demgegen-
tiber das Gericht.”*

Die tibrigen aktienrechtlichen Klagen, die ebenso die Auflésung zur Folge ha-
ben kénnen, > werden mangels direktem Zusammenhang zur Kapitalausstat-
tung nicht naher thematisiert.

2245 Art. 736 Abs. 1 Ziff. 2 1V.m. Art. 737 Abs. 1u. 3 OR.

2246 ygl. Art. 736 Abs. 1 Ziff. 3 1.V.m. Art. 171 OR.

247 Art. 159-189 SchKG.

2248 Art. 190 Abs. 1 SchKG.

2% Art. 191 SchKG.

2250 Vgl. Art. 725b Abs. 3 u. Art. 728¢ Abs. 3 bzw. Art. 729 OR iV.m. Art. 192 SchKG. Dazu N 686 f.
supra.

2251 Die Entscheidung trifft das Konkursgericht (vgl. Art. 725b Abs. 3 OR iV.m. Art. 173a SchKG).

2252 Art. 737 Abs. 2 OR.

2253 Bspw. sind dies die Aufldsungsklage aus wichtigem Grund (Art. 736 Abs. 1 Ziff. 4 OR), die

bis 7iff. 3 OR) oder Griindungsméan-

geln (Art. 643 Abs. 3 OR; dazu N 490 f. supra) sowie jene wegen unsittlicher oder wider-

rechtlicher Zweckverfolgung (analog Art. 57 Abs. 3 OR; vgl. BGE 115 11 401, E. 2; 112 I1 1, E. 5).

Zudem kann das HRegA bei fehlender Geschaftstatigkeit und mangels verwertbarer Akti-

ven die Loschung der AG veranlassen (vgl. Art. 934 OR).

Auflésung aufgrund von Organisations- (Art. 731b Abs. 1
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b. Liquidation

Vorab ist im Hinblick auf das Verfahren und die Zustindigkeiten zwischen dem
Liquidationsverfahren nach dem Aktienrecht und jenem nach dem Konkurs-
recht zu unterscheiden.”” Letzeres gelangt immer dann zwangsweise zur An-
wendung, wenn eine Uberschuldung festgestellt wird.”* Diesfalls wird die ak-
tienrechtliche Kompetenzordnung aufgehoben, um die Glaubigerinteressen zu
schiitzen.”®® Der Ablauf und die Zustindigkeiten richten sich diesfalls nach
dem Konkursrecht.””’ Die vorliegende Darstellung beschrinkt sich auf die ak-
tienrechtliche Liquidation.

Mit der Anerkennung des Aufldsungsgrunds durch das Handelsregisteramt
setzt dieses die Gesellschaft «in Liquidation».”*® In dieser Phase wird die
Geschidiftstdtigkeit der Gesellschaft abgewickelt, namentlich ihre Aktiven ver-
wertet, allfillige offene Kapitalbeitrage eingezogen und bestehende Rechts-
verhiltnisse beendet.”””® Ausgangspunkt bildet eine Liquidationserdffnungsbi-
lanz,”%° die zu Veriusserungswerten erstellt wird.”*" Zudem sind allenfalls
vorhandene, stille Reserven aufzulésen und ausreichend Riickstellungen fiir
die zu erwartenden Liquidationskosten zu bilden.”*

Die Kapitalausstattung spielt im Liquidationsprozess eine zentrale Rolle. Sie
gibt nicht nur Auskunft Gber die bestehenden und im Zuge der Geschaftsab-
wicklung zu erfiillenden Verpflichtungen,”** sondern auch die Verteilung der
Nettoaktiven an die Aktiondre, wenn simtliche Schulden getilgt wurden.?***
Die Verteilung stiitzt sich sodann auf die Liquidationsschlussbilanz, wobei et-
waige, statutarisch gewahrte Vorrechte bestimmter Aktienkategorien zu be-

2254 VON DER CRONE, Aktienrecht, § 26 N 2050; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 15 N 29 u. 32.
2255 Die Uberschuldung kann schon der urspriingliche Grund fiir die Einleitung der konkurs-
rechtlichen Liquidation sein (vgl. Art. 725b Abs. 3 OR); der Wechsel kann aber auch nach-
traglich erfolgen (vgl. Art. 743 Abs. 2 OR).

2256 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 55 N 37.

2257 Vgl. Art. 740 Abs. 5 OR. Gem. SchKG erfolgt entweder die Liquidation im Konkursverfahren
(Art. 221-270 SchKG) oder der Abschluss eines Nachlassvertrags mit Vermoégensabtretung
(Art. 317-332 SchKG).

Vgl. Art. 738 u. Art. 739 Abs. 1 OR. Zu der hier vorgenommenen Eingrenzung FN 2235 supra.
2259 Art. 743 Abs. 1 OR.

2260 vgl. Art. 742 Abs. 1 OR.

2261 Statt aller BSK-STAUBLI, Art. 742 OR N 2.

2262 EXPERTsuisse, HWP, 323; BSK-STAUBLI, Art. 742 OR N 2.

2263 ygl. Art. 743 Abs. 1 OR.

2264 ygl. Art. 745 OR.

2258
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riicksichtigen sind.”**® Die Verteilung bedarf zudem eines Generalversamm-
lungsbeschlusses, der das korperschaftliche Vermogensrecht der Aktionare in
individuelle Gliubigerforderungen umwandelt.”*

Zustindig fir die Durchfithrung™® der Liquidation ist der Liquidator, dessen
Funktion grundsitzlich der Verwaltungsrat {ibernimmt.”**®® Ab diesem Zeit-
punkt sind seine Kompetenzen insoweit eingeschrankt, als sie auf die Liquida-
tion gerichtet sein miissen.””® Setzt die Generalversammlung demgegentiiber
spezielle Liquidatoren ein, die den Prozess verantworten sollen,””’ verschieben
sich die diesbeziiglichen Zustandigkeiten vom Verwaltungsrat auf die Liquida-
toren. Damit reduziert sich auch seine Finanzverantwortung auf jene Restbe-
reiche, die abseits der Liquidation anfallen.””” Alle weiteren Aufgaben im
Zusammenhang mit der Kapitalausstattung, insbesondere auch die Benach-
richtung des Gerichts bei Feststellen der Uberschuldungssituation, fallen da-
mit in den Kompetenzbereich der Liquidatoren.”””* Sie miissen fortan Buch-
fithrung und Rechnungslegung besorgen, haben die Verfligungsmacht tiber die
Vermogenswerte und sind fiir den notwendigen Einbezug der Generalver-
sammlung zustindig.”*” Ferner haben sie den Schuldenruf und allgemein den
Glaubigerschutz zu verantworten.””’* Gleichwohl werden sie nicht ginzlich
ohne die Mithilfe des Verwaltungsrats auskommen, wobei die Initiative von
den Liquidatoren ausgehen muss.””

2265 YoN DER CRONE, Aktienrecht, § 26 N 2066; BOCKLI, Aktienrecht, § 17 N 68.
2266 BOCKLI, Aktienrecht, § 17 N 67.

2267 Die eigenstindige Vornahme von faktischen Liquidationshandlungen ist ihm untersagt

(dazu schon N 206 supra).
Art. 740 Abs. 1 OR. Der VR muss auch als solcher im Handelsregister eingetragen werden
(Art. 740 Abs. 2 OR).

2269 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ,/NOBEL, § 55 N 153-155; BOCKLI, Aktienrecht, § 17 N 26.
2270

2268

Diese Anordnung kann statutarisch vorbestehen oder ad hoc als Beschluss gefasst werden

(Art. 740 Abs. 1 OR).

2271 BGE 123 111 473, E. 4; BOCKLI, Aktienrecht, § 17 N 27; FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 56
N 49 f.

2272 gl. Art. 743 Abs. 2 u. 3 OR. Sie haften zudem wie Geschéftsfiihrungsorgane nach Art. 754
OR, womit die aktienrechtliche Grundstruktur bei der Verantwortung erhalten bleibt
(BGE 123 111 473, E. 4b).

2713 vgl. Bockil, Aktienrecht, § 17 N 27 f.

2274 gl. Art. 742 Abs. 2 OR. Der Schuldenruf muss neuerdings nur einmal erfolgen (vgl. Art. 745
Abs. 2 OR).

2275 BocKL, Aktienrecht, § 17 N 27a.
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Hinsichtlich der Kompetenzen der Generalversammlung ist die Liquidation mit
gewissen Besonderheiten und Einschrinkungen verbunden.?*”® Kapitalbezo-
gen sind dies insbesondere - bei langer andauernden Liquidationsprozessen -
die Abnahme der jahrlichen Liquidationszwischenbilanz und der -schlussbi-
lanz; demgegentiber ist die Ausrichtung von Dividenden oder Kapitalriickzah-
lungen grundsitzlich nicht erlaubt.**” Ausgenommen sind meines Erachtens
jene Falle, in denen ein zugelassener Revisionsexperte nach Ablauf von drei
Monaten die Schuldentilgung bestatigt und die berechtigte Annahme besteht,
dass keine Interessen Dritter gefihrdet werden.”” Solange die Verteilung
noch nicht vorgenommen wurde, kann sie die Liquidation zudem jederzeit mit
einem entsprechenden Beschluss widerrufen.””

Die Revisionsstelle behalt ihre Kompetenzen unverandert im Liquidationsver-
fahren, mit Ausnahme der sinngemassen Anpassungen ihrer Priifpflichten.?**
Weiterhin von Bedeutung ist zudem ihre subsidiare Pflicht zur Benachrichtung
des Gerichts bei offensichtlicher Uberschuldung.**® Hingegen bilden weder
die Liquidationserdffnungsbilanz noch die Liquidationsschlussbilanz Prii-
fungsgegenstinde der Revisionsstelle.”*

c. Loschung

Mit dem Abschluss des Liquidationsverfahrens wird die Gesellschaft aus dem
Handelsregister geloscht.””® Vorausgesetzt wird der Nachweis, dass der
Schuldenruf erfolgt ist.”** Den Antrag zur Loschung miissen die Liquidatoren
stellen.”” Mit der restlosen Verteilung der Vermogenswerte geht das Sonder-
vermogen der Gesellschaft unter - und mit ihm auch ihre Kapitalausstattung.
Tauchen nachtraglich neue Vermogenswerte oder Schulden auf, kann ein

2276 ygl. Art. 739 Abs. 2 OR. Vgl. hierzu auch die Ubersicht bei BOckL, Aktienrecht, § 17 N 28.

2277 GLM. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 56 N 69 u. 114 f.; differenziert BockLl, Aktien-
recht, § 17 N 28.

278 yg], Art. 745 Abs. 3 OR.

2279 BGE 123 111 473, E. 5c¢. Vgl. ferner Art. 64 Abs. 2 HRegV.

2280 BGE 123 111 473, E. 5a; BockLl, Aktienrecht, §17 N 29; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ,/NOBEL,

§ 56 N 76; EXPERTsuisse, HWP, 324 f.; BSK-STAUBLI, Art. 742 OR N 1.

BockL, Aktienrecht, § 17 N 30a. Dazu allgemein schon N 686 f. supra.

2282 EXPERTsuisse, HWP, 325.
2283

2281

Umstritten ist, ob die Loschung konstitutiven oder lediglich deklaratorischen Charakter
hat, wobei sich das BGer fiir Letzteres ausgesprochen hat (BGer 4A_231/2011v. 20.09.2011,
E. 2; dazu BSK-STAUBLI, Art. 746 OR N 1).

2284 ygl. Art. 65 Abs. 1 HRegV.

2285 Art. 746 OR.
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schutzwiirdiges Interesse glaubhaft gemacht werden, womit die Wiederein-
tragung erwirkt werden kann.”*® Diese ist vorab notwendig, um Anspriiche
geltend machen zu kdnnen.

28 yg], Art. 935 OR.
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C. Kapitalausstattung verschiedener
Realtypen

Dieses Kapitel betrachetet ausgewdahlte Realtypen der Aktiengesellschaft, de-
ren Beschaffenheit die allgemeinen Aussagen zur Kapitalausstattung sowie
dem diesbeziiglichen Kompetenzgefiige auf die Probe stellen. Eine Simplifizie-
rung der Verhaltnisse ist allerdings auch hier unumganglich.

1.  Elastizitat des Aktienrechts: Einheitsregelung
versus Gestaltungsfreiheit

Der Gesetzgeber hat sich beim Aktienrecht prinzipiell fiir ein «One size fits it
all»>-Modell entschieden: Eine einzige Kodifikation bildet Grundlage fiir sdmt-
liche Aktiengesellschaften, mit nur wenigen spezialgesetzlichen Ausnah-
men.”* Thr Ziel ist es, ein einheitliches «Level Playing Field» zu schaffen, die
bei gegebener Notwendigkeit durch zusitzliche Regeln erginzt werden.?**®
Man spricht deshalb auch von der «Einheit des Aktienrechts»,**** wenngleich
damit aufgrund zahlreicher Sonderregelungen nur der Verzicht auf eine for-
melle Differenzierung gemeint ist.

Der damit verbundenen Komplexitat versucht der Gesetzgeber zu begegnen,
indem er sich auf die moéglichst schlanke Festlegung grundlegender Eckpunkte
beschrankt. Daraus geht einerseits die Pragung eines Grundtypus der Aktien-
gesellschaft hervor, der sich generell in den vorangegangenen Ausfiihrungen
wiederfindet. Er prasentiert sie als eigenstandige und private Tragerin eines
mittelgrossen Unternehmens, das gewinnstrebig einen wirtschaftlichen
Zweck verfolgt.”** Thre korperschaftliche Struktur beinhaltet eine Gewalten-

2287 Dazu zahlen namentlich die SNB, SBB und Swisscom AG (statt vieler BOCKLI, Aktienrecht,
§ 1N 70-84).

2288 Anzufithren ist hier insb. der komplexe «Regelungsdschungel» aufsichtsrechtlicher Vor-

gaben, die allerdings auf spezialgesetzliche Formen von AGs (SICAF u. SICAV) oder solche

mit bestimmten Geschéftsfeldern (bspw. Finanzdienstleister oder Finanzmarktinfrastruk-

turen) beschrénkt sind (dazu die Ubersicht N 130-133 supra).

2289 vgl. statt vieler DRUEY,/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 7 N 60; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 31
N 2309. Kritisch zum Festhalten an diesem Begriff dussert sich BOCKLI, der dies im Ergeb-
nis treffender als «Stammregelung mit Differenzierungen» betitelt (Aktienrecht, § 1 N 94;
vgl. ferner BK-BOCKLI, § 4 N 67 f.).

2290 vgl. statt vieler FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ,/NOBEL, § 2 N 5-21.
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teilung, die auf der systematischen Trennung von Kapitalgebern, Geschafts-
fithrung und unabhangiger Kontrollinstanz beruht.”*' Damit verbunden ist die
Kapitalbezogenheit der Mitgliedschaft, wohingegen die Personlichkeit der Ak-
tiondre grundsitzlich unbedeutend ist.*** Den Kern dieses Leitbilds bilden
zwingende Vorgaben, die entweder kompromisslos oder minimal zu erfiillen
sind.?*” Sie sind von dispositiven Vorschriften und Gestaltungsoptionen um-
geben, die aber auch atypische Ausprigungen zulassen.”**

Anderseits widerspiegelt die rechtstatsdchliche Typenvielfalt die Elastizitat des
Aktienrechts.”” Es stellt ein flexibles Grundgeriist bereit, das trotz einiger
zwingender Vorgaben Raum zur individuellen Gestaltung belasst. Dies gilt
nicht nur im Hinblick auf ihre Kapitalausstattung, sondern auch auf die dies-
beziigliche Kompetenzausscheidung zwischen den Organen. Die Aktiengesell-
schaft kann gleichermassen Tragerin von Unternehmen verschiedenster
Grossen oder Geschiftsarten sein.”**® Eine Ausprigungsvielfalt besteht auch
bei den Organen: Obwohl ihre Kompetenzaufteilung nicht daran geknupft ist,
ob sich das Aktionariat oder der Verwaltungsrat aus einer oder vielen Perso-
nen zusammensetzt, hat dies dennoch eine gewisse Verschiebung des Kompe-
tenzgefliges zur Folge. Teils ist dies rechtspolitisch geduldet oder gar ge-
winscht, teils sieht das Aktienrecht oder andere, dieses tberlagernde
Normenkataloge differenzierte Bestimmungen als Korrektiv vor. Prominentes-
tes Beispiel fir Letzteres sind die besonderen Vorschriften fir Publikumsge-
sellschaften.””’

291 Zum Paritétsprinzip bereits N 163-167 supra.

2292 Statt vieler FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ,/NOBEL, § 2 N 7-9 u. N 22-34. Dazu bereits N 26-28
supra.

2293 Im Bedarfsfall finden sich auch hier zusitzliche Méglichkeiten, indem aktienrechtlich

unzulassige Konstrukte stellvertretend oder ergédnzend auf vertraglicher Ebene geregelt

werden. Wohl prominentestes Bsp. sind ABVs.

Vgl. ZK-JUNG, der von einem «Regelleitbild» i.S.v. einem «vorherrschenden Farbton im

bunten Strauss der aktienrechtlichen Regelungen» spricht, der den Bediirfnissen gerecht

werden will (Art. 620-625 OR N 114).

2295 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ,/NOBEL, § 2 N 3 f.

229 Dazu sogleich N 735-741 infra. Dort zeigt sich, dass Einfluss der wirtschaftlichen Grésse
auf die Spannungsfelder zwischen den Organen begrenzt ist; er ist vor allem indirekter
Natur (vgl. BOckLI, Aktienrecht, § 1 N 33).

2297 Dazu N 750-755 infra.
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2.  Kategorisierung nach der Unternehmensgrosse

Das Gesetz sieht zundchst gewisse Unterscheidungen vor, die an der Grdsse
des Unternehmens der Aktiengesellschaft ankntipfen. Die Grosse definiert
sich dabei Giber mehrere Kennzahlen, die ebenfalls die absolute Hohe der Bi-
lanzsumme und damit der Kapitalausstattung miteinbeziehen.

a. Kleine und mittlere Unternehmen (KMU)

Weder im Aktien- noch Rechnungslegungsrecht findet sich eine direkte Defi-
nition von KMU. Vielmehr ergibt sich diese indirekt, weil sie die praktisch be-
deutsame®® Restgrosse reprisentieren, die sich von den grésseren Unterneh-
men negativ abgrenzt.”*® Threr Kategorie werden all jene Gesellschaften
zugeordnet, die aktienrechtlich generell nicht zur ordentlichen Revision ge-
mass Art. 727 Abs. 1 Ziff. 2 OR verpflichtet sind.***° Daran ankniipfend riumt
das Aktienrecht ihnen allerdings keine kapitalbezogen Privilegien ein, weder in
formeller noch inhaltlicher Hinsicht.**”' Vorbehalten sind einzig die zuvor er-
wihnten Ausnahmebestimmungen des FusG*% sowie die neuen, die Liefer-
ketten exponierter Unternehmen betreffenden Sorgfalts- und Berichtspflich-
ten2303'

Bei KMU handelt es sich haufig um Familienunternehmen oder andere Gesell-
schaften mit einer personlichen Beziehung des Aktionariats zum Unterneh-
men, aufgrunddessen sich die Aktien mehrheitlich auf einen tiberschaubaren

229 Zahlenmassig stellen sie allein schon wegen ihrer Breite den am héufigsten auffindbaren

Realtyp dar, da die AG - trotz steigender Popularitdt der GmbH - weiterhin auch fiir KMU
als Rechtstrager beliebt ist.
229 Zu den grésseren Unternehmen sogleich N 739-741 infra.
2300 Kleinstunternehmen mit weniger als zehn Vollzeitstellen konnen ein Opting-out be-
schliessen (dazu schon EN 1012 supra). Méglich ist auch ein Minderheitsbeschluss zum sog.
«Opting-up» (vgl. Art. 727 Abs. 2 OR).
2301 Dariiber hinaus bestehen bei den prinzipienbasierten Vorschriften weite Ermessensspiel-
raume, die ebenfalls relativ erleichternd wirken (bspw. bei der Finanzplanung; dazu
N 250-252 supra). A.M. ist BOCKLI, der verschiedene «Kleinheitsboni» herausstellt (vgl. Ak-
tienrecht, § 1 N 35), obwohl die meisten davon n.h.v.A. die Regel und nicht die privilegierte
Ausnahme darstellen. Kategorisch ausgeschlossen ist fiir die AG die sog. «Milchbiichlein-
rechnung» i.S.v. Art. 957 Abs. 3 OR (vgl. Art. 957 Abs. 1 Ziff. 2 bzw. Abs. 2 Ziff. 1 OR).
Dazu N 624-629 supra. Dieses beinhaltet nota bene auch eine eigene KMU-Definition
(Art. 2 Bst. e FusG).
2303 vgl. Art. 964j Abs. 3 OR i.V.m. Art. 6 VSoTr.

2302
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Kreis von Aktiondren verteilen.®** Gerade dann gibt es weitgehende Uber-

schneidungen der gewichtigen Aktionare mit der Besetzung des Verwaltungs-
rats. Mit steigender Grosse nimmt nicht nur die Tendenz zur Doppelorgan-
schaft ab, sondern es erfolgt auch auf Ebene des Verwaltungsrats eine
Professionalisierung. Damit einher geht typischerweise die Delegation der Ge-
schaftsfiilhrung an eine eingesetzte und ihm unterstellte Geschaftsleitung.

Diese Konstellation ist auch fiir das Kompetenzgefiige bei der Kapitalausstat-
tung von Bedeutung. Bei KMU erfolgt die Zusammenarbeit zwischen Verwal-
tungsrat und Aktionariat sehr viel enger, was einerseits mit der typischerweise
grosseren Kapitalbeteiligung des einzelnen Aktionars zusammenhangt, ander-
seits auch auf ihre Nahe zum Verwaltungsrat bzw. ihren direkten Einsitz darin
zuriickzufiihren ist.**° Dementsprechend diirften dort Spannungen zwischen
den Organen tendenziell seltener auftreten als Intraorgankonflikte, bspw. zwi-
schen Mehrheits- und Minderheitskationaren.

b. Grossere Unternehmen

Wenngleich sie nicht als solche bezeichnet werden, gelten als grossere Unter-
nehmen jene Gesellschaften, die zur ordentlichen Revision verpflichtet sind.
Darunter fallen definitionsgemass alle, die in zwei aufeinanderfolgenden Jah-
ren eine Bilanzzumme von CHF 20 Mio., einen Umsatzerlés von CHF 40 Mio.
und 250 Vollzeitstellen im Jahresdurchschnitt ausweisen.”?*® Da jedoch nur
zwei dieser Definitionsgrdssen erreicht werden miissen, ist die bilanzielle bzw.
kapitalbezogene Ankniipfung nicht zwingend vorausgesetzt. Gleichwohl ver-
fligen sie gegentiber den KMU tiber eine gewisse Mindestgrdsse, die sich in al-
ler Regel auch in ihrer Kapitalausstattung widerspiegelt.

2304 LdR. stehen dann auch die Aktionére in einer persénlichen Beziehung zueinander. Um

diese zu verfestigen und eine gewisse Stabilitat zu gewahrleisten, wird haufig von den ak-
tienrechtlichen Mdéglichkeiten zum Einbezug personenbezogener Elemente Gebrauch ge-
macht (insb. durch Verankerung einer Vinkulierungsbestimmung).
2305 Umgekehrt BockL, der die Herrschaftsanspiiche weniger Aktionare bzw. Aktionérsgrup-
pen als potenziellen Konfliktherd einstuft (Kernkompetenzen, 56).

2306 vgl. Art. 727 Abs. 1 Ziff. 2 OR.
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Das Rechnungslegungsrecht stellt an diese Gesellschaften erweiterte formelle
Anforderungen, namentlich an den Inhalt des Geschdftsberichts.”*”" Dieser
muss im Anhang zusatzliche Angaben zur Jahresrechnung enthalten, etwa zur
Filligkeitsstruktur des langfristigen Fremdkapitals.”**® Zudem muss ein Lage-
bericht verfasst werden, der den Geschaftsverlauf und die wirtschaftliche
Lage des Unternehmens im Einklang mit der Jahresrechnung prisentiert.”"
Zur Offenlegung weiterer, auch kapitalwirksamer Informationen sind speziell
Rohstoffunternehmen verpflichtet. >

Wie zuvor angedeutet, verlagern sich die Kompetenzen zwischen den Organen
bei zunehmender Grosse der Gesellschaft zwar nicht rechtlich, aber faktisch
tendenziell zur Exekutive.”" Grund dafiir ist, dass der einzelne Aktionér {ibli-
cherweise mit verhaltnismassig weniger Kapital an der Gesellschaft beteiligt
ist. Dadurch verlieren zum einen seine kapitalbezogenen Rechte an Bedeu-
tung, zum andern ist er mit der wachsenden Komplexitat des Geschafts auf die
Professionalitat des Verwaltungsrats und dessen Kontrolle durch die Re-
visionsstelle angewiesen.”””” Regelmissig gewinnen dann ebenso fremdfinan-
zierende Dritte an Einfluss. Der Generalversammlung bleibt es allerdings
moglich, allen oder nur bestimmten Aktionaren zusatzliche Rechte einzurau-
men.2313

207 Davon kann nur abgesehen werden, wenn die AG als Trégerin des Unternehmens oder

eine sie kontrollierende jur. Person einen Abschluss bzw. eine Konzernrechnung nach
einem anerkannten Standard zur Rechnungslegung erstellt (sog. «Opting-down»; vgl.
Art. 961d Abs. 1 OR). Umgekehrt konnen qualifizierte Aktiondrsminderheiten bei KMU ein
sog. «Opting-up» verlangen (vgl. Art. 961d Abs. 2 Ziff. 1 OR).

2308 vgl. Art. 961 Ziff. 1iV.m. Art. 961a Ziff. 1 OR.

2309 Art. 961 Ziff. 3 iV.m. Art. 961c OR. Allenfalls miissen sie einen Bericht iiber nichtfinanzielle
Belange erstellen, wenn die tbrigen qualifizierten Voraussetzungen erfillt sind (vgl.
Art. 964a OR).

10 ygl. Art. 964d ff. OR.

B Dazu N 734 supra.

B12 Dieser Umstand zeigt sich besonders ausgeprigt bei Publikumsgesellschaften, fiir die

auch das Aktienrecht selbst Korrekturmassnahmen zur Starkung der Aktionarsrechte vor-

sieht (dazu EN 2355 infra).

2313 Etwa durch die Ausgabe von Vorzugs- oder Stimmrechtsaktien (dazu N 77 u. 122 supra).
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3. Kategorisierung nach der Geschaftsart

Aktiengesellschaften konnen ferner nach ihrer Geschaftsart kategorisiert wer-
den. Exemplarisch werden nachfolgend die Betriebs-, Objekttrager- und Man-
telgesellschaften i.w.S. naher betrachtet.

a. Betriebsgesellschaften

Bei den Betriebsgesellschaften handelt es sich um das gesetzgeberische Leit-
bild: Thr Zweck ist die gewinnstrebige Fiithrung eines kaufmannischen Unter-
nehmens.”" Wie ihre Titigkeiten ist auch die Kapitalausstattung formell so-
wie inhaltlich in hohem Masse individuell, sodass sich kein typisiertes Muster
hervorheben lasst.*" Sie lassen sich hilfsweise etwa in Sektoren unterteilen,
wie in Landwirtschafts-, Fabrikations-, Dienstleistungs- und Informationsge-
werbe. Ihre unzahligen Erscheinungen lassen hingegen keine Aussage tiber ka-
pital- oder kompetenzbezogene Verallgemeinerungen zu.

b.  Objekttragergesellschaften

Der Zweck von Objekttrager- oder Besitzgesellschaften liegt im Halten und
Verwalten bestimmter Vermogensgegenstande, wie bspw. Immobilien, Imma-
terialgiiterrechte oder Beteiligungen.”*® Weder fiir Immobiliengesellschaften
noch jene, die Immaterialgiiter halten, sehen das Aktien- oder Rechnungsle-
gungsrecht kapitalbezogene Sonderbestimmungen vor.**” Anders ist dies bei
den Beteiligungs- bzw. Holdinggesellschaften, auf die noch gesondert zurtick-
zukommen ist.”"® Mit dieser Ausnahme lassen sich bei den Objekttrigergesell-
schaften keine pauschalen Aussagen iiber bestimmte Spannungsfelder zwi-
schen den Organen im Hinblick auf die Kapitalausstattung machen.

2314

Dazu N 733 supra.
Ausnahmen sind AGs, die als Finanzdienstleister oder Finanzmarktinfrastrukturen gelten

(dazu N 132 f. supra).

2316 Statt vieler ZK-JUNG, Art. 620-625 OR N 131. Sie kann entweder als spezifische Zweckge-
sellschaft gegriindet (sog. «special purpose vehicle» [SPV]) oder als Holding-Gesellschaft
im Konzern (dazu N 756-809 infra) werden.

Bei den Immobilien-AGs ist einzig auf den sog. «Lex-Friedrich»-Vorbehalt (vgl. Art. 2 Abs. 1
BewG) hinzuweisen. Formelle Sondervorschriften gelten fiir boérsenkotierte Immobilien-
gesellschaften (vgl. Art. 17 f. RLR).

Dazu FN 321 supra u. N 765 infra. Zu den spezialgesetzlichen Investment-Gesellschaften

N 131 supra.

2315

2317

2318
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c. Exkurs: Vorrats- und Mantelgesellschaften

Vorratsgesellschaften dienen nicht der Aufnahme einer bestimmten Ge-
schaftstatigkeit, sondern bleiben inaktiv, bis sie bei Bedarf zu einem anfangs
noch unbestimmten Zweck eingesetzt werden.**" Demgegeniiber waren Man-
telgesellschaften vormals aktiv, haben zwischenzeitlich aber ihre Tatigkeit
dauerhaft aufgegeben. Mit anderen Worten wurden sie faktisch liquidiert,
ohne dies formell zu veranlassen.”*** Lehre und Rechtsprechung qualifizieren
darum den Mantelhandel als rechtsmissbrauchliches Geschaft, das bezweckt,
die zwingenden Vorschriften zur Griindung und Loschung bewusst zu umge-
hen.””' Dies dient jedoch primir dem hier nicht im Fokus stehenden Gliubi-
gerschutz. Dessen ungeachtet ist ihnen keine erhohte Gefahr kapitalbezogener
Kompetenzkonflikte immanent, da sich ihr Aktionariat meist auf eine Person
beschrankt, die zudem selbst - respektive durch ihre Organe - im Verwal-
tungsrat Einsitz hat bzw. diesen vollumfinglich reprisentiert.”**

4. Kategorisierung nach dem Zugang zum
Kapitalmarkt

Die Gegeniiberstellung der Aktiengesellschaften nach Grosse oder ihrer Ge-
schaftsart hat wenig bis keine kompetenzbezogenen Besonderheiten bei der
Kapitalausstattung aufgezeigt, weil ihre diesbeziiglichen Probleme meist
ibergreifend bestehen. Dagegen wird die folgende Darstellung zeigen, dass
private gegentiber den Publikumsgesellschaften starkere Disparitaten aufwei-
Sen.ZSZS

B ygl. ZK-JUNG, Art. 620-625 OR N 123 u. Art. 620 OR N 78; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/
NOBEL, § 56 N 165; MULLER /ONG/ODERMATT, 209.

2320 ygl. BGE 123 111 473, E. 5¢ m.w.Hw.; DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 7 N 55 u. 57; ZK-JUNG,
Art. 620-625 OR N 123; VISCHER, Mantel, 563 f.; MULLER /ONG/ODERMATT, 208 f.

2321 MULLER/ONG/ODERMATT, 209 f. Den Problemen des Mantelhandels hat sich der Gesetzge-
ber nun mit dem Bundesgesetz iiber die Missbrauchlichkeit des Konkurses angenommen
(vgl. dazu Botschaft Konkurs, passim).

2322 Damit sind sodann eigene Besonderheiten verbunden (dazu sogleich N 748 f. infra).

2323 GLM. BockL, Aktienrecht, § 1N 33.
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a. Privat gehaltene Aktiengesellschaften

i. Allgemein

Zur breiten Kategorie der privat gehaltenen Aktiengesellschaften gehéren all
jene, die keine Publikumsgesellschaften sind.**** Fiir sie gelten die allgemeinen
Bestimmungen zur Kapitalausstattung und der ensprechenden Kompetenz-
ordnung,* jeweils mit ihrem individuellen Einschlag. Typischerweise verfii-
gen sie iiber eine hohere Eigenkapitalquote als Publikumsgesellschaften, da sie
diese als Gegengewicht fiir ihren fehlenden Kapitalmarktzugang zur Fremdka-
pitalaufnahme vorweisen miissen.”**® Ferner ist ihr Aktionariat meist weniger
fragmentiert: Es existieren in der Regel mehrere oder zumindest ein Mehr-
heitsaktionar, der verstarkt Einfluss auf die Kapitalausstattung nehmen kann.
Weitergehende oder gar allgemeingiiltige Aussagen sind allerdings kaum mog-
lich.

il.  Sonderfall: Einpersonenaktiengesellschaften

Ein spezieller, aber omniprasenter Realtyp ist die Einpersonengesellschaft.
Charakterisierend ist ihr Aktionariat, das nur aus einer natirlichen oder juris-
tischen Person besteht.”**” Obwohl die Einpersonengesellschaft und ihr Aktio-
nir rechtlich eigenstindig sind,”**® besteht die latente Gefahr der Verschmel-
zung der wirtschaftlichen Identitdten.**® Die personelle Kongruenz von
Generalversammlung und Verwaltungsrat - sei sie nun unmittelbar oder iiber
das faktische Machtverhiltnis - hebelt das Paritatsprinzip aus; einzigen Ge-
genpol bildet (wenn tiberhaupt) die Revisionsstelle. Weil sich in dieser Konstel-
lation die Interessen der Gesellschaft mit denen des Alleinaktionars decken,
wird die Berufung auf die rechtliche Selbststandigkeit im Haftungsfall regel-

2324 Zur Publikumsgesellschaft sogleich N 750-755 infra.

2325 Ausfiihrlich dazu N 85-320 supra.

2326 Vgl. VOLKART/WAGNER, 643 f.

2327 vgl. statt vieler FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 62 N 27 f.; BOCKLI, Aktienrecht, §1
N 55. Haufig handelt es sich dabei um Konzerngruppengesellschaften unter einer Hol-
ding-Struktur (FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 62 N 37), auf deren Besonderheiten
noch zurtickzukommen ist (dazu N 756-809 infra).

2328 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 62 N 31.

2329 ygl. BockL, Aktienrecht, § 1N 56-59.
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massig infrage gestellt.”*® Einer missbriuchlichen Ausnutzung des Tren-
nungsprinzips, um bspw. den Kapitalschutz zu umgehen, begegnen die Ge-
richte mit dem variantenreichen Korrektiv des Durchgriffs.**!

Essenziell fiir die in guten Treuen handelnde Gesellschaft und den Alleinaktio-
nar ist darum, dass die aktienrechtlichen Formalitaten konsequent eingehalten
werden.”** Beschliisse diirfen nur vom dafiir zustindigen Organ gefasst wer-
den, was ebenso fur jene gilt, welche die Kapitalausstattung betreffen. Ferner
ist darauf zu achten, dass Vermogenswerte und Schulden der Gesellschaft
streng von jenen des Aktionars separiert werden.”** Daraus lisst sich ableiten,
dass fiir diesen Typus die Spannungsfelder weniger intern zwischen den Orga-
nen, sondern vielmehr gegentiber Dritten bestehen.

b.  Publikumsgesellschaft

Die meisten gesetzlichen Abweichungen vom aktienrechtlichen Idealtypus
sind zweifellos bei der Publikumsgesellschaft zu finden.”®* Darunter erfasst
das Aktienrecht jene Gesellschaften, die entweder Beteiligungspapiere an der
Borse kotiert oder Anleihensobligationen ausstehen haben,* wobei nur ers-
tere als Publikumsgesellschaften i.e.S. gelten.***® Obschon sich auch die Aus-
gabe von Anleihensobligationen unmittelbar auf die Kapitalausstattung der
Gesellschaft auswirkt®”’ und die Rechte der Anleihensgliubiger™*® ebenso
eine gewisse Reflexwirkung auf das Kompetenzgefiige haben, wird sie vorlie-

2330 Erfolgt eine rechtsmissbrauchliche Berufung auf das Trennungsprinzip, verstdsst dies ge-

gen Art. 2 Abs. 2 ZGB und hat den Durchgriff auf die dahinterstehende Person zur Folge
(statt vieler FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 62 N 47-97; dazu bereits N 407 supra) .
231 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 62 N 47-52.
2332 Sie miissen immerzu «das Spiel der AG spielen» (FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ,/NOBEL, § 62
N 40).
2333 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 62 N 64 u. 80.
2334 Die Publikumsgesellschaft entspricht m.E. nicht dem gesetzlichen Idealtypus, sondern ist
eine besondere Auspragung der AG (gl.M. BOckLI, Aktienrecht, § 7 N 3; a.M. FORSTMOSER/
MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 2 N 58).
2335 Art. 727 Abs. 1 Ziff. 1 Bst. a u. b OR. In Konzernverhéltnissen kommen jene hinzu, die mind.
20 Prozent der Aktiven oder des Umsatzes zur Konzernrechnung einer solchen Gesell-
schaft beitragen (Bst. c).
Vgl. DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 16 N 1. Zur Kotierung von Aktien N 607-611 supra.

Sie werden beim langfristigen Fremdkapital verbucht (HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 16
N 513; s. N 47 supra).
Dazu N 112 supra.

2336
2337

2338
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gend nicht vertieft behandelt. Grund dafiir ist, dass sie vor allem die Gesell-
schaftsglaubiger und nicht das gesellschaftsinterne Verhaltnis der Organe be-
treffen.”*

Mit Blick auf die Kapitalausstattung bestehen fiir Publikumsgesellschaften ei-
nerseits zusatzliche Regeln formeller Art. Zum einen sind diese in den speziel-
len borsenrechtlichen Normen enthalten, die an der Kotierung ankniipfen;***°
zum andern sind es jene des Rechnungslegungsrechts, die hier im Fokus ste-
hen. Grundsatzlich gelten fiir Publikumsgesellschaften kategorisch die han-
delsrechtlichen Sondervorschriften fiir grossere Unternehmen.*** Davon sind
sie jedoch befreit, weil sie aufgrund der boérsenrechtlichen Vorgaben ohnehin
den umfassenderen Abschluss nach einem anerkannten Rechnungslegungs-
standard erstellen miissen, der diesen Anforderungen geniigt.”*** Regelméssig
dirfte auch die Pflicht zur Erstellung einer Konzernrechnung bestehen, der
sich ebenfalls nach den Regeln eines anerkannten Rechnungslegungsstan-
dards richten muss.”** Ziel dieser qualifizierten Anforderungen ist die detail-
liertere Berichterstattung an die Marktteilnehmer tiber die tatsachliche Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft,”* mithin auch iiber ihre
Kapitalausstattung. Weil an diese erweiterten Vorgaben zum kapitalseitigen
Ausweis aber keine direkten Rechtsfolgen ankniipfen,”* sind sie hier nicht
weiter von Bedeutung.

Anderseits enthalt das Aktienrecht fiir sie materielle Eigenheiten in quantitati-
ver und qualitativer Hinsicht. Es schrankt etwa die Moglichkeiten der Aktien-
vinkulierung ein.”**® Anderswo gewihrt es zusitzliche Freiheiten, wie mit der
Zulassigkeit von Inhaberaktien”", der vereinfachten Einschrinkung bzw. Auf-

2339 Zudem bilden sie nicht Regelungsgegenstand des Aktien-, sondern des Finanzdienstleis-

tungs- und Wertpapierrechts (vgl. Art. 3 Bst. a Ziff. 7 FIDLEG; Art. 1157 ff. OR).

Dies sind vor allem die hoheren Anforderungen an den Berichtsumfang sowie die -erstat-

tungsfrequenz (vgl. Art. 49-51 KR und die detaillierten Vorschriften der RLR). Zum Kotie-

rungsprospekt N 609 supra.

Vgl. Art. 961 ff. OR. Dazu N 740 supra.

2342 vgl. Art. 961d Abs. 1 Ziff. 11.V.m. Art. 962 Abs. 1 Ziff. 1 OR iV.m. Art. 49 Abs. 1 KR iV.m. Art. 6
RLR.

2343 Art. 963b Abs. 1 Ziff. 1 OR. Zur Konzernrechnung N 762-764 infra.

2344 ygl. BSK-NEUHAUS/KUNZ, Art. 962 OR N 9.
2345

2340

2341

Dazu N 86 supra. Die Vorlage an die GV dient nur Informationszwecken (vgl. Art. 962a
Abs. 4 OR).

2346 ygl. Art. 685d-g OR.

247 g, Art. 622 Abs. 17 OR.
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hebung des Bezugs- oder Vorwegzeichnungsrechts bei Kapitalerhéhungen™*,

der erleichterten Méglichkeit zur Zusammenfithrung von Aktien** und Stel-
lung eines Eintragungsgesuchs neuer Eigentiimer bzw. Nutzniesser im Ak-
tienbuch®®, sowie einer hoheren Maximalschwelle des Partizipationskapital
gegeniiber dem Aktienkapital®®™. Diese Vorschriften dienen dazu, den Publi-
kumsgesellschaften mehr Flexibilitat bei ihrer Kapitalstruktur zu eroéffnen; sie
sollen insbesondere die massenweise Handelbarkeit der Titel begiinstigen.**

Gegentiber einer privaten Aktiengesellschaft zeichnet sich die Publikumsge-
sellschaft ebenfalls durch ein verschobenes Kompetenzgefiige zwischen Aktio-
nariat, Verwaltungsrat und Revisionsstelle aus.

In erster Linie ist dies auf den Umstand zurtickzufiihren, dass ihr Aktionariat
systembedingt stark fragmentiert ist.**> Dies erschwert eine koordinierte Ein-
flussnahme in der Generalversammlung, wodurch sich die Principal-Agent-
Problematik zugunsten des Verwaltungsrats verstirkt.”*>* Rein materiell fallen
ihm zwar keine zusétzlichen Kompetenzen zu. Allerdings fehlt dem einzelnen
Aktiondr in der Regel das spezifisch erforderliche Hintergrundwissen und -
gerade im Fall von kleinen Aktienpaketen - auch der finanzielle Anreiz, die ihm
vorgelegten Antrage eines professionalisierten Verwaltungsrats eingehend zu
prifen und infrage zu stellen. Das Gesetz versucht dieser Verschiebung auf
mehreren Ebenen zu begegnen, indem es einerseits die Aktiondrsrechte

2348 Ppraxisgemiss werden «wichtige Griinde» i.S.v. Art. 652b Abs. 2 OR eher anerkannt, wenn

sich Aktionare bei einer Kapitalerh6hung auch am Markt eindecken und dadurch ihre Ver-
wasserung verhindern koénnen (VON DER CRONE, Aktienrecht, § 14 N 667). Fiir Anleihensob-
ligationen vgl. Art. 653c Abs. 3 Ziff. 2 OR.

2349 vgl. Art. 623 Abs. 2 OR e contrario.

250 ygl. Art. 686 Abs. 2" OR.

2351 Das Verhéltnis darf bei einer Publikumsgesellschaft maximal 10:1 betragen (vgl. Art. 656b

Abs. 10R).

DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 16 N 6.

Die Streuung ist nicht nur zu einem gewissen Grad vorausgesetzt (dazu N 752 supra), son-

2352

2353

dern ist Begleiterscheinung eines (insb. anorganischen) Wachstumsprozesses einer AG

bzw. des von ihr gefithrten Unternehmens.

235 Zur Principal-Agent-Problematik N 148 supra.
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starkt™> bzw. Kompetenzen der Generalversammlung erweitert, anderseits
den Handlungsspielraum des Verwaltungsrats situativ einschrinkt.”**® Beispiel
sind etwa die besonderen 6ffentlichen Ubernahmevorschriften: Sie sollen ver-
hindern, dass der Verwaltungsrat gewisse, mitunter auch kapitalbezogene
Massnahmen primar im Eigeninteresse und zulasten der Gesellschaft er-
greift.

Die Qualifikation als Publikumsgesellschaft ist auch mit Auswirkungen auf die
Revisionsstelle verbunden. Von Gesetzes wegen ist sie zur ordentlichen Revi-
sion durch ein staatlich beaufsichtigtes Revisionsunternehmen verpflichtet.**®
In der Folge hat die Revisionsstelle eine weitaus aktivere Rolle in Bezug auf ihre
Prif-, aber auch auf ihre Berichterstattungs- und Auskunftspflichten im Zu-
sammenhang mit der Kapitalausstattung.*** Diese spiegeln sich auch in den
erhohten Anforderungen an die Sicherstellung ihrer Unabhangigkeit und Ar-
beitsqualitit wider.”*

2355 Dies macht es insb. durch niedrigere Schwellenwerte bei (auch kapitalbezogenen) Min-
derheitenrechten, etwa fiir die GV-Einberufung (vgl. Art. 699 Abs. 3 Ziff. 1 OR) beim Trak-
tandierungs- und Antragsrecht (vgl. Art. 699b Abs. 1 Ziff. 1 OR) und die Einleitung einer
Sonderuntersuchung (vgl. Art. 697d Abs. 1 Ziff. 1 OR). Zudem bezieht es den besonderen In-
formationsbedarf mit ein (vgl. Art. 700 Abs. 2 Ziff. 3 u. Art. 702 Abs. 5 sowie Art. 958e Abs. 1
OR) und sieht der unabhangigen Stimmrechtsvertretung (vgl. Art. 689c OR) ein Mittel vor,
um den Aktionarsinteressen zu biindeln und mehr Gewicht zu verleihen. Die besonde-
ren Vorschriften, die das FinfraG zur Wahrung des Gleichgewichts innerhalb des Aktiona-
riats vorsieht, wie etwa die Offenlegungspflicht (Art. 120 FinfraG) und das Pflichtangebot
(Art. 135 FinfraG), werden hier nicht weiter thematisiert.

2356 Die Vorschriften hierzu sind insb. mit der «Minder-Initiative» umfangreicher geworden.
Mit Umsetzung der Aktienrechterevision 2020 wurden diese von der aVegiiV in formelles
Gesetzesrecht tberfithrt (vgl. Botschaft AG 2016, 415-419). Diese Regeln konzentrieren
sich aber nicht unmittelbar auf die Kapitalausstattung der AG, sondern auf die Zahlungs-
strome und weitere Quellen fiir Seilschaften zum VR und einer allfilligen Geschéftslei-
tung.

2357 Vgl. Art. 132 Abs. 2 FinfraG i.V.m. Art. 36 UEV. Dazu ansatzweise schon FN 1949 u. FN 1964
supra.

2358 vgl. Art. 727b Abs. 1 OR.

3% Dazu N 314 supra.

2360 ygl. Art. 11 f. RAG.
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D. Kapitalausstattung im Konzern

Bei der Kapitalausstattung von Konzerngesellschaften sind einige Besonder-
heiten zu beachten. Dies gilt sowohl in handelsrechtlicher Hinsicht als auch
mit Blick auf die Kompetenzverteilung zwischen den Organen. Diesen Eigen-
heiten widmet sich die nachfolgende Darstellung.

1.  Grundlagen des Konzernrechts

Der aktienrechtliche Grundtypus geht von einer Gesellschaft aus, die recht-
lich, wirtschaftlich und organisatorisch selbststindig ist.***" Der Wirklichkeit
entspricht dies nicht: Viele Unternehmen sind auf mehrere Gesellschaften
verteilt, die kapitalseitig durch Beteiligungsverhiltnisse und (Finanzie-
rungs-)Vertrige miteinander verflochten sind.*** Vor dem Hintergrund des
aktienrechtlich postulierten Trennungsprinzips stellt sich damit die Frage
nach der Handhabe dieser Konzernstrukturen.

a. Konzernbegriff

Bis heute hat der Gesetzgeber nicht nur auf eine einheitliche Legaldefinition
des Konzerns verzichtet, sondern auch auf ein kodifiziertes Konzernrecht.”%
Stattdessen verteilen sich einzelne Sondervorschriften tiber verschiedenste
Rechtsbereiche, die ihrer individuellen Auslegung bediirfen.*** Deshalb haben
Lehre und Rechtsprechung mit dem Versuch, diese Bestimmungen auf einen
Nenner zu bringen, die wesentlichen Merkmale eines Konzerns eigenstandig
herausgearbeitet.” Sie lassen sich im Allgemeinen auf drei charakteristische
Elemente herunterbrechen.

2361 FORSTMOSER/MEIER-HAY0Z,/NOBEL, § 60 N 3. Dazu N 733 supra.

2362 ygl. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 60 N 3.

2363 Statt vieler VON DER CRONE, Aktienrecht, § 29 N 2124 u. 2145; KuNz, Konzernfinanzierung,
80.

2364 VON DER CRONE, Aktienrecht, § 29 N 2124; BK-NOBEL, § 10 N 20; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER /
SETHE, § 24 N 47. Zu jenen des Aktien- und Rechnungslegungsrechts N 762-765 infra.

2365 ygl. statt vieler HANDSCHIN, Konzern, 27-61; AMSTUTZ, N 291-296; GLANZMANN, Darlehens-
vertrag, 12-17.
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Der Konzern bedarf zunichst einer Mehrzahl juristischer Personen.”*® Der Ko-
harenz und Einfachheit halber wird nachfolgend einzig vom Typus des reinen
Aktiengesellschaftskonzerns ausgegangen.

Sodann stehen die konzernbildenden Aktiengesellschaften unter einheitlicher
Leitung. Diese impliziert eine hierarchische Ordnung: Es handelt sich nicht um
einen losen Zusammenschluss von Gesellschaften, sondern um ein institutio-
nalisiertes Gebilde, in dem eine undefinierte Zahl von Tochtergesellschaften
der Leitung durch eine Muttergesellschaft unterstellt sind.**’ Mit der Revision
des Rechnungslegungsrechts hat der Gesetzgeber betreffend den Konsolidie-
rungskreis prazisiert, dass keine tatsachliche Ausiibung der Leitung erforder-
lich ist, sondern die Beherrschungsmoglichkeit geniigt.”**®® Obwohl teilweise
hinterfragt wird, ob der Wechsel zum Kontrollprinzip nur partiell oder ganz-
heitlich erfolgte,** beinhaltet die Beherrschung das tatséchliche Leitungsele-
ment ohnehin: Auch der Verzicht auf die Durchsetzung von einheitlichen Lei-
tungsstrukturen stellt gewissermassen ein Akt ihrer tatsachlichen Austibung
dar.”” Das logische und notwendige Gegenstiick zum Leitungselement ist die
Unterordnung, der aber gewisse Grenzen gesetzt sind.”"'

Schliesslich bilden die Konzerngesellschaften gesamthaft eine wirtschaftliche
Einheit, die in der Regel im Betrieb eines oder mehrerer Unternehmen liegt.”*"
Die nicht ganz abwegige Qualifikation als einfache Gesellschaft wird aufgrund
der hierarchischen Struktur aber mehrheitlich abgelehnt.**”

2366 AGs mit Zweigniederlassungen sind somit nicht unmittelbar erfasst.

2367 Statt vieler BOCKLI, Aktienrecht, § 11 N 3 m.w.Hw. Diese kénnen iiber mehrere Stufen ge-
hen. Vereinfacht wird hier isoliert auf die direkten Beziehungen zwischen Mutter-, Toch-
ter- und ggf. Schwestergesellschaften abgestellt.

2368 Dieser Nachweis war nur schwer zu erbringen, womit dies auch die Botschaft AG 2007 be-
griindete (1723).

Zum Meinungsbild statt vieler VON DER CRONE, Aktienrecht, § 29 N 2124-2131.

1.d.S. auch DRUEY/DRUEY JUST/GLANMANN: «Entscheidung tiber die Leitung ist bereits Lei-
tung!» (§ 1 N 99; vgl. auch DRUEY, Konzern, 3 f.). Nichts anderes meint HANDSCHIN mit «po-
tenzielle[r] Leitung» (Konzern, 44).

371 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZMANN, § 1N 96-99.
2372

2369

2370

HANDSCHIN, Konzern, 56; GLANZMANN, Darlehensvertrag, 17. Zu anderen Realtypen

N 742-745 supra.
73 vgl. BGer 4C.217/2003 v. 29.01.2004, E. 3 m.w.Hw., selbst aber unentschieden; a.M. PETER /

BIRCHLER, passim.
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b.  Handels- und aktienrechtliche Erfassung

Vorliegend interessieren einzig die aktien- und handelsrechtlichen Facetten
des Konzernbegriffs. Auch sie enthalten keine Legaldefinition, mit Art. 963 OR
aber die Voraussetzungen fiir die Erstellungspflicht einer Konzernrechnung.
Mit ihr stellt eine bedeutende Norm auf das Kontrollprinzip ab: Demnach ge-
niigt die blosse Méglichkeit der einheitlichen Leitung;”*™ die tatsichliche Ein-
flussnahme, wird nicht mehr vorausgesetzt.”" Dies sieht das Gesetz als gege-
ben an, wenn die Muttergesellschaft gegeniiber den Tochtergesellschaften
(i) direkt oder indirekt tiber die Stimmenmehrheit in der Generalversammlung
verflgt, (ii) direkt oder indirekt das Recht hat, die Mehrheit der Verwaltungs-
ratsmitglieder zu bestellen oder abzuberufen, oder (iii) aufgrund der Statuten,
eines Vertrags oder vergleichbarer Instrumente einen beherrschenden Ein-
fluss ausiiben kann.*”

Die inhaltlichen Vorgaben an die Konzernrechnung variieren in Abhangigkeit
des Zugangs zum Kapitalmarkt. Gesellschaften ohne kotierte Aktien kdnnen
sich nur an allgemeinen Anweisungen orientieren: Thre Konzernrechnung
muss den Grundsatzen ordnungsgemasser Rechnunglegung entsprechen und
im Anhang Ausfithrungen zu den angewandten Bewertungsregeln sowie allfal-
ligen Abweichungen enthalten.””” Fiir Gesellschaften mit kotierten Aktien wird
hingegen umfassend auf die Vorgaben des anerkannten Rechnungslegungs-
standards weiterverwiesen.””

Die Konzernrechnung hat gegeniiber der isolierten Betrachtung der ohnehin
zu erstellenden Einzelabschliisse den entscheidenden Vorteil, dass sie um
konzerninterne Transaktionen bereinigt ist.”” Damit bietet sie eine konsoli-
dierte Ubersicht tiber die finanziellen Verhaltnisse des Konzerns.

Ferner finden sich im Aktienrecht materielle Bestimmungen mit Kapitalbezug,
die auf die Konzernzugehorigkeit abstellen. Sie sehen fiir Holdinggesellschaf-
ten niedrigere Schwellenwerte bei der Reservebildung vor.**’ Zudem werden

2374 Botschaft AG 2007, 1723. Dazu statt vieler BSK-NEUHAUS/BAUR, Art. 963 OR N 13-21.

2375 Anders noch Art. 663e Abs.1 aOR. Dazu statt vieler VON DER CRONE, Aktienrecht, § 29
N 2125.

2376 Art. 963 Abs. 2 OR. Ausfiihrlicher dazu etwa GLANZMANN, Konzern, 36-39.

2377 Art. 963b Abs. 3 OR.

2378 ygl. Art. 963b Abs. 1 Ziff. 1 OR. Dazu auch N 751 supra.

2379 BSK-NEUHAUS/BAUR, Art. 963 OR N 5; HANDSCHIN, Rechnungslegung, § 30 N 1003 u. § 31
N 1007.

2380 gl. Art. 671 Abs. 3 bzw. Art. 672 Abs. 2 Satz 2 OR. Dazu FN 321 supra.
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Kreuzbeteiligungen zwischen Konzerngesellschaften analog dem Erwerb eige-
ner Aktien angerechnet.”®® Konzerngesellschaften werden schliesslich expli-
zit als mogliche Empfanger ausgegebener Obligationen aus bedingtem Kapital
aufgefiihrt.”*** Auf die Besonderheiten bei der Kompetenzausscheidung wird
noch zuriickzukommen sein.”**

2.  Eigenheiten der Finanzierungs- und
Kapitalstrukturen im Konzern

Im Hinblick auf die Kapitalausstattung im Konzern sind nachfolgend zwei
wichtige Teilaspekte hervorzuheben und naher zu erlautern: Zum einen die
zentralisierte Finanzpolitik im Konzern, zum andern die finanziellen Verflech-
tungen der Konzerngesellschaften nach aussen und innen.

a. Einheitliche Finanzpolitik und ihre rechtlichen Grenzen

Die einheitliche Leitung der Konzerngesellschaften beinhaltet eine konsoli-
dierte Finanzplanung wie auch Finanzkontrolle, deren Ausgestaltung massgeb-
lich vom Grad ihrer Verflechtung abhingen. Diese Zusammenfihrung hat
schon eine strukturelle Notwendigkeit, da die einzelnen Konzerngesellschaf-
ten wirtschaftlich eine Einheit bilden, die einer Abstimmung bedarf. In aller
Regel stehen die Tochtergesellschaften dabei unter der finanziellen Leitung
der Muttergesellschaft.”**

Aus der Perspektive der Muttergesellschaft lasst sich die Notwendigkeit einer
abgestimmten Finanzpolitik schon aus der Beteiligungsstruktur herleiten. Da
sie direkt oder indirekt Eigentiimerin samtlicher oder zumindest der wesent-
lichen Beteiligungen an ihren Tochtergesellschaften ist, kontrolliert sie die
Generalversammlung und setzt den Verwaltungsrat sowie die Revisionsstelle
ein.”®® Gerade wenn es sich um eine Holding-Gesellschaft ohne eigene opera-

tive Tatigkeit handelt, ist ihre Finanzlage von der finanziellen Performanz der

2381 ygl. Art. 659b Abs. 1 OR.
2382 ygl. Art. 653 Abs. 1 OR.
2383 Dazu N 792-809 infra.

2384 Teilw. wird von der MG eine TG als konzerninterne Finanzierungsgesellschaft eingesetzt

(dazu N 774 infra).

2385 Dazu N 169 supra.
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Tochtergesellschaften abhingig. Ihr Erfolg ist dann ihr eigener.”**® Somit muss
sie schon aus rein egoistischem Interesse die Geschafts- und Finanzpolitik der
Tochtergesellschaften bestimmen bzw. im Blick behalten.”**’

Aus der Perspektive der Tochtergesellschaften scheint die einheitliche Leitung
zunachst im Widerspruch zur aktienrechtlichen Kompetenzordnung zu ste-
hen. Thre Verwaltungsratsmitglieder sind einzig dem eigenen Gesellschaftsin-
teresse verpflichtet, das sie nicht zum Vorteil des Konzerninteresses zurtick-
stellen diirfen.*®® Hinzu kommt, dass Oberleitung, Organisation sowie
Finanzverantwortung gemass Art. 716a Abs. 1 OR zwingend der Kompetenz des
Verwaltungsrats der jeweiligen Tochtergesellschaft obliegen,* womit bspw.
eine Kompetenzattraktion durch die Muttergesellschaft bei der Finanzpolitik
nicht vereinbar wire (sog. «<Konzernparadox»).”**° Die Praxis hat sich aber mit
diesem Widerspruch arrangiert und 16st diesen pragmatisch.

b.  Konzernexterne Finanzierung

Die Konzerngesellschaften haben zunachst die Moglichkeit, sich tiber Dritte
zu finanzieren. Dieses Verstandnis der Aussenfinanzierung weicht von jenem
eigenstindiger Gesellschaften®” dahingehend ab, dass Finanzierungsbezie-
hungen zwischen Konzerngesellschaften ausgeklammert sind.

Konzerngesellschaften konnen sich einerseits durch die Aufnahme von Fremd-
kapital finanzieren. Rechtlich handelt es sich dabei meist um Darlehen, alter-
nativ kann die Finanzierung auch tiber die Ausgabe von Anleihensobligationen
strukturiert werden. Allerdings werden gerade Bankdarlehen oftmals nur ge-
gen Sicherheiten gewahrt, deren Bestellung in aller Regel konzerniibergrei-

2386 Im Einzelabschluss der MG bleibt dies meist unsichtbar, weil sie auf Dividenden verzichten

kann und die Beteiligungen der TG zum Buchwert abgebildet sind (HANDSCHIN, Rech-
nungslegung, § 27 N 946a f.; § 28 N 968 f.).

2387 vgl. DRUEY, Konzern, 24 f.; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 29 N 2130.

238 Art.717 Abs.1 OR; vgl. BGE130111213, E.2.2.2. Beachtung verdient diesbeziiglich
BGE 109 IV 111, E. 2a.

2389 Statt vieler MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER /SETHE, § 24 N 50. Dazu ausfiihrlich N 237-252 su-
pra.

2390 Statt vieler BOckLI, Aktienrecht, § 11 N 8 u. N 287-290; vON DER CRONE, Aktienrecht, § 29
N 2179.

2391 Dazu FN 448 supra.
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fend erfolgt.*®” Diese durch Gruppengesellschaften bereitgestellte Drittsi-

cherheiten sind sodann auch im Hinblick auf konzerninterne Finanzierungsas-
2.
pekte von herausragender Bedeutung.”**

Anderseits ist auch fiir Konzerngesellschaften denkbar, sich iiber externe
Quellen mit Eigenkapital zu finanzieren. Treten externe Aktionare hinzu, wird
die reine Konzernstruktur allerdings aufgeweicht. Selbst wenn die Beherr-
schung erhalten bleibt, hat dies gewisse Einschrankungen zur Folge; bspw. ist
eine Universalversammlung nicht mehr ohne Weiteres méglich.”** Alternativ
ist eine externe Eigenkapitalfinanzierung mit der Ausgabe von Partizipations-
scheinen auch ohne Stimmrechtsverwasserung moglich, obschon auch Parti-
zipanten gewisse Rechte zukommen.

c. Konzerninterne Finanzierung

Gegentiber der konzernexternen Finanzierung sind bei den konzerninternen
Strukturen aktienrechtlich zusatzliche Fallstricke zu beachten. Diese bedirfen
nachfolgend einer Erlauterung.

i. Begriff

Die Konzerninnenfinanzierung erfasst alle Finanzierungsverhdltnisse, die zwi-
schen Konzerngesellschaften bestehen. Schon aufgrund des Beteiligungsge-
flechts immanent sind Eigenkapitalfinanzierungen. Ferner werden finanzielle
Mittel haufig auch zu einer einzelnen Konzerngesellschaft verschoben, die als
konzerninterne Bank fungiert und diese in einem Cash Pool biindelt.”** Kapi-
talseitig fallen darunter neben der direkten Darlehensgewdhrung auch jene
Leistungen, die eine Konzerngesellschaft zugunsten einer anderen gegeniiber
Dritten erbringt, wie die Gewdhrung von Sicherheiten bei externen Finanzie-
rungen.”*® Diesfalls liegt die konzerninterne Leistung im Deckungsverhalt-

. 2397
nis.”*

2392 Der Sicherheitenbegriff ist hier umfassend zu verstehen (vgl. GLANZMANN, Kreditfinanzie-

rung, 11).
2393 Dazu sogleich N 773-791 infra.
23% gl Art. 701 OR. Nota bene kénnen Kontrollverluste auch mit Fremdkapitalfinanzierungen
einhergehen. Dies ausnahmsweise dann, wenn bspw. Banken vertraglich Rechte i.S.v.
Art. 963 Abs. 2 Ziff. 3 OR gewéhrt werden.
Vgl. GLANZMANN/WOLF, Cash Pool, 265. Weiterfithrend hierzu JAGMETTI, passim.

Dazu N 771 supra.
Vgl. GLANZMANN, Kreditfinanzierung, 21.

2395
2396
2397
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1. Strukturen

Konzerninterne Finanzierungen sind vielfaltig umsetzbar. Abstellend auf die
Richtung des Finanzierungsstroms lassen sich diese in drei Kategorien unter-
teilen. Namentlich handelt es sich um Downstream-, Upstream- sowie Cross-
stream-Finanzierungsstrukturen.””*

Bei einer Downstream-Struktur gewahrt eine Gesellschaft eine finanzielle
Leistung zugunsten ihrer Tochtergesellschaft. Diese besteht in einer Kapital-
einlage (entweder mittels Kapitalerhohung oder Zuschuss in die gesetzliche
Kapitalreserve), einem Darlehen oder, im Rahmen einer Aussenfinanzierung,
einer Drittsicherheit zugunsten des Kreditgebers, der die Tochtergesellschaft
finanziert.

In die entgegengesetzte Richtung verlaufen Upstream-Strukturen. Dort er-
bringt die Gesellschaft eine Leistung zugunsten ihrer Muttergesellschaft, und
zwar in Form einer Dividendenausschittung oder Kapitalriickzahlung (entwe-
der mittels Kapitalherabsetzung oder aus frei verwendbarem Kontingent der
gesetzlichen Kapitalreserve), eines Darlehens oder, wiederum bei einer Aus-
senfinanzierung, als Drittsicherheit zugunsten des Kreditgebers, der die Mut-
tergesellschaft finanziert.

Bei einer Cross-stream-Struktur erbringt eine Konzerngesellschaft Finanzie-
rungsleistungen zugunsten ihrer Schwestergesellschaft. Eigenkapitalbezogen
ist dies lediglich auf indirektem Wege moglich, bspw. iiber eine Ausschiittung
freier Mittel in Form von Dividenden bzw. Riickzahlungen aus der gesetzlichen
Kapitalrerserve an die Muttergesellschaft (upstream), gefolgt von der an-
schliessenden Kapitaleinlage in die betreffende Schwester- bzw. Tochterge-
sellschaft (downstream). Fremdkapitalbezogen erfolgt eine Cross-stream-
Leistung entweder direkt in Form eines Darlehens an die Schwes-
tergesellschaft oder, im Rahmen einer Aussenfinanzierung, als Drittsicherheit
zugunsten jenes Kreditgebers, der die betreffende Schwestergesellschaft fi-
nanziert.

239 Ubersichtlich und illustrativ zum Ganzen statt vieler GLANZMANN, Kreditfinanzierung,

12-14.
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Die Leistungsrichtung bestimmt sich jeweils nach dem wirtschaftlichen Vorteil,

weshalb diese bspw. bei einem Downstream-Darlehen auch in einer erhéhten

Verzinsung liegen kann und damit eine verdeckte Upstream-Leistung beinhal-
2399

tet.

iil.  Aktienrechtliche Fallstricke

Die zuvor beschriebenen Finanzierungsstrukturen sind aktienrechtlich nicht
unproblematisch.

Ohnehin gelten die Schranken des Kapitalschutzes, der Zweckkonformitat so-
wie der allgemeinen Verhaltenspflichten, die bereits fiir unabhangige Gesell-
schaften erortert wurden.”**° Nachfolgend wird daher nur erginzend auf de-
ren Besonderheiten in Konzernverhaltnissen eingegangen.

Bei Konzernfinanzierungen besteht zudem eine erhéhte Gefahr arbitrdren Ver-
haltens: Wahrend unter normalen Umstanden der Anreiz besteht, die Kon-
zernzugehorigkeit moglichst formfrei und durchlassig zu handhaben, andert
sich dies in der finanziellen Krise schlagartig. Gerade dann, wenn eine formell
unterkapitalisierte und in Schieflage geratene Gesellschaft in ihrer Existenz
bedroht ist, werden sich die tibrigen Konzerngesellschaften haufig auf das
Trennungsprinzip berufen, um zu verhindern, dass die Krise tibergreift und
der Gesamtkonzern ins Wanken gerat. Allenfalls werden sie auch versucht
sein, konzernintern gewihrte Darlehen privilegiert zurtickfiihren.”*” Um abu-
sivem Gebrauch der Fremdkapitalfinanzierung vorzubeugen und die Aush6h-
lung des Kapitalschutzes zu verhindern, wendet das Bundesgericht das Prinzip
des Drittvergleichs an.

a)  Gretchenfrage: Einhaltung von Drittbedingungen?

Werden Darlehen zwischen Konzerngesellschaften gewahrt, ist von grundle-
gender Bedeutung, ob diese Drittbedingungen entsprechen. Dabei wird auf ei-
nen hypothetischen Lackmustest abgestellt, bei dem gepriift wird, ob die kre-

2% Der Riickerstattungsanspruch besteht in diesem Fall auf den die Drittbedingungen iiber-

steigenden Zinsbetrag. Zur Anspruchsgrundlage sogleich N 787 infra.

Zum Kapitalschutz N 62-66 supra; zum Zweck N 174-176 supra; zu den Verhaltenspflichten
N 292-311 supra.

Zu beachten sind dabei insb. auch die konkursrechtlichen Schranken der Pauliana (vgl.
Art. 285 ff. SchKG).

2400

2401
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ditnehmende Konzerngesellschaft das Darlehen zu gegebenen Konditionen
auch von einem unabhidngigen Dritten erhalten hatte (sog. «Drittver-
gleich»).*”

Entscheidendes Kriterium fiir die Fremdkapitalqualifikation ist nach vorherr-
schender Auffassung der tibereinstimmende wirkliche Wille zur Rickzah-
lung.***® Wie zuvor ausgefiihrt, handelt es sich dabei um eine innere Tatsache,
die sich nur mittelbar tber die ihr zugrundeliegende Vereinbarung ermittelt
lasst.”*** Die Beurteilung, ob ein «Deal at-arm’s-length» vorliegt, muss meines
Erachtens auf Basis einer Gegentiberstellung der realistischerweise erwartba-
ren Riickzahlungswahrscheinlichkeit ex ante*° mit den vereinbarten Kondi-
tionen (bspw. Zinshéhe, Laufzeit, Besicherung) erfolgen.”**® Obwohl das Bun-
desgericht einen strengeren Massstab anzulegen scheint,*” diirfte ein
Scheitern dieses Drittvergleichs nur bei offensichtlicher Abweichung stichhal-
tig sein.**® Grund dafiir ist, dass samtliche, fiir den Finanzierungsentscheid
relevanten Faktoren in die Beurteilung einfliessen miissen (sog. «Rozenblum-
Doktrin»***®), worunter ebenfalls die schwer quantifizierbaren Vorteile des
Konzernverbunds fallen.” Infolgedessen darf bei dieser ganzheitlichen, aber
einzelfallbezogenen Analyse weder pauschal auf Safe-harbour-Zinssatze abge-

2402 GLANZMANN/WOLF, Cash Pooling, 267; GLANZMANN, Kreditfinanzierung, 16. Das BGer und

andere wollen den Vergleich dagegen aus Kreditgeberperspektive vornehmen (vgl.

BGer 4A_268/2018 v. 18.11.2019, E. 6.5.4.4; EXPERTsuisse, Beurteilung, 8; BLUM, Rechtspre-

chung, 261; CATHOMAS, Marktkonformitat, 212 f.).

Dazu N 59 f. supra.

2404 GLANZMANN, Kreditfinanzierung, 17; EXPERTsuisse, Beurteilung, 8 f.; CATHOMAS, Marktkon-
formitat, 212 f.

2405 GLANZMANN, Kreditfinanzierung, 20 f.; GLANZMANN /WOLF, Konzernfinanzierungen, 132.

2406 ygl. GLANZMANN, Kreditfinanzierung, 17 f.; GLANZMANN/WOLF, Konzernfinanzierungen, 132;
SETHE, Konzernfinanzierung, 441; EXPERTsuisse, Beurteilung, 8 f.; MAURER /HANDLE, 292.

2407 Vgl. BGE 140 III 533, E. 4.5.

2408 GLANZMANN/WOLF, Cash Pooling, 268; EXPERTsuisse, Beurteilung, 9; BLuM, Rechtspre-
chung, 260.

2409 vgl. MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER/SETHE, §24 N 89 u.109; BLuM, Konzerndarlehen, 468;
DERS., Rechsprechung, 244. In diese Richtung scheint auch das BGer zu tendieren (vgl.
4A_268/2018 v. 18.11.2019, E. 6.5.4.4).

2410 vg]. GLANZMANN, Darlehensvertrag, 20 f.; DERS., Kreditfinanzierung, 18 u. 22; GLANZMANN/
WoLr, Sanierung, 3 f.; BLUM, Konzerndarlehen, 468; CATHOMAS, Marktkonformitat, 213
m.w.Hw.

2403
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2411 2412

stellt™" noch generell eine Besicherung vorausgesetzt™“ werden. Sie konnen
lediglich eine widerlegbare Vermutung begriinden.”” Analog diesen Grund-
satzen sind auch andere konzerninterne Finanzierungsleistungen zu beurtei-
len, die formell als Fremdkapital ausgewiesen werden.**"*

Werden Drittbedingungen nicht eingehalten, betrachet das Bundesgericht das
(gesamte) Darlehen als fiktiv,*"® wobei dies richtigerweise einzig den nicht
Drittbedingungen entsprechenden Teil der Leistung betreffen diirfte.”'® Infol-
gedessen versagt es ihm Anerkennung als Fremdkapital mit dem Argument,
dass objektiv betrachtet eine Eigenkapitalfinanzierung vorliegt. Dies kann je
nach Finanzierungsstruktur weitreichende Konsequenzen nach sich ziehen,
sofern die Umqualifikation dazu fiihrt, dass neben zwingenden Form- oder Zu-
standigkeitsvorschriften auch Bestimmungen zum Kapitalschutz verletzt wur-
den. Dartiber hinaus kann ein Scheitern des Drittvergleichs auch fiir den Ver-
waltungsrat jener Gesellschaft folgenschwer sein, die den finanziellen Nachteil
erleidet: Thre Mitglieder konnten ihre aktienrechtlichen Verhaltenspflichten
verletzt haben.**

b)  Kapitalschutz

Ausgehend davon, dass die Konzerngesellschaften als eigene Rechtssubjekte
gelten, gelangen fiir sie die allgemeinen Bestimmungen zum Kapitalschutz zur
Anwendung.**"® Einer Ausfiihrung bediirfen hier lediglich jene Finanzierungs-
strukturen, die dem Drittvergleich nicht entsprochen haben.

2411 ygl. GLANZMANN/WOLF, Cash Pooling, 269; GLANZMANN, Kreditfinanzierung, 18; EXPERTsu-

isse, Beurteilung, 8 f.; SETHE, Konzernfinanizerung, 441. Zum steuerrechtlichen «Safe har-
bour»-Begriff EN 417 supra.

2412 A M. BGE 140 111 533, E. 4.5. Das BGer hat demgegeniiber in neueren Urteilen festgestellt,
dass die fehlende Besicherung nicht zwingend eine Pflichtverletzung des VR darstellt (vgl.
4A_268/2018 v.18.11.2019, E. 6.5.4.4; 4A_603/2014 v. 11.11.2015, E. 7.2.1.3 obiter dictum in
fine).

2413 GLANZMANN/WOLF, Cash Pooling, 268 f. A.M. BGE 140 II1 533, E. 4.2; BLuM, Rechtsprechung,

243.

Dies gilt insb. fiir das Deckungsverhéltnis von Drittsicherheiten (dazu N 774 supra).

2415 vgl. BGE 140 111 533, E. 4.2.

2416 GLM. BLuM, Konzerndarlehen, 467. A.M. MAURER /HANDLE, 296.

2417 ygl. GLANZMANN, Kreditfinanzierung, 16; BLum, Konzerndarlehen, 467. Dazu N 791 infra.

2418 ygl. MAURER /HANDLE, 292 m.w.Hw. dort in FN 50. Dazu die Ubersicht N 63-65 supra.

2414
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Erbringt in einer Downstream-Struktur die Mutter- zugunsten ihrer Tochter-
gesellschaft eine fiktive Leistung, verletzt diese grundsatzlich nicht die
Schranken des Kapitalschutzes.?*"? Grund dafiir ist, dass sie nur einen Aktiven-
tausch zur Folge hat, der kapitalseitig ohne Auswirkungen bleibt.***° Dies &n-
dert sich moglicherweise, wenn sich die Tochtergesellschaft in finanzieller
Schieflage befindet und der Wert der Beteiligung bzw. Forderung in der Bilanz
der Muttergesellschaft objektiv zu hoch bemessen ist. Gerade konzernintern
gewahrte Sanierungsdarlehen sollten deshalb immer vollumfanglich besichert
sein,”**' wenngleich dies in der Praxis hiufig nicht der Fall sein diirfte.

Weitaus problematischer sind Upstream- und Cross-stream”***~Leistungen, die

nicht Drittbedingungen entsprechen. Bei der die Leistung ausrichtenden
Tochtergesellschaft fithren sie wirtschaftlich zu einer Entreicherung im Um-
fang, in dem die tatsachliche Leistung von jener zu Drittbedingungen ab-
weicht. Das Bundesgericht sowie die herrschende Lehre unterstellen diese
verdeckte Leistung den analogen Anforderungen wie eine Ausschiittung.**’
Dies fiihrt dazu, dass ein damit verbundener Eingriff in das Grundkapital wie
auch in die geschiitzten Reserven nichtig und die Leistung entsprechend zu-
riickzufordern ist.**** Verfiigt die nicht zu Drittbedingungen leistende Toch-
ter- oder Schwestergesellschaft hingegen tiber frei verwendbares Eigenkapi-
tal, bestehen zumindest kapitalschutzrechtlich keine Bedenken.***® Allerdings
ist es moglich, dass das der Leistung zugrundeliegende Rechtsgeschaft aus an-

2419 Dies gilt jedenfalls in reinen Konzernverhéltnissen (GLANZMANN, Kreditfinanzierung, 23 f.
erstes lemma).

2420 vgl. BGer 4A_74/2012 v. 18.06.2012, E. 4.2; KUNz, Konzernfinanzierung, 86.

2421 BGer 4A_74/2012 v. 18.06.2012, E. 4; GLANZMANN, Kreditfinanzierung, 48 sechstes lemma;
GLANZMANN/WOLF, Sanierung, 4.

2422 7Zur analogen Behandlung aufgrund der sog. «Dreieckstheorie» (etwa DRUEY/VOGEL, 190)
bereits N 778 supra.

242 Grundlegend und m.Hw.a. die Lit. BGE 140 I1I 533, E. 4.2 (die die Bildung einer gesperrten
Sonderreserve in entsprechender Hohe analog zu Art. 659a Abs. 4 OR verlangt).

2424 Dazu und insb. zu der umstrittenen Anspruchsgrundlage N 194 f. supra.

2425 JuNG M., 30 f. AM. sind MAURER/HANDLE, die auch marktgerechte Upstream-Darlehen
sperren wollen (296).
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deren Griinden Mingel aufweist, weil bspw. zwingende Kompetenz->**® oder

Formvorschriften®* verletzt wurden. Bestenfalls konnen diese nachtriglich
geheilt werden ***®

c¢)  Gesellschaftszweck

Fir konzerninterne (wie auch -externe) Finanzierungsleistungen ist der statu-
tarisch festgelegte Gesellschaftszweck von Bedeutung: Liegt eine kapitalwirk-
same Finanzierungshandlung ausserhalb der Zweckbestimmung, ist sie von
der organschaftlichen Vertretungsmacht nicht gedeckt und in der Folge ungtl-
tig.”*** Wurde die Leistung bereits ausgerichtet, stiitzt sich der Riickerstat-
tungsanspruch wiederum auf Art. 678 Abs. 2 OR.***°

Grundsatzlich ist zu klaren, ob interne, nicht Drittbedingungen entsprechende
Finanzierungsleistungen vom statutarischen Zweck gedeckt sind, wenn er
diese nicht explizit erwihnt.***' Aufgrund der liberalen Haltung des Bundesge-
richts dirfte dies so lange der Fall sein, wie sie diesem nicht klar entgegenste-
hen.*** Dennoch sichern sich Konzerngesellschaften praktisch hiufig mit
Konzernfinanzierungsklauseln ab.”**® Impliziert diese nicht nur die Eingliede-
rung, sondern eine Unterordnung im Konzern, muss sie einstimmig beschlos-

2426 Erforderlich ist ein GV-Beschluss analog Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4-6 OR (dazu N 189-200 su-
pra), wobei Vertrage iiber Darlehen oder Sicherheiten grds. in den Kompetenzbereich des
VR fallen (dazu N 263 supra).

2427 wahrend Darlehen und Sicherheiten je nach technischer Umsetzung nur schriftlich oder

gar formfrei ausgerichtet werden konnen, bedarf der Ausschiittungs- bzw. Riickerstat-

tungsbeschluss der GV fiir seine Giiltigkeit insb. das Vorliegen des Revisionsberichts (vgl.

Art. 731 Abs. 3 OR e contrario).

Vgl. hierzu GLANZMANN, Kreditfinanzierung, 25 f.; VISCHER, Sicherheiten, 599 f.

Moéglich ist ein nachtraglicher Genehmigungsbeschluss durch die GV (vgl. BSK-WATTER,

Art. 718a OR N 2).

GLANZMANN, Kreditfinanzierung, 28.

2428
2429

2430

2831 Diese Frage ist von jener zu unterscheiden, ob konzerninterne Finanzierungsleistungen

eine Aufgabe der Gewinnstrebigkeit i.S.v. Art. 706 Abs. 2 Ziff. 4 OR (dazu N 174, insb. EN 514

supra) darstellen kénnen.

Dazu N 174-176 supra.

2433 vgl. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 28 N 168; NEUHAUS/WATTER, 191 f.; GLANZMANN,
Kreditfinanzierung, 27-29 mit einem Formulierungsvorschlag.

2432
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sen werden, weil dies als (partielle) Aufgabe der Gewinnstrebigkeit verstanden
werden kann.”*** Unproblematisch ist dies in reinen Konzernverhiltnissen, da
die Muttergesellschaft den Beschluss hier eigenwillig fassen kann.***®

d)  Allgemeine Verhaltenspflichten

Die leitenden bzw. geschaftsfiihrenden Organe haben auch bei Entscheiden im
Zusammenhang mit der Konzernfinanzierung ihren allgemeinen Verhaltens-
pflichten zu gentigen:***® Neben der Sorgfalts- und Treuepflicht, die auch die
Vermeidung von Interessenskonflikten beinhaltet, ist bei Konzerngesellschaf-
ten mit aussenstehenden Aktionaren die Gleichbehandlungspflicht zu beach-
ten. Probleme entstehen vor allem dann, wenn die leitenden Organe der Mut-
tergesellschaft auf jene der Tochtergesellschaft Einfluss nehmen; letztere sind
dann in ihrer eigenen Oberleitungskompetenz eingeschrankt. Wirkt sich dies
negativ auf die Kapitalausstattung der Tochtergesellschaft aus, stellen sich
heikle Verantwortlichkeitsfragen. Derartige, konzernspezifische Spannungs-
felder in der Kompetenzordnung werden nachfolgend thematisiert.

3. Konzernspezifische Kompetenzfragen bei der
Kapitalausstattung

Neben den dargestellten Besonderheiten bei der Finanzierung und Kapitalaus-
stattung von Konzerngesellschaften bestehen auch Abweichungen beim Kom-
petenzgefiige zwischen den Organen. Ausgehend von der allgemeinen Kom-
petenzausscheidung werden nur jene Eigenheiten erortert, die im Konzern
gegentiber den eigenstandigen Aktiengesellschaften abweichen.

2434 Diesfalls betrifft sie nimlich nicht nur den statutarischen, sondern dariiber hinaus ihren

Endzweck. GL.M. VON DER CRONE, Aktienrecht, § 8 N 148 u. § 29 N 2181; DRUEY/DRUEY JUST/
GLANZMANN, §1 FN 60; NEUHAUS/WATTER, 191 f.; GLANZMANN, Kreditfinanzierung, 28 f. (der
diesen Fall jedoch als Ausnahme betrachtet); AMSTUTZ, N 602 u. 604; HANDSCHIN, Konzern,
96; wohl auch BOCKLI, Aktienrecht, § 11 N 185 (beachte aber dort N 192a f.). Nach Meinung
von VON BUREN fallt die partielle Aufgabe der Gewinnstrebigkeit nicht unter Art. 706 Abs. 2
Ziff. 4 OR (vgl. 86).

HANDSCHIN, Konzern, 98.

Dazu allg. N 292-311 supra.

2435

2436
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a. Perspektive Muttergesellschaft

i. Vorfrage: Bildung einer Konzernstruktur

Einleitend ist der Konzerneingang (sog. «Konzernierung») aus Sicht der Mut-
tergesellschaft zu beleuchten. Ihre beherrschende Stellung tiber die Tochter-
gesellschaft kann sie vielfaltig erlangen, etwa durch Neugrindung, Quasi-
Fusion®*” oder einen Beherrschungsvertrag. Fiir die von ihr initiierte Konzer-
nierung bedarf es keiner Mitwirkung des Aktionariats, sofern die Beherr-
schung anderer Gesellschaften nicht ihrem Zweck entgegensteht.”*** Als ein
Akt der Geschaftsfiihrung oder allenfalls der Generalkompetenz liegt er
grundsitzlich in der Zustdndigkeit des Verwaltungsrats.***

ii. Aktionariat

Fir das Aktionariat der Muttergesellschaft sind die aktien- und handelsrecht-
lichen Auswirkungen einer Konzerneingliederung tiberschaubar. Erlangt die
Muttergesellschaft etwa durch den Aktienerwerb eine beherrschende Stellung
uber die Tochtergesellschaft, bleibt dies fiir die Kapitalausstattung der Mut-
tergesellschaft ohne Folgen.***" Gleichermassen hat die Unterstellung einer
anderen Gesellschaft kaum Auswirkungen auf die Kompetenzen des Aktiona-
riats — mit Ausnahme der Beschlussfassung tiber die Konzernrechnung in der
Generalversammlung.”** Bei berechtigtem Interesse kénnen sie zudem Aus-
kunft iiber Vorginge in der Tochtergesellschaft verlangen.***

237 Dazu schon FN 1967 supra.

2438 BockL, Aktienrecht, § 11 N 166; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 29 N 2192. Andernfalls bedarf
es einer dahingehenden Anpassung der Zweckbestimmung durch die GV (dazu N 174 su-
pra). Die GV kann etwa im statutarischen Zweck den VR zur Konzernbildung erméachtigen
oder ihm diese als Konzernbildungspflicht gar vorschreiben (vgl. vON BUREN, 53 f.).

Dazu N 259-266 supra.
Dazu N 618 supra. Erwirbt umgekehrt eine TG Aktien der sie kontrollierenden MG, muss

2439

2440

letztere einen den Anschaffungswert entsprechenden Betrag gesondert bei ihrer gesetzli-
chen Gewinnreserve ausweisen (vgl. Art. 659b Abs. 1 OR). Diese gesetzliche Gewinnreserve
ist sodann bei der Berechnung der gesperrten Reserve auszuklammern (vgl. Art. 671 Abs. 4
bzw. Art. 672 Abs. 3 OR).

2441 ygl. Art. 698 Abs. 2 Ziff. 3 OR. Dazu N 762-764 supra.

242 Dieses Informationsinteresse miissen sie nachweisen. Vgl. BGE 132 111 71, E. 1.3.3.
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iti.  Verwaltungsrat

a) Konzernierung ohne vertikale Kompetenzattraktion

Die Kompetenz zur Austibung der Kontrolle iiber die Tochtergesellschaft liegt
beim Verwaltungsrat der Muttergesellschaft. Sie ist Ausfluss seiner zwingen-
den Pflicht zur Oberleitung, Organisation und Finanzplanung.**** Im Hinblick
auf die Tochtergesellschaft muss er sie zumindest dergestalt wahrnehmen,
wie es zur Interessenswahrung der Muttergesellschaft und zur Erfiillung seiner
Sorgfaltspflicht geboten ist.**** Dies bedeutet nicht, dass er die Tochtergesell-
schaft unmittelbar durch Weisungen und «an der kurzen Leine» fithren muss.
Eine Leitungspflicht i.e.S. besteht selbst bei vollstindiger Beherrschung nicht.***

Die dargestellten Pflichten sind vielmehr dahingehend zu konkretisieren, den
Uberblick und die Kontrolle tiber die Geschéaftstétigkeit der Tochtergesell-
schaft zu behalten, sofern diese mit substanziellen Auswirkungen auf die Mut-
tergesellschaft und deren Kapitalausstattung verbunden ist. Dabei obliegt dem
Verwaltungsrat auch die Ausiibung der Aktionarsrechte im Interesse der Mut-
tergesellschaft.”**® Bei der Generalversammlung der Tochter- kann der die
Muttergesellschaft vertretende Verwaltungsrat insbesondere tber das freie
Eigenkapital der Tochtergesellschaft verfiigen. Wenngleich dies auf Ebene der
Muttergesellschaft grundsatzlich keinen kapitalseitigen Effekt hat, sind diese
Kapitalveranderungen dagegen fiir die Tochtergesellschaft mit wirtschaftli-
chen Folgen verbunden. Diese Massnahmen kénnen in unreinen Konzernver-
haltnissen mit aussenstehenden Aktiondren zu Spannungen fiihren, wenn die
Muttergesellschaft asymmetrische oder unbegriindete Kapitalveranderungs-
massnahmen zu ihrem eigenen Vorteil durchzusetzen versucht.”**’

2443 vgl. PK-KRNETA, Art. 716a OR N 1202. Dazu N 241 supra.

2444 DRuUEY, Vorschlag, 420; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER /SETHE, § 24 N 60.

2445 GLM. vON DER CRONE, Aktienrecht, § 29 N 2182; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER /SETHE, § 24
N 60; BOcKLI, Aktienrecht, § 11 N 359 f.; DERS., Konzern, 212. Differenziert vVON BUREN, 55;
HANDSCHIN, Konzern, 113 f.

2446 DRUEY, Konzern, 13; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 29 N 2183,

2447 Der VR muss insb. auch auf die Einhaltung von Drittbedingungen achten (BOCKLI, Aktien-
recht, § 11 N 352 f.).
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b)  Konzernierung mit vertikaler Kompetenzattraktion

Liegt die Strategie des Verwaltungsrats der Muttergesellschaft demgegeniiber
in einer vertieften, wirtschaftlichen Integration der Tochtergesellschaft in den
Konzern, manifestiert sich damit auch eine Pflicht zur Leitung.***® Diese
beinhaltet die Schaffung entsprechender Strukturen, um die angestrebte Or-
ganisation tatsachlich durchzusetzen. Zu nennen sind etwa die Wahl fiduziari-
scher Verwaltungsrite,”**’ die Implementierung einer Konzerneingliederungs-
Klausel in den Statuten der Tochtergesellschaft*® und die entsprechende
Installation von Organisationsreglementen sowie vertragliche Vereinbarungen
wie Treuhandvertrage®*. Im Einzelnen setzt der Verwaltungsrat seine Leitung
auf Ebene der Exekutive mittels Weisungen an die Leitungsorgane der Toch-
tergesellschaft durch.**** In diesem Rahmen bestimmt er auch iiber die Fi-
nanzplanung der Tochtergesellschaft, die mitunter ihre Kapitalausstattung
umfasst. Von wesentlicher Bedeutung sind fiir ihn dabei Informationen zur Er-
stellung der Konzernrechnung, um tiber die wirtschaftliche Situation auf Kon-
zernebene unterrichtet zu sein.***® Uber die Kapitalausstattung der Tochter-
gesellschaft kann er dann noch umfassender disponieren, da er nun mittelbar
die verwaltungsratlichen Kompetenzen mit jenen unmittelbaren des Aktiona-
riats auf sich vereint.

2448 vgl. BOckL, Aktienrecht, § 11 N 269; DERS., Konzern, 213.
2449 vgl. vON DER CRONE, Aktienrecht, § 29 N 2180. Demgegentiber ist eine Doppelorganschaft in
vielfacher Hinsicht problematischer und entspricht nicht mehr heutigen Standards einer
Corporate Governance, weshalb sie unbedingt zu vermeiden ist (vgl. BOCKLI, Aktienrecht,
§ 11 N 256-259a).

Dazu N 790 supra.

2451 vgl. MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER /SETHE, § 24 N 52 f.
2452

2450

BoOckLI umschreibt Konzernweisungen als eine dem «Einordnungskonzept entsprechende
Aufforderung zur Umsetzung von konkretisierten Konzernzielen in Geschaftsfithrungs-
massnahmen» (Aktienrecht, § 11 N 273).

Vgl. VON BUREN, 56; HANDSCHIN, Konzern, 190-192; DERS., Rechnungslegung, § 27 N 948. Da
ihm das BGer spezifisches Wissen tiber die TG zurechnet, unterliegt er einer erhéhten
Sorgfaltspflicht (vgl. BGer 4A_74/2012 v.18.06.2012, E. 5.1; SETHE, Konzernfinanzierung,
437).

2453
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Diese vertikale Kompetenzattraktion auf Ebene der Exekutive ist dabei nicht
unerheblich fiir allfallige Haftungsfolgen.”** Sie diirfte regelmassig eine fakti-
sche Organschaft begriinden.”* Zudem bieten gerade Konzernverhiltnisse
klassische Anwendungsbeispiele fiir die rechtsmissbrauchliche Ausnutzung
des Trennungsprinzips bei der Kapitalausstattung. In diesen Fallen unterliegt
die Muttergesellschaft méglicherweise der Durchgriffs-**® oder Vertrauens-
haftung®’.

iv. Revisionsstelle

Fir die Revisionsstelle der Muttergesellschaft ist die Konzernierung anderer
Gesellschaften mit einer doppelten Erweiterung ihres Prifmandats verbun-
den. Diese folgt einerseits aus der Ausdehnung auf die Konzernrechnung, die
ebenfalls ordentlich zu priifen ist.**® Anderseits erhéht sich auch die inhaltli-
che Komplexitit der Priifung selbst auf der Ebene der Muttergesellschaft. Dies
deshalb, da die (ggf. nicht der ord. Revision unterliegenden) Tochtergesell-
schaften und ihre Kapitalausstattung zu einem gewissen Grad in die Priifung
einbezogen werden miissen, soweit dies fiir die Erstellung der bzw. den Beur-
teilungen in der Konzernrechnung wesentlich ist.***°

2454 vgl. vON DER CRONE, Aktienrecht, § 29 N 2219-2221.

2455 DRUEY, Vorschlag, 420; VON DER CRONE, Aktienrecht, § 29 N 2180; Bockii, Konzern, 213 f.
Dieser unterliegen sowohl die VR-Mitglieder wie auch die MG selbst (GLANZMANN /WOLF,
Haftung, 33 f.; dazu N 402 supra).

2456 ygl. statt vieler SETHE, Konzernfinanzierung, 450-453 m.w.Hw. Dazu N 407 supra.

2457 vgl. statt vieler SETHE, Konzernfinanzierung, 454 f. m.w.Hw. Dazu N 404 supra. Das blosse
Bestehen einer Konzernverbindung ist jedoch fiir sich nicht hinreichend fiir eine Vertrau-
enshaftung (BGE 124 111 297, E. 6a).

2458 vgl. Art. 727 Abs. 1 OR. Analog dem Vorgehen bei der Jahresrechnung priift die RS die Kon-
zernrechnung (vgl. Art. 728a Abs. 1 Ziff. 1 OR), erstattet dem VR anschliessend Bericht tiber
das Ergebnis der Priifung (vgl. Art. 728b Abs. 2 Ziff. 1 OR) und gibt eine Empfehlung an die
GV ab, ob die Konzernrechnung - allenfalls mit Einschrdnkungen - anzunehmen ist (vgl.
Art. 728b Abs. 2 Ziff. 4 OR).

2459 vgl. BSK-MAIZAR/WATTER, Art.727 OR N 27; BSK- WATTER/PFIFFNER, Art.728a OR N 30.
Dies gilt insb. im Hinblick auf das IKS (vgl. BOCKLI, Aktienrecht, § 15 N 304; BSK-WATTER/
PFIFFNER, Art. 728a OR N 46a).
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b.  Perspektive Tochtergesellschaften

i. Vorfrage: Eingliederung in eine Konzernstruktur

Bei der Tochtergesellschaft ist die Vorfrage des Konzerneingangs differenziert
zu beurteilen. Sie erfolgt meist als Share Deal zwischen den verdussernden
Mehrheitsaktioniren und der erwerbenden Muttergesellschaft.**® Threr
nachtraglichen Eingliederung stehen wegen der damit verbundenen, struktu-
rellen Unterordnung allenfalls verschiedene Statutenbestimmungen entgegen.
Wenngleich ihr Zweck zwar kaum eine Eingliederung per se ausschliessen
dirfte, sind dagegen haufiger (insb. bei KMU) Vinkulierungs- oder Unabhang-
keitsklauseln zu finden.”**' Wihrend die Anpassung der Statuten zwingend ei-
nen Beschluss der Generalversammlung erfordert, kann der Entscheid tiber die
Anwendung einer Vinkulierung oder die Sicherstellung der rechtlichen Selbst-
stindigkeit je nach Ausgestaltung auch dem Verwaltungsrat zustehen.”*** Ver-
bleiben beim Konzerneingang aussenstehende Aktionire,”* miissen sie sich
gegen ihre Marginalisierung behaupten. Umgekehrt kénnen einzelne von ih-
nen durch renitentes Verhalten Beschliisse im Konzerninteresse blockieren
oder die Ablaufe storen - abhangig von ihrer Beteiligungsquote. Fir beide Sei-
ten sieht das Gesetz punktuell zwar Korrektive vor,*** die jedoch nicht an die
Konzernierung ankniipfen.**%

1. Aktionariat

Bei der Analyse der Auswirkungen einer Konzernierung auf das Aktionariat der
Tochtergesellschaft ist eine grundlegende Differenzierung auf Ebene der Aktio-
nariatsstruktur vorzunehmen. Wahrend in der einen Variante die Mutterge-
sellschaft samtliche Stimmrechte vertritt (sog. «reines Konzernverhaltnis»),

2460 Dpazu N 617-620 supra. Zu beachten sind die weiteren Facetten der Konsolidierungspflicht

(dazu N 762 supra).
2461 ygl. BockLl, Aktienrecht, § 11N 178.
2462 ygl. fiir eine Ubersicht der Varianten BOckL, Aktienrecht, § 11 N 178-182.
2463 Dazu auch N 803 u. 807 infra.
2464 Zugunsten der aussenstehenden Aktionére ist die bérsenrechtliche Angebotspflicht her-
vorzuheben (vgl. Art. 135 FinfraG). Umgekehrt erméglichen Boérsen- und Fusionsrecht ei-
nen sog. «squeeze-out» (vgl. Art.137 Abs. 1 FinfraG bzw. Art. 8 Abs. 2 iV.m. Art. 18 Abs. 5
FusG). Vgl. zur Ubersicht BOckLI, Aktienrecht, § 11 N 195-230.
Kritisch BOCKLI, der de lege ferenda fiir ein aktienrechtliches Ausschluss- bzw. Austritts-
recht analog dem dt. Recht pladiert (vgl. Aktienrecht, § 11 N 222-224). Die Forderung wurde
in der Aktienrechtsrevision 2020 nicht gehort.

2465
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kann das Kontrollprinzip rechtlich auch dann erfillt sein, wenn die konzer-
nierte Tochtergesellschaft noch tber aussenstehende Minderheitsaktionare
verfiigt.**°

a) Reines Konzernverhaltnis

Vertritt die Mutter- samtliche Stimmrechte ihrer Tochtergesellschaft, liegt ein
reines Konzernverhéltnis vor. Die Muttergesellschaft allein reprasentiert das
gesamte Aktionariat, womit ihr nicht nur die absolute Kontrolle zukommt,
sondern auch in verschiedener Hinsicht formelle**®” und materielle***® Erleich-
terungen einhergehen. Die Muttergesellschaft kann als Einzelaktionarin der
Tochtergesellschaft ausserdem umfassend tiber deren Kapitalausstattung ver-
fugen. Sie kontolliert nicht nur die Generalversammlung, sondern kann durch
ihre freie Wahl- und Abwahlbefugnis auch mittelbar Einfluss auf die Mitglieder
des Verwaltungsrats ausiiben.”**”® Thre Schranken bilden nur jene kapital-
schutzrechtlichen Bestimmungen, die dem Glaubigerschutz dienen.?*™

b)  Konzernverhaltnis mit aussenstehenden Aktionaren

Diffiziler ist die Situation, wenn in der konzernierten Tochtergesellschaft aus-
senstehende Aktionare verbleiben, die weder freierdings gehen wollen, noch
ohne Weiteres «gegangen werden» konnen.**” Grundsitzlich miissen sie sich
der Stimmenmehrheit, der sie schon vorher ausgesetzt waren, weiterhin un-
terordnen. War vor der Konzernierung jedoch die Mehrheit auf mehrere Ak-
tionarsblocke verteilt, erschwert die nachtragliche Konzentration der Stimm-
rechte auf die Muttergesellschaft die Bedingungen fiir die Aktionarsopposition
zusitzlich.””” Die Minderheitsaktiondre kénnen sich dagegen nur im Rahmen

2466 ygl. Art. 963 OR. Aufgrund der breiten Definition des Konzernbegriffs bestehen weitere

Varianten, in denen eine vollstandige oder unvollstindige Kontrolle der TG durch die MG
vorliegt. Dies eroffnet insb. die Moglichkeit einer vertraglichen Beherrschung (vgl. Art. 963
Abs. 2 Ziff. 3 OR), auf deren Variantenvielfalt jedoch hier im Einzelnen nicht weiter einge-
gangen werden kann.

2467 Sje kann insb. die GV als Universalversammlung durchfiihren (vgl. Art. 701 Abs. 1 u. 2 OR)

oder Beschliisse auf schriftlichem Wege fassen (vgl. Art. 701 Abs. 3 OR).

Unkritisch sind die kapitalbezogenen Aktionarsrechte (dazu allg. N 216-226 supra u. spe-

ziell N 803 infra).

Vgl. BOCKLL, Aktienrecht, § 11 N 268. Dazu N 166 supra.

Dazu N 62-65 supra.

Dazu FN 2464 supra.
2472 vgl. BOckLl, Aktienrecht, § 11 N 387-392.

2468
2469

2470

2471
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ihrer Aktiondrsrechte auflehnen: Je nach Beteiligungsverhaltnissen ermogli-
chen diese zwar, zumindest indirekt auf die Kapitalausstattung Einfluss zu
nehmen;**” mit weniger als zehn Prozent kénnen sie allerdings nicht mehr als

feine Nadelstiche setzen.?*"

.  Verwaltungsrat

Fir den Verwaltungsrat der Tochtergesellschaft ist in ahnlicher Weise mit
Blick auf seine allgemeinen Verhaltenspflichten bedeutsam, ob sich die Gesell-
schaft in einem reinen Konzernverhiltnis wiederfindet oder er zusatzlich die
Interessen aussenstehender Minderheitsaktiondre einbeziehen muss.

a) Reines Konzernverhaltnis

Liegt ein reines Konzernverhaltnis vor, ist die Tochtergesellschaft in aller Re-
gel vollstindig in die inneren Strukturen des Konzernverbunds integriert.””
Dies diirfte sich fiir ihren Verwaltungsrat vor allem dahingehend auswirken,
dass er von Seiten der Konzernmutter in seinen zwingenden Kompetenzen
beeintrachtigt wird. Greift sie selbst oder der miitterliche Verwaltungsrat in
den Kompetenzbereich des Verwaltungsrats der Tochtergesellschaft ein, etwa
durch die Erteilung von Weisungen zur Umsetzung der Konzernziele, wird er
dem praktisch wenig entgegensetzen konnen.”’® Art. 716a OR ist darum nicht
analog auf den Verwaltungsrat einer Konzerntochter iibertragbar, wenn er ei-
ner vertikalen Kompetenzattraktion unterliegt.”*”’ Vielmehr muss die Bestim-
mung pragmatisch auf ihren teleologischen Kerngehalt reduziert werden,**”
der aber dann verletzt ist, wenn sich der Verwaltungsrat der Tochtergesell-

2413 7u den kapitalbezogenen Aktiondrsrechten N 216-226 supra.

BOCKLI vertritt demgegeniiber die Auffassung, dass eine AG mit gewichtigen Minderheits-
aktionaren nicht in einen Konzern eingeordnet werden darf (sog. «Aushandlungskonzept»,
BoOckLl, Aktienrecht, § 11 N 18).

2475 Eine Pflicht dazu besteht hingegen nicht (vgl. BockLi, Aktienrecht, § 11 N 359 f.; dazu N 795
supra).

2474

2476 Anderfalls droht ihm wohl die rasche Abberufung (Rizvi, N 472). Hierzu ferner HANDSCHIN,

Konzern, 180 f.

Derartige formelle Verrenkungen werden auch zurecht abgelehnt (insb. von BOCKLI, Akti-

enrecht, § 11 N 257 f.).

2478 vgl. BOCKL, Aktienrecht, § 11 N 194 u. 291; DERs., Konzern, 216-218; DERS., Konzernrecht, 52.
Entschieden a.M. hingegen FORSTMOSER, der Art. 716a OR uneingeschrankt fiir den Konzern
anwenden will (vgl. Konzern, 95; etwas moderater sodann MEYER-HAYOZ/FORSTMOSER/
SETHE, § 24 N 51 u. 58; ferner VON BUREN, 62 f.).

2477
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schaft zum «Hampelmann» degradieren lisst.* Er hat keine uneinge-
schrankte Gehorsamspflicht, sondern muss immer eine residuelle Eigenver-
antwortung bewahren, der er sich auch bei Weisungen «von ganz oben» nicht
berauben lassen darf*** Insbesondere muss die Finanzverantwortung inso-
weit beim Verwaltungsrat der Tochtergesellschaft verbleiben, dass die recht-
zeitige Uberschuldungsanzeige sichergestellt ist.***! Die Aufgabe der Gewinn-
strebigkeit ist aber gerade bei Hilfs- und Servicegesellschaften iiblich.****

Die Integration der Tochtergesellschaft in die Konzernstruktur wirkt sich
ebenfalls auf die Handhabung ihrer Kapitalausstattung aus. Bei enger Verflech-
tung der Konzernfinanzierung werden die Aktiven regelmassig konzernweit
gebiindelt (bspw. in einem physischen Cash Pool), was sich auch kapitalseitig
reflektiert.** Derartige konzerninterne Finanzierungsleistungen sind bei Ein-
haltung bestimmter Regeln nicht nur kapitalschutzbezogen zulissig,”*** son-
dern liegen auch im Interesse der Tochtergesellschaft. Dies besonders dann,
wenn sie auf die Konzernzugehorigkeit angewiesen ist, da sie eigenstandig gar
nicht wettbewerbs- und iiberlebensfahig ware. Eine umfassende Integration in
das Konzerngeflecht und die damit gepaarten Abhangigkeiten fithren in der
Folge zu einer Interessenskonvergenz der Konzerngesellschaften, die auch die
kapitalbezogene Treuepflicht des Verwaltungsrats beschligt.** Der Verwal-
tungsrat der Tochtergesellschaft muss seine gesellschaftsinterne Kapital-
strukturpolitik vor dem Hintergrund der gesamten Konzernfinanzierungsar-
chitektur sehen. Dies wirkt sich ebenfalls auf seine Pflicht aus, flr eine
angemessene Kapitalausstattung der Gesellschaft Sorge zu tragen:***® Mit der
Einbettung in eine Konzernfinanzierungsstruktur kann eine den Cash Pool be-

2479 DRUEY/DRUEY JUST/GLANZNMANN, § 1 N 124. Vgl. DRUEY, Konzern, 14; BOCKLI, Aktienrecht,

§ 11N 266.

Vgl. hierzu BOCKLI, Konzern, 218-220. Praktisch wird dies i.d.R. durch Treuhandverein-

barungen gelost, die den VR der TG bei allfilliger Inanspruchnahme schadlos halten

(MEIER-HAYOZ /FORSTMOSER /SETHE, § 24 N 53).

2481 FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 209; BOCKLI, Konzern, 214; GLANZMANN/WOLF,
Haftung, 37 f.; GLANZMANN, Krisensituation, 68. Dazu N 257 supra.

2480

2482 ygl. Bocku, der jedoch auch eine véllige Unterwerfung ablehnt (Konzern, 215; Konzern-

recht, 64-69).

Dazu N 774-779 supra.
Dazu ausfithrlich N 780-788 supra.

2483
2484

2485 Das BGer hat dies auch explizit gewiirdigt, indem es Finanzierungsleistungen trotz feh-

lender Drittbedingungen nicht als pflichtwidrig bewertet hat, weil sie fiir die Aufrecht-
erhaltung des konzernweiten Geschaftsbetriebs notwendig und geboten waren (vgl.
BGer 4A_268/2018 v. 16.11.2019, E. 6.5.4.4).

2486 Dazu ausfiihrlich N 321-439 supra.
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dienende Tochtergesellschaft auch fiir sich allein gesehen vermeintlich unter-
kapitalisiert sein, ohne dass damit ohne Weiteres auf eine Pflichtverletzung
geschlossen werden kann.”**’ Dies ist insbesondere dann méglich, wenn der
Verwaltungsrat tber die entsprechenden verbindlichen Zusicherungen ver-
fugt, bei Bedarf einen konzernintern Kapitalzuschuss zu erhalten, womit die
Gesellschaft rechtlich abgesichert und letztlich auch angemessen finanziert
ist. Die bundesgerichtliche Rechtsprechung, dass die unabhangige Lebensfa-
higkeit der Gesellschaft nicht gefihrdet sein diirfe,**® muss vor diesem Hin-
tergrund interpretiert werden - alles andere ware mit den tatsachlich geleb-
ten Konzernstrukturen ohnehin nicht zu vereinbaren.

b)  Konzernverhaltnis mit aussenstehenden Aktionaren

Hat die Tochtergesellschaft aussenstehende Aktionare, gestaltet sich die Si-
tuation fiir den Verwaltungsrat schwieriger. Ihre Einordnung in den Gesamt-
konzern ist in aller Regel weniger eng als bei reinen Konzernverhltnissen.***
Obwohl der Verwaltungsrat auch hier ein fiduziarisch Abgesandter der Kon-
zernmuttergesellschaft sein diirfte, darf er die Interessen der Tochtergesell-
schaft nur so weit an jenen des Gesamtkonzerns ausrichten, wie diese sich mit
ihren eigenen decken (sog. «doppelter Pflichtennexus»).”**° Nach dieser allge-
mein anerkannten Doktrin verletzt der Verwaltungsrat der Tochtergesell-
schaft dann seine Treuepflicht, wenn er im Kollisionsfall die Interessen der
Tochtergesellschaft jenen des Gesamtkonzerns unterordnet.”*”' Dies gilt eben-
falls fiir kapitalwirksame Entscheide, die im Rahmen von Konzernfinanzierun-
gen getatigt werden. Weniger streng ist dies zu beurteilen, wenn der Zweck-
artikel der Tochtergesellschaft eine Einordnung in den Konzern vorsieht,
bspw. mit einer Konzernfinanzierungsklausel.”**” Dariiber hinaus legt die

2487 vgl. DRUEY, Cash Pool, 69 f.; wohl auch FORSTMOSER, Konzern, 112.

2488 vgl. etwa MONSCH/VON DER CRONE, 456 mit Referenz zu BGer 5A_330,/2012 v. 17.07.2012,

E. 3.2; 5C.279/2002 v. 14.03.2003, E. 5. So auch die Klarstellung des BGer: «Entscheidend

ist vielmehr, ob und inwiefern diese besondere Sachlage konkret dazu geschaffen oder ge-

nutzt wird, gesetzliche oder vertragliche Verpflichtungen nicht zu erfiillen» (BGer 5C.279/

2002 v.14.03.2003, E. 5.1).

Dazu N 805 supra. Zu streng ist m.E. die Ansicht BOCKLI's, der diesen Fall ausschliessen will

(Konzern, 225 f.).

2490 BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art.716a OR N 3; MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER /SETHE, § 24
N 54.

2491 BGer 4C.143/2003 v. 14.10.2003, E. 6. S. ferner BSK-WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 716a OR

N 3 m.w.Hw.

FORSTMOSER /MEIER-HAYOZ /NOBEL, § 28 N 168. Dazu N 790 supra.

2489

2492
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Gleichbehandlungspflicht eine Schranke, die eine Privilegierung anderer Kon-
zerngesellschaften gegeniiber aussenstehenden Aktionaren ohne sachlichen
Grund verbietet.***

1iv. Revisionsstelle

Da Konzerntochtergesellschaften grundsatzlich nicht verpflichtet sind, eine
Konzernrechnung zu erstellen,”** bildet sie auch nicht Priifgegenstand der
tochtergesellschaftlichen Revisionsstelle. Liegt nicht ausnahmesweise ein Op-
ting-out vor,”** unterliegt die Revisionsstelle der Tochtergesellschaft im All-
gemeinen den gleichen Pflichten wie jene eigenstandiger Aktiengesellschaf-
ten.2496

Bei ihren kapitalbezogenen Pflichten darf die Revisionsstelle der Tochterge-
sellschaft jedoch ihren Einzelabschluss nicht isoliert betrachten. Sie muss die
konzerninternen Finanzierungsverhaltnisse kennen und verstehen, was auch
ein Grund ist, dass sie haufig mit jener der Muttergesellschaft identisch sein
diirfte.**”” Vor diesem Hintergrund muss auch die Berichterstattungs- und
Melde- pflicht eingeordnet werden, wobei auch hier jene an die Generalver-
sammlung bei aussenstehenden Aktionaren strenger umzusetzen sein dirften.
Die subsidiare Pflicht zur Benachrichtigung im Uberschuldungsfall muss mei-
nes Erachtens ebenso an die konzerninternen (Finanzierungs-)Verhaltnisse
angepasst werden unter der Pramisse, dass der Glaubigerschutz gewahrt
bleibt.

2493 ygl. Art. 717 Abs. 2 OR. Dazu N 310 f. supra. Bsp. sind konzerninterne Fremdfinanzierungs-

massnahmen, die nicht Drittbedingungen entsprechen, selektive Aktienrtickkaufe oder
asymmetrische Kapitalherabsetzungen.

2494 ygl. Art. 963a Abs. 1 Ziff. 2 OR. Vorbehalten sind die Gegenausnahmen (vgl. Art. 963a Abs. 2
OR).

2495 vgl. Art. 727a Abs. 2 OR. Betr. Unabhéngigkeit vgl. Art. 728 Abs. 6 OR.

2496 Dazu N 312-314 supra.
297 Zwingend vorausgesetzt ist dies jedoch nicht (BSK-WATTER /PFIFFNER, Art. 728a OR N 33).
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IV. Zusammenfassung der
Erkenntnisse






A. Allgemeiner Teil

Die wichtigsten Erkenntnisse der vorliegenden Studie lassen sich chronolo-
gisch wie folgt zusammenfassen, wobei nicht alle thematisierten Einzelfragen
gesondert aufgegriffen werden kénnen:

1.  Grundlagen zum Kapital und zur
Kapitalausstattung

Der Kapitalbegriff hat seine Pragung vor allem seinem 6konomisch und be-
triebswirtschaftlich prominenten Gebrauch zu verdanken. Die Kehrseite die-
ser interdisziplinaren Bedeutung ist aus rechtlicher Sicht jedoch die Verwas-
serung in der juristischen Terminologie, wobei selbst innerhalb der
Rechtsordnung keine allgemeingiiltige Definition existiert. Gesellschafts- und
handelsrechtlich wird er sodann als bilanzieller Uberbegriff verwendet, der die
Gesamtheit der Passiven erfasst.

Gerade bei der Aktiengesellschaft kommt dem Kapital eine herausragende Be-
deutung zu. Es verkorpert ein zentrales Element von ihr als Kapitalgesellschaft,
in dem sich die rechtliche wie finanzielle Verbindung zwischen der Gesell-
schaft und ihren Kapitalgebern ausdriickt.

Mit dem hier verwendeten Begriff der Kapitalausstattung ist sodann die pas-
sivseitige Ausgestaltung bei der Aktiengesellschaft mit Kapital bzw. einzelnen
Kapitalien gemeint. Das Rechnungslegungsrecht, das den formellen Rahmen
fir die aktienrechtlichen Bestimmungen setzt, unterscheidet hier zwischen
zwei iibergeordneten Kapitalarten, namentlich dem Eigen- und dem Fremd-
kapital.

Die Analyse der Kapitalausstattung bedarf einer abgrenzenden Einordnung in
mehrer Hinsicht. Wenngleich sich der Blick auf die bilanziellen Passiven kon-
zentriert, lasst er sich niemals ganzlich von der horizontalen Gegeniberstel-
lung zu den Aktiven losen. Dies zeigt sich schon anhand der Bewertungsvor-
schriften und Zusammensetzung des Eigenkapitals, das sich als Residualgrosse
aus der Differenz von Vermoégenswerten und Fremdkapital bestimmt. Zudem
bestehen vertikale Zuordnungsprobleme, die aus der dichotomischen Auftei-
lung des Rechnungslegungsrecht in Eigen- und Fremdkapital resultieren. Be-
sonders betrifft dies formelle Fremdkapitalien mit hybriden Elementen, deren
Eigenschaften jenen des Eigenkapitals dahneln. Die Kapitalausstattung ist zu-
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dem auch funktional von der Perspektive des aktienrechtlichen Kapitalschut-
zes zu unterscheiden, die den Fokus verstarkt auf bestimmte, vor allem eigen-
kapitalbezogene Schutzmechanismen richtet.

Den Kapitalien lasst sich eine Vielzahl von Funktionen zuschreiben. Abgesehen
von der Finanzierungsfunktion, die dem Naturell des Kapitals im hier verstan-
denen Sinne innewohnt, wurde aufgezeigt, dass diese je nach Kapitalart
grundverschieden sind. Eine gesonderte Betrachtung innerhalb des Eigenkapi-
tals drangt sich ausserdem beim Grund- bzw. Aktienkapital auf, das aufgrund
des Nennwertprinzips mit speziellen Eigenschaften verknipft ist. Den Kern
bildet dabei meines Erachtens seine Bemessungsfunktion sowie die oft unter-
schatzte Funktion als Seriositatsschwelle.

2.  Vorgaben an die Kapitalausstattung

Der Gesetzgeber legt bei seinen Vorgaben an die Kapitalausstattung den Fokus
eindeutig auf das Eigenkapital. Dies gilt nicht nur fiir dessen formalen Ausweis,
fir den das Rechnungslegungsrecht eine detaillierte Mindeststruktur vor-
schreibt, sondern ebenso fiir die inhaltlichen Bestimmungen.

Im Mittelpunkt der aktienrechtlichen Eigenkapitalvorschriften steht das no-
minale Aktienkapital. Seine herausragende Bedeutung lasst sich damit begriin-
den, dass es als zentrale Bemessungsgrundlage fiir die Rechte der Aktionare ge-
geniiber der Gesellschaft dient. Zudem kniipfen die meisten Bestimmungen
des Kapitalschutzes am Aktienkapital an. Dennoch sagt dieses nichts dariiber
aus, wie es um die finanzielle Lage der Gesellschaft tatsachlich bestellt ist: Als
reiner Sollbetrag gibt es weder Auskunft dartiber, wie vermogend die Gesell-
schaft zurzeit ist, noch lasst sich daraus ableiten, ob ihre Finanzierung im Hin-
blick auf die mit der Geschaftstatigkeit verbunden Risiken angemessen ist. Die
Finanzierungpraxis misst dem Aktienkapital deshalb auch kaum Bedeutung zu.

Im klaren Kontrast dazu tberlasst der Gesetzgeber das Fremdkapital weitest-
gehend der unternehmerischen Gestaltungsfreiheit. Einzig den Kapitalschutz-
bestimmungen lassen sich direkte Mindestvorgaben entnehmen, die das
Fremdkapital in ein relatives Verhaltnis zu den Aktiven setzen.

Ausserdem enthalt das Aktienrecht selbst keine direkten Vorgaben {iber ein
bestimmtes Verhdltnis von Eigen- und Fremdkapital, etwa die Aufrechterhal-
tung einer risikogewichteten Eigenkapitalquote. Vor dem Hintergrund ent-
sprechender aufsichtsrechtlichen Vorschriften ist dies nicht selbstverstandlich.
Dartiber hinaus wurde gezeigt, dass steuerrechtliche Effekte und die Umstéande
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auf dem Kapitalmarkt von wesentlicher Bedeutung sind, weil auch sie - gerade
bei grosseren Gesellschaften - die Kapitalkosten signifikant beeinflussen. Al-
lerdings stellen auch sie keine exakte Anleitung bereit, nach der Gesellschaf-
ten ihre Kapitalstrukturpolitik optimieren kénnten. Wenngleich sich die 6ko-
nomischen Faktoren quantitativer Art noch isoliert berechnen lassen und eine
Orientierung bieten, scheitern sie letztlich an der Gewichtung qualitativer
Faktoren, die ebenfalls einbezogen werden miissen. Deshalb fithren selbst
komplexe Berechnungen zu keinem allgemeingiiltigen Ergebnis.

3. Kompetenzordnung fiir die Ausgestaltung der
Kapitalausstattung

Die Kompetenzverteilung zwischen Gesellschaftsorganen ist in wesentlichen
Teilen zwingend vorgegeben. Dabei gilt das Paritdtsprinzip, das jedem Organ
einen festen Kompetenzkreis zuweist.

Wichtige Kompetenzen zur Kapitalausstattung liegen bei der Generalver-
sammlung der Aktionare. Sie kann in weiten Teilen tiber die Hohe des Eigen-
kapitals der Gesellschaft bestimmen, wobei sie dabei auch auf das zudienende
Tatigwerden des Verwaltungsrats und allenfalls der Revisionsstelle angewie-
sen ist. Die Generalversammlung entscheidet insbesondere tiber den Gesell-
schaftszweck und die Grundstruktur des Aktienkapitals. Dariiber hinaus ge-
nehmigt sie die Jahresrechnung, befindet iber die Verwendung des
Bilanzgewinns und der offenen Reserven. Ihr wird allerdings keine eigenstan-
dige Finanzierungs- oder Geschaftsfithrungsverantwortung zuteil, da diese im
unentziehbaren Kompetenzbereich des Verwaltungsrats liegt. Vorbehalten
sind ihr auch Entscheide tiber das Fremdkapital, die Bildung sowie Auflosung
von Ruckstellungen und stillen Rerserven. Hinzu kommt, dass die Ausfiihrung
der von ihr gefassten Beschliisse der Mitwirkung des Verwaltungsrats bedarf.
Ihre Kompetenzen haben somit grundlegenden, aber nur punktuellen Charak-
ter.

Die kapitalbezogenen Kompetenzen der Aktiondre selbst beschranken sich
hingegen - neben ihrer Kapitalaufbringungs- und allfalligen Meldepflicht - auf
einzelne, individuelle oder Minderheitsrechte. Zweifellos im Vordergrund
steht dabei das Stimmrecht. Aber auch damit ist es ihnen nur moéglich, indirekt
mittels Beschlussfassung auf die Kapitalausstattung Einfluss zu nehmen. Fer-
ner konnen sie ihre kapitalbezogenen Rechte zu Informations-, Mitwirkungs-
und Schutzzwecken ausiiben, die allerdings primar eine disziplinierende und
rechtsdurchsetzende Wirkung entfalten.
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Demgegentber verfiigt der Verwaltungsrat mit einem umfangreichen Pflich-
tenkatalog sowie durch seine allgemeine Geschaftsfithrungs- und Generalzu-
standigkeit tUber ein breites Spektrum kapitalbezogener Kompetenzen. Im
Rahmen der Geschaftsfiihrung kann er massgeblichen Einfluss auf die Kapital-
ausstattung der Gesellschaft nehmen, die sich vor allem beim Fremdkapital,
den stillen Reserven und im Jahresergebnis widerspiegeln. Namentlich kann er
Finanzierungsvertrage mittels Darlehen oder Sicherheitengewahrung ab-
schliessen. Hinzu kommen weitere, eigenkapitalbezogene Kompetenzen, wie
die Vornahme von Aktienriickkaufen durch die Gesellschaft, Kapitalverande-
rungen innerhalb eines festgesetzten Kapitalbands oder die Kotierung von An-
teilen. In seiner Verantwortung liegt ferner die finanzielle Fihrung der Gesell-
schaft, bei der die Kapitalstrukturplanung eine bedeutende Rolle spielt. Die
Verwaltungsratsmitglieder miissen sich bei samtlichen kapitalbezogenen Er-
messensentscheiden an der Erfiilllung ihrer Sorgfalts-, Treue- und Gleichbe-
handlungspflicht messen lassen. Aber auch die Einflussmoglichkeiten des Ver-
waltungsrats auf die Kapitalausstattung finden ihre Grenzen. Zur Umsetzung
von Aktien- und anderer Eigenkapitalveranderungen bedarf es dartiber hinaus
zumindest eines Grundsatzbeschlusses der Generalversammlung, wobei des-
sen Vorbereitung wiederum in seiner Verantwortung liegt. Im Ergebnis weist
das Aktienrecht somit dem Verwaltungsrat die aktive Rolle bei der Ausarbei-
tung und -gestaltung der Kapitalausstattung zu; bei der Umsetzung ist er je-
doch regelmassig auf die Mitwirkung bzw. Ermachtigung der Generalver-
sammlung bzw. Aktionare angewiesen.

Die Kompetenzen der Revisionsstelle bei der Kapitalausstattung sind im Allge-
meinen rein passiver Natur, dennoch aber nicht unbedeutend. In ihrer Funk-
tion als Kontrollorgan, dem verschiedene Priif-, Berichts- und Anzeigepflich-
ten obliegen, muss sie die Einhaltung gesetzlicher und statutarischer
Vorgaben an die Kapitalausstattung sicherstellen. Ausnahmsweise muss sie
zum Schutz der Aktionare und Glaubiger unmittelbar eingreifen und das Ge-
richt benachrichtigen, wenn die Gesellschaft offensichtlich iiberschuldet ist
und der Verwaltungsrat pflichtwidrig untatig bleibt.
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B. Besonderer Teil

1.  Aktienrechtliche Pflicht zur angemessenen
Kapitalausstattung?

Nachdem im Allgemeinen Teil herausgearbeitet wurde, dass das Aktienrecht
keine direkten Vorgaben zu einer bestimmten Kapitalausstattung enthalt,
wurde daran ankniipfend die Frage gestellt, ob und inwieweit sich solche indi-
rekt entnehmen lassen. Ausgangspunkt bilden die allgemeinen Finanzierungs-
ziele sowie das aktienrechtliche Kompetenzgefiige der Organe.

Die Lehre diskutiert diese Materie seit jeher kontrovers. Weitgehend aner-
kannt ist, dass die allgemeinen Verhaltenspflichten des Verwaltungsrats die
Pflicht beinhalten, fir eine den Geschaftsrisiken entsprechende Kapitalaus-
stattung zu sorgen. Seine Verantwortung fiir die Oberleitung, die finanzielle
sowie die Geschaftsfiihrung nimmt er nur dann sorgfaltig wahr, wenn die Fi-
nanzierung auf den (prognostizierten) Geschaftsverlauf abgestimmt ist. Von
besonderer Bedeutung sind dabei die Risiken, die antizipiert und in die Kapi-
talstrukturplanung miteinbezogen werden miissen. Nach diesen Uberlegun-
gen bedarf es somit einer den Risiken angemessenen Kapitalausstattung.

Die Beurteilung der Angemessenheit der Kapitalausstattung beschrankt sich
nicht auf eine kapitalseitige Analyse, sondern beruht auf einer vielschichtigen
und einzelfallbezogenen Gegeniiberstellung der mit ihr verbundenen Risiken.
In quantitativer Hinsicht umfasst dies neben einer vertikalen insbesondere
auch die horizontale Kennzahlenanalyse. Dartiiber hinaus sind qualitative Fak-
toren einzubeziehen. Demnach gilt die Gesellschaft als angemessen kapitali-
siert, wenn sie mit ihrem Risikokapital den Eintritt realistischerweise erwart-
barer Risiken finanziell verkraften kann. Umgekehrt darf das Risikokapital nicht
derart tiberrissen sein, dass die zusatzlich anfallenden Kapitalkosten in volli-
ger Widerspriichlichkeit zum Endzweck der nachhaltigen Steigerung des Un-
ternehmenswerts stehen. Das realistische Erfolgspotenzial der Geschaftsstra-
tegie (upside) und die mit ihr einhergehenden Risiken (downside) missen sich
letztlich in einem vertretbaren Gleichgewicht befinden.

Obwohl sich dieses Gleichgewicht weder formelartig noch allgemeingiiltig er-
rechnen lasst, schafft die Bandbreite des angemessenen Risikokapitals gegen-
iber den finanziell erheblichen Risiken einen normativen Rahmen fiir den Ver-
waltungsrat, der ausserhalb des ihm zustehenden Ermessens auch gerichtlich
uberprifbar ist. Da es sich jedoch um eine Angemessenheitspriifung handelt,
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kann nicht jede marginale Abweichung Gegenstand einer Uberpriifung bilden,
sondern nur die Offensichtlichen. Namentlich geht es um jene Entscheide,
die ein unangemessenes Verhaltnis von Risikokapital und den Geschaftsrisiken
herbeigefithrt oder die Wiederherstellung der Angemessenheit pflichtwidrig
unterlassen haben. In aller Regel liegt dann eine Unterkapitalisierung vor, wo-
hingegen eine Uberkapitalisierung die praktische Ausnahme darstellt. Hat der
Verwaltungsrat - oder ein anderes (faktisches) Organ, das geschaftsfiithrend
gehandelt hat - diese Pflicht schuldhaft verletzt, unterliegt er fiir den daraus
entstandenen Schaden der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit.

Da diese bedeutsame Pflicht des Verwaltungsrats zur angemessenen Kapital-
ausstattung nicht explizit gesetzlich verankert ist, muss abschliessend infrage
gestellt werden, ob ihre positiv-rechtliche Regelung de lege ferenda erforderlich
ist. Meines Erachtens wiirde dies zwar das Bewusstsein fiir das Bestehen die-
ser Pflicht scharfen. Allerdings ginge damit die Gefahr einher, dass eine derar-
tige Regelung der rechtstatsachlichen Vielfalt der Aktiengesellschaften nicht
gerecht wird, ohne das Komplexitatsniveau zu tibersteigen. Soll dieser Gefahr
mit einer prinzipienbasierten Formulierung begegnet werden, wird diese wie-
derum der Kritik ausgesetzt sein, keinen praktischen Handlungskompass be-
reitzustellen. Fir eine fundierte Beurteilung bedarf es allerdings ankniipfend
an diesen Uberlegungen einer eigenen und anhand konkreter Vorschlige ab-
wagenden Untersuchung.

2. Kapitalausstattung iiber den Lebenszyklus der
Aktiengesellschaft

a.  Grindung

Die Grindung ist der Zeitpunkt der initialen Kapitalisierung der Aktiengesell-
schaft. Sie erfordert umfassende Vorbereitungshandlungen, die in der Grin-
dungsversammlung als Errichtungsakt formalisiert werden. lhre Geburts-
stunde markiert sodann die Eintragung im Handelsregister: In diesem Moment
entnabelt sie sich von den Griindern und erlangt ihre eigene Rechtsperson-
lichkeit.

Die Kompetenzen fiir die Festlegungen der anfanglichen Kapitalausstattung bei
der Grindung liegen primdr bei den Griindungsaktiondren. Sie beschliessen
die Modalitaten in der Griindungsversammlung, wobei die Grundlagen in den
Statuten festgeschrieben werden. Zur vereinbarungsgerechten Erfiillung der
Kapitalaufbringung verpflichten sie sich indessen individuell. Dem Verwal-
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tungsrat kommen demgegeniiber nur nachgelagerte Aufgaben zu. Diese sind
hauptsachlich auf die vereinbarungsgerechte Erfiillung der Kapitalaufbrin-
gungspflicht gerichtet, wobei er dabei das Gesellschaftsinteresse zu vertreten
hat und die Gleichbehandlung der Aktionare sicherstellen muss.

b. Ordentlicher Geschaftsbetrieb

Mit der Aufnahme des Geschaftsbetriebs der Aktiengesellschaft sind kapital-
seitige Veranderungen allgegenwartig. Die Kapitalausstattung reflektiert hier
dynamisch das Auf und Ab im Geschaftsgang. Teils sind die Veranderungen be-
wusst veranlasst, teils das Resultat von Umwelteinfliissen, die sich ebenfalls,
sei es mittel- oder unmittelbar, auf die Kapitalausstattung auswirken.

Die mit Abstand am detailliertesten geregelten Massnahmen zu willentlich
herbeigefiihrten Kapitalveranderung sind jene, die das Aktienkapital betreffen.
Sie haben gemeinsam, dass der Grundentscheid tber die Kapitalverande-
rungsmassnahme bei der Generalversammlung liegt, wobei dem Verwaltungs-
rat gerade hier umfangreiche Vorbereitungs- und Ausfithrungsarbeiten oblie-
gen. Im Rahmen der von der Generalversammlung gesetzten Schranken ist es
zudem moglich, dass dem Verwaltungsrat — etwa mit der statutarischen Ver-
ankerung eines Kapitalbands - weitgehende Freiheiten eingeraumt werden
konnen, das Aktienkapital der Gesellschaft innerhalb bestimmter Vorgaben zu
verandern. Hier kdnnen sich zwar vereinzelt gewisse Spannungsfelder zwi-
schen den Organen ergeben, die insbesondere die Delegation zum Ausschluss
des Bezugs- bzw. Vorwegzeichnungsrechts sowie jene zur Festlegung des Aus-
gabepreises betreffen. Diese sind aber allsamt zu relativeren: Dies einerseits
dadurch, dass die allgemeinen aktienrechtlichen Grundsatze bzw. die Verhal-
tenspflichten des Verwaltungsrats ein durchaus wirkungsvolles Korrektiv zu-
gunsten des Aktionarssschutzes bietet. Anderseits kann die Generalversamm-
lung jederzeit einen anderen Beschluss fassen und die Delegation
einschranken bzw. eine Statutenanderung beschliessen. Schliesslich entfalten
auch die Priifungshandlungen der Revisionsstelle bzw. des zugelassenen Revi-
sors sowie die umfangreichen formalistischen Voraussetzungen eine diszipli-
nierende Wirkung.

Neben dem Aktienkapital stellen die verschiedenen Reservekategorien sowie
Gewinnvortrage und der Jahresgewinn weitere Eigenkapitalien dar. Obwohl
gerade bei der Reservebildung der Generalversammlung die Kompetenz fiir
die wegweisenden Entscheide zukommt, hat hier auch der Verwaltungsrat
weitgehende Kompetenzen. Dies widerspiegelt sich in den Spannungsfeldern,
die gegentiber dem Aktienkapital merklich intensiver sind. So hat das Aktiona-
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riat im Allgemeinen ein Interesse, iiberschiissiges Eigenkapital aus der Ge-
sellschaft zu ziehen, wahrend der Verwaltungsrat hierfiir meist eine andere
Verwendung findet, die vielmehr im Gesellschaftsinteresse liegt. Da die Be-
schlusskompetenz tiber das frei verwendbare Eigenkapital jedoch bei der Ge-
neralversammlung liegt, wird der Verwaltungsrat seinen Antrag fiir gewohn-
lich auf die Erwartungen des Aktionariats abstimmen. Gleichwohl bleiben ihm
mit der Moglichkeit zum Riickkauf eigener Aktien sowie der Bildung stiller Re-
serven zwei machtige kapitalbezogene Instrumente, mit denen er direkt oder
indirekt die Kapitalausstattung beeinflussen kann. Diese Massnahmen kénnen
zu Konflikten fiihren, weil sie das frei verwendbare Eigenkapital reduzieren.
Problematisch ist schliesslich, dass gerade die Bildung stiller Reserven vom
Aktionariat kaum nachvollzogen werden kann.

Beim Fremdkapital liegt die Kompetenz hingegen umfassend beim Verwal-
tungsrat. Dies ermoglicht ihm, seine Geschaftsfiihrungskompetenz wahrzu-
nehmen und auch die Finanzierung der Gesellschaft mit Fremdkapital i.e.S.
anzureichern. Seine Moglichkeit zur Aufnahme von Fremdkapital wird faktisch
allerdings durch die debt capacity begrenzt; dariiber hinaus ist er auf zusatzli-
ches Eigenkapital angewiesen. Die Moglichkeit zur Bildung und vorausset-
zungslosen Beibehaltung von Riickstellungen verleiht ihm ferner Flexibilitat,
einen erfolgswirksamen Aufwand vorwegzunehmen und das Fremdkapital zu
erhéhen, um diesen kapitalseitig prospektiv abzusichern.

C. Besondere Situationen im Geschaftsbetrieb

Die Vorgaben an die Kapitalausstattung wie auch das diesbeziigliche Kompe-
tenzgefiige werden in besonderen Situationen im Lebenszyklus der Aktienge-
sellschaft abweichend geregelt.

Dies gilt zunachst fiir den Zugang und Riickzug vom Kapitalmarkt. Die Kotie-
rung stellt erhohte Anforderungen an die Kapitalausstattung. Ihr Entscheid
liegt grundsatzlich in der Kompetenz des Verwaltungsrats, der faktisch aber
auf die Mitwirkung des Aktionariats angewiesen ist. Demgegeniiber ist die De-
kotiertung fiir Aktionare mit tiefgreifenden Einschrankungen verbunden, wes-
halb der Entscheid - meines Erachtens zu Recht - neuerdings der Generalver-
sammlung zusteht.

Konfliktbeladen sind haufig Ubernahmesituationen. Wihrend der Entscheid
bei der tibernehmenden Gesellschaft grundsatzlich in die Strategie- und Ge-
schaftskompetenz des Verwaltungsrats fallt, ist dieser dennoch meist auf die
bereitwillige Mitwirkung des Aktionariats angewiesen - gerade zu Finanzie-
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rungszwecken. Selten harmonisch verlaufen dagegen Ubernahmen aus Sicht
des Targets ab; nicht zuletzt deshalb, weil ihr Verwaltungsrat in einen kaum
vermeidbaren Interessenkonflikt gerat. Gesetzlich untersagt wird ihm insbe-
sondere die Ergreifung kapitalschadigender Abwehrmassnahmen, sofern diese
nicht ausnahmsweise im Gesellschaftsinteresse des Targets liegen.

Schliesslich bildet das fusionsgesetzliche Instrumentarium erweiterte, auch
kapitalseitige Moglichkeiten fiir Umstrukturierungen, die ein spezielles organ-
schaftliches Kompetenzgefiige vorsehen. Mit der Fusion und der Spaltung
kénnen mitunter auch passivseitig Kapitalien zwischen neuen und bestehen-
den Aktiengesellschaften zusammengefiihrt oder entkoppelt werden. Beide
Instrumente funktionieren im Prinzip nur durch ein Zusammenwirken von
Verwaltungsrat als vorbereitende, der Revisionsstelle als kontrollierende und
der Generalversammlung als beschlussfassende Instanz. Ferner ermoglicht die
Vermogensiibertragung eine flexible und universalsukzessive Verschiebung
auf andere Gesellschaften, die allerdings primar vermogensseitig ihre Vorziige
hat. Letztere liegt allein im Zustandigkeitsbereich des Verwaltungsrats.

d. Finanzielle Krise und Sanierung

Die finanzielle Krise stellt der Gesellschaft ihre Existenzfrage. Sie verlangt die
Ergreifung von Sanierungsmassnahmen, die mitunter und zumeist schwerge-
wichtig die Kapitalausstattung betreffen. Aktienrechtlich stehen dabei die Be-
hebung eines Kapitalverlusts bzw. die Beseitigung einer Uberschuldung im Vor-
dergrund. Gleichzeitig darf die Liquiditat und ihre Reflexwirkung auf die
Kapitalausstattung nicht vernachlassigt werden, die hier allerdings nicht pri-
mar gegenstandlich ist.

Kapitalbezogene Sanierungsmassnahmen setzen entweder beim Fremd- oder
beim Eigenkapital an. Teilweise entfalten sie auch eine doppelte Wirkung.
Trotz ihres grossen Variantenreichtums zielen sie letztlich immer auf eine Ver-
ringerung des Fremdkapitals und/oder eine Stdrkung des Eigenkapitals ab.

Die finanzielle Krise fordert in erster Linie den Verwaltungsrat. Er tragt die
Verantwortung dafiir, dass die Krisensituation friihzeitig erkannt wird und
entsprechende Gegenmassnahmen ergriffen werden. Dazu gehort die rasche
und sorgfaltige Ausarbeitung eines erfolgsversprechenden, aber realistischen
Sanierungsplans. Zudem bedarf es Verhandlungsgeschick gegeniiber Aktiona-
ren und Glaubigern, um die notige (finanzielle) Unterstiitzung zur Umsetzung
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des Sanierungsplans zu erhalten. Auf dieser Grundlage darf er nur jene kapital-
seitigen Massnahmen eigenstandig ergreifen, die auf das Konzept abgestimmt
sind - von jenen mit besonderer Dringlichkeit einmal abgesehen.

Liegen kapitalbezogene Sanierungsmassnahmen im Kompetenzbereich der
Generalversammlung, was insbesondere fiir jene des Eigenkapitals gilt, ist der
Verwaltungsrat auf ihre Mitwirkung angewiesen. Von der Bereitschaft der Ak-
tiondre zur Leistung eines Sanierungsbeitrags hangt viel ab: Sind sie nicht
mehrheitlich bereit, der Gesellschaft frische Mittel als Risikokapital zur Verfi-
gung zu stellen, werden auch die Glaubiger ihrerseits kaum zu Zugestandnis-
sen bereit sein.

Letztlich wird auch die Revisionsstelle erh6hte Aufmerksamkeit an den Tag le-
gen mussen, da ihr Mitwirken bei vielen Sanierungsmassnahmen erforderlich
ist. Bei offensichtlicher Uberschuldung muss sie zudem die Bilanz deponieren,
wenn der Verwaltungsrat dieser Pflicht nicht nachkommt.

e.  Auflosung

Die Kompetenz tiber die Auflésung der Gesellschaft liegt im Allgemeinen bei
der Generalversammlung. Haufiger als ein gewillkiirter Aufldsungsentscheid
ihrerseits ist allerdings die zwangsweise Auflosung durch ein gerichtliches Ur-
teil. Im Hinblick auf die Kapitalausstattung ist dies insbesondere die drohende
Rechtsfolge einer Uberschuldung. Das auf sie folgende Verfahren ist jedoch
abweichend im Konkursrecht geregelt und wurde infolgedessen hier nicht ein-
gehender betrachtet.

Tritt ein anderer Aufldsungsgrund ein, fiihrt der Weg meist in die Liquidation,
deren Abwicklung der Verwaltungsrat bzw. ein allfallig eingesetzter Liquidator
verantwortet. Mit der Liquidation gehen gewisse Verschiebungen und Ein-
schrdnkungen der Organkompetenzen einher, die bei eingesetzten Liquidato-
ren vor allem den Verwaltungsrat betreffen. Die Kapitalausstattung ist sodann
massgebend fiir die Bereinigung offener Verbindlichkeiten sowie die anschlies-
sende Verteilung der Nettoaktiven.

Mit der Loschung im Handelsregister verliert die Gesellschaft schliesslich ihre
Rechtspersonlichkeit, wodurch neben dem Sondervermégen auch dessen ka-
pitalseitige Spiegelung gegenstandslos wird.
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3. Kapitalausstattung verschiedener Realtypen

Aktiengesellschaften bestehen in verschiedensten Ausprdgungen, die nur sehr
allgemein kategorisiert werden kénnen. Zweckdienlich ist hier die Aufteilung
nach Unternehmensgrosse, Geschaftsart und Kapitalmarktzugang.

Hinsichtlich der Besonderheiten bei ihrer Kapitalausstattung wurde aufge-
zeigt, dass weder bei der Differenzierung von grossen und kleinen Gesell-
schaften noch zwischen Tragergesellschaften verschiedene Geschaftsarten
bestimmte, allgemeingiiltige Charakteristika feststellbar sind. Anders ist dies,
wenn private Aktiengesellschaften den Publikumsgesellschaften gegentiberge-
stellt werden: Dort bestehen signifikante Unterschiede, die nicht nur die for-
mellen und materiellen Vorgaben zur Kapitalausstattung betreffen, sondern
sich ebenfalls durch faktische Auswirkungen auf das Kompetenzgefiige aus-
zeichnen. Hervorzuheben ist die starkere Position des Verwaltungsrats, der
gegentber dem fragmentierten Aktionariat tatsachlich einen gewichtigeren
Einfluss nehmen kann.

4. Kapitalausstattung im Konzern

Der Konzern bezeichnet die Zusammenfassung mehrerer rechtlich selbststan-
diger Unternehmen, die wirtschaftlich eine Einheit bilden und unter einheitli-
cher Leitung stehen. Das Aktien- wie auch das Rechnungslegungsrecht sehen
besondere Bestimmungen fiir Konzerngesellschaften vor, die ebenfalls ihre
Kapitalausstattung und die damit verbundene Zustandigkeitsordnung betref-
fen.

Die Finanzierung von Konzerngesellschaften ist gepragt von einer einheitlichen
Finanzpolitik, mit der die Biindelung finanzieller Ressourcen einhergeht (bspw.
Cash Pooling). Vor diesem Hintergrund ist nebst den Beteiligungsverhaltnissen
auch die interne Kapitalverflechtung mit Darlehen und Sicherheiten konzern-
typisch, wobei hier die Einhaltung von Drittbedingungen essenziell ist.

Ebenfalls bestehen gewisse Besonderheiten bei der Kompetenzausscheidung
zwischen Aktionariat, Verwaltungsrat und Revisionsstelle, wobei die Schliis-
selrolle hier vor allem bei ersteren liegt.

Auf Ebene der Muttergesellschaft muss der Verwaltungsrat innerhalb der Gren-
zen des Gesellschaftszwecks entscheiden, inwieweit er die Kontrolle Giber die
Tochtergesellschaften {iber eine tatsachliche Leitung durchsetzen will. In Aus-
ibung seiner Sorgfaltspflicht muss er zumindest die Aktionarsrechte der Mut-
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ter- in der Generalversammlung der direkten Tochtergesellschaft ausiiben.
Dartiber hinaus kann er auf Ebene der Exekutive vertikal auf die geschaftsfiih-
renden Organe der Tochtergesellschaft Einfluss nehmen, insbesondere durch
unmittelbare Weisungen an fiduziarische Verwaltungsrate. Auf diese Weise
agiert er bzw. die Muttergesellschaft wohl als faktisches Organ, was mit den
entsprechenden Haftungsfolgen einhergeht.

Demgegentber ist auf Ebene der Tochtergesellschaften vorrangig von Bedeu-
tung, ob ein reines Konzernverhaltnis vorliegt oder aussenstehende Minder-
heitsaktionare vertreten sind. Vorausgesetzt, dass der Verwaltungsrat der
Tochtergesellschaft seine (kapitalbezogenen) Pflichten in einem Mindestum-
fang eigenstandig wahrnimmt, ist dieser erste Fall mit keinen besonderen Pro-
blemen verbunden. Anders ist dies beim zweiten Fall: Dort kdnnen einerseits
Minderheitsaktionare - je nach Umfang der Beteiligungen und Statutenbe-
stimmungen im Einzelnen - die einseitige Umsetzung einer Konzernstrategie
behindern. Anderseits darf der Verwaltungsrat auch nicht ohne Weiteres von
oben diktierte Konzerninteressen umsetzen, da er im Rahmen seiner Treue-
pflicht primar den Interessen der Tochtergesellschaft verpflichtet ist.
Schliesslich geht damit auch die erhdhte Gefahr gesellschaftsinterner Streitig-
keiten und kapitalbezogener Haftungsfolgen einher.
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