Neue Ziircher Zeitung, Nr. 158, 12. Juli 1999, Seite 15

Die Kapitalerhohung durch Verrechnung
Sinnvolle Sanierungsmassnahme bei Aktiengesellschaften
Von Lukas Glanzmann*

Muss eine Aktiengesellschaft saniert werden, kann dies einfach durch eine Umwandlung von
Fremdkapital in Eigenkapital geschehen. Das Aktienkapital wird erhiht und durch Verrechnung
mit den Schulden liberiert. Diese Massnahme wurde in jingster Zeit verschiedentlich kritisiert.
Postuliert wird, dass die zur Verrechnung gebrachten Forderungen aus der Sichr des Gliubigers
werthaltig sein miuissten. Im folgenden Beitrag wird dieser Auffassung widersprochen. (Red.)

Das Postulat, dass bei einer Liberierung durch
Verrechnung im Rahmen einer Sanierung die zur
Verrechnung gebrachte Forderung werthaltig sein
miisse, stammt aus dem deutschen Recht. Das
deutsche Recht - wie iibrigens auch die Kapital-
richtlinie der EU — kennt nur zwei Formen der
‘Liberierung, die Bar- und die Sacheinlage. Weil
eine Verrechnung offensichtlich keine Bareinlage
ist; behandelt das deutsche.Recht.diese Form der

. Liberierung als verdeckte. Sacheinlage, wobei der
liberierende Aktionar seine Forderung gegeniiber

der Geselischaft als Sacheinlage in die Gesell-

schaft einbringt. Deshalb muss nach ‘deutschem
Recht die zur Verrechnung gebrachte Forderung
aus der Sicht des Glaubigers werthaltig sein. -

Der Schweizer Sonderfall

- Im Gegensatz zum deutschen und zum euro-
pdischen Recht behandelt das Schweizer Recht
die Verrechnung als eigenstindige Liberierungsart
und regelt diese ausdriicklich. Folgerichtig hat das
Bundesgericht noch unter dem alten Aktienrecht
entschieden, dass die Liberierung durch Verrech-
nung keinen Spezialfall der Liberierung - durch
Sacheinlage darstelle, bei welcher der Glaubiger
seine Forderung gegeniiber der Geselischaft in die
Gesellschaft emnbringt und die Forderung an-
schiiessend infolge Konfusion untergeht (BGE 87
11 169). Dieser.Entscheid hat seine Giiltigkeit auch
unter dem neuen Aktienrecht behalten, weil sich
das Konzept der Liberierung durch Verrechnung
nicht gedndert hat, ausser dass diese Form der
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Libencrung nun nicht mehr bloss in der Handels-
registerverordnung geregelt ist, sondern auch im
Gesetz selbst. Das Gesetz schriankt aber die An-
wendbarkeit der Liberierung durch Verrechnung
in keiner Art und Weise ein, weshalb das Postulat,.
dass die zur Verrechnung gebrachte Forderung
aus -der Sicht des Glaubigers werthaltig .sein!
milsse, iliber keine gesetzliche Grundlage. verfugt. |

Das’ Postulat'der Werthaltigkeit-der-zu verrech-
nenden ‘' Forderung kann auch’ nicht * mit" dem
Schutz der Gliubigerinteressen begriindet wer-
den: Aus buchhalterischer Sicht findet bei einer
Liberierung durch Verrechnung ein reiner-Passi-
ventausch statt, d. h., Fremdkapital wird betrags-
missig in-gleich viel Eigenkapital umgewandelt.
Obwohl dieser Vorgang véllig liquidititsneutral
abliuft, werden die verbleibenden Glaubiger da-
durch nicht benachteiligt. Im Gegenteil: Die ver-
bleibenden Gliubiger -erhalten eine hohere Dek-
kungsquote, weil die Aktiven vom ganzen Vor-
gang gerade nicht betroffen werden. Stehen sich
beispielsweise Verbindlichkeiten von ' Mio. Fr.
und Aktiven von 500 000 Fr. gegeniiber, so be-
triigt die Deckungsquote der Glaubiger 50%, und
ihre Forderungen sind zweifellos nicht mehr wert-
haltig. Werden nun Verbindlichkeiten in der Héhe
vorr 500 000 Fr. in' Eigenkapital umgewandelt. so
steigt die Deckungsquote der verbleibenden
Glaubiger von 50% auf 100%. Daraus ergibt sich,
dass auf Grund des Schutzes der Interessen der
bisherigen Glaubiger nich: gefordert werden darf,
dass die zur Verrechnung gebrachte Forderung
werthaltig sein muss.

Zwar stimmt es, dass die bisherigen Glaublger
nach einer Bar- oder Sacheinlage-Liberierung
unter Umstiinden besser gestellt wiren als nach
einer Liberierung durch Verrechnung. Allerdings
ist es nicht angezeigt, die Stellung der Gliubiger
in diesen beiden Situationen miteinander zu ver-
gleichen, da die- Gliubiger grundsitzlich iber-
haupt keinen Anspruch auf eine Kapitalerhbhung
haben. Die Stellung -der bisherigen Glaubiger
nach einer Liberierung durch Verrechnung muss
deshalb mit ihrer Situation vor der Kapitalerho-
hung verglichen werden und nicht mit jener nach
einer hypothetischen Bar- oder Sacheinlage-Libe-
rierung. Wie gezeigt wurde, werden bei einer
Liberierung durch Verrechnung die bisherigen
Glaubiger im Vergieich mit friitheren Positionen
gerade nicht benachteiligt. Vielmebr erhalten die
verbleibenden Gliubiger eine grossere Quoten-
Beteiligung an den Aktiven. wihrend der verrech-
nende Gliubiger zum Risikokapital-Geber wird
und aus einer allfilligen Liquidation unter Um-
stinden gar nichts mehr erhilt.

Keine Verletzung der Glaubiger . ..

Anders ist die Situation der kinftiger Glaubi-
ger. Hier ist zu priifen, ob diese in ihrem Ver-
trauen darauf geschiitzt werden miissen. dass
durch die Aktienkapitalerhdhung der Gesellschaft
Liquiditidt oder ein anderer Vermogenswert zu-
fliesst und dass die Substanz der Gesellschaft im
Umfang der Kapitalerhthung zunimmt. Wie be-
reits aufgezeigt wurde. ist die Liberierung durch

- Verrechnung eine eigenstidndige Liberierungsart,

die nie liguiditdrswirksam ist. Wegen der mangel-
haften Publizitdrsvorschrifien ist allerdings nur
beschrinkt ersichtlich, ob das Aktienkapital mit-

tels Bareinlage oder durch Verrechnung liberiert
wurde. Deshalb darf ein Gliubiger nie darauf ver-
trauen, dass der Gesellschaft bei einer Kapital-
erh6hung neue Mittel zufliessen. Wire ein ent-
sprechendes Vertrauen der Gliubiger dennoch
berechtigt, so wiirde dieses auch enttiuscht, wenn
die zur Verrechnung gebrachte Forderung aus der.
Sicht des Glaubigers werthaltig ist. Deshalb mag
es wohl gerechtfertigt sein, die geltenden Publizi-
tatsvorschriften bei einer Liberierung durch Ver-
rechnung zu kritisieren, jedoch lisst sich nicht for-
dern, dass die zur Verrechnung gebrachte Forde-
rung werthaltig sein muss.

Gleichzeitig hat die Werthaltigkeit der Forde-
rung keinen Einfluss auf den Substanzwer: der
Geselischaft. Bei einer Kapitalerhdhung darf der
Gliubiger berechtigterweise davon ausgehen, dass
die Substanz der Gesellschaft um den Wert der
Kapitalerhohung zunimmt. Die Substanz erhtht
sich aber nicht nur, wenn der Geselischaft neues
Vermogen in Form von Barmitteln oder Sachein-
lagen zugefiibrt wird, sondern auch dann, wenn
sich die Verbindlichkeiten der Gesellschaft ver-
mindern. Genau das letztere geschieht bei einer
Liberierung durch Verrechnung, und zwar unab-
hingig davon, ob die Forderung gegen die Gesell-
schaft werthaltig ist oder nicht. Deshalb werden
auch die berechtigten Erwartungen der Glaubiger
in eine ErhGhung des Substanzwertes nicht ent-
tiuscht, selbst wenn die Forderung des liberieren-
den Aktiondrs nicht werthaltig ist.

.. und der Aktioniirsinteressen

Schiiesslich kann das Postulat der Werthaltig-
keit der Forderung auch nicht mit dem Schutz von
Aktionirsinteressen begriindet werden. Die Inter-
essen der Aktiondre diirfen durch die Wahl der
Liberierungsart grundsétzlich nicht verletzt wer-
den. Das zu schiitzende Interesse des Aktionirs
geht dabei dahin, dass der Substanzwert der Ge-
selischaft durch die gewahite Liberierungsart
nicht beeintrichtigt wird. Wie ausgefithrt wurde,
spielt es fir den Substanzwert der Geselischaft
keine Rolle, ob die Forderung des liberierenden
Aktionirs werthaltig ist oder nicht. In beiden Fil-
len nehmen die Verbindlichkeiten der Gesell-
schaft um den Betrag der zur Verrechnung ge-
brachten Forderung ab. der Substanzwert wieder-
um nimmt entsprechend zu. Deshalb kann auch
aus Uberlegungen des Aktionarsschutzes nicht ge-
Jordert werden, dass die Forderung des liberieren-
den Aktiondrs werthaltig sein muss.




