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Mogliche Kapitalerhbhﬁng durch Verrechnung
Eine Duplik

Der Autor des nachstehenden Beitrags hat die Auffassung vertreten (NZZ 12. 7. 99), dass bei
einer Kapitalerhdhung eine Liberierung durch Verrechnung auch dann zuldssig sei, wenn die zur
Verrechnung gebrachte Forderung aus Sicht der Gldubiger nicht mehr werthaltig sei. Dieser Auf-
Jassung wurde mit verschiedenen Argumenten widersprochen (NZZ vom 1. 9. 99). Der Autor geht
kurz auf die Gegenargumente ein, womit die Diskussion fiirs erste abgeschlossen ist. (Red.)

Von Lukas Glanzmann*

Verschiedentlich wird behauptet, die Meinung,

wonach eine zu verrechnende Forderung aus der
Sicht des Glaubigers nicht werthaltig sein miisse,
finde in der Literatur zum schweizerischen
Aktienrecht keine Unterstiitzung. Diese Meinung
wurde an dieser Stelle auch in verschiedenen Aus-
serungen vertreten (NZZ 1.9.99) Doch die Be-
hauptung ist nicht zutreffend. Zwar wird in der
Literatur mehrheitlich darauf hingewiesen, dass
die Liberierung durch Verrechnung ein geeignetes
Instrument zur Sanierung einer. Gesellschaft sei.
Weil aber gerade Forderungen gegeniiber einer
sanierungsbediirftigen Gesellschaft regelmissig
nicht mehr werthaltig sind, gehen die betreffen-
den Autoren immerhin implizit davon aus, dass

die zur Verrechnung gebrachte Forderung nicht’

werthaltig sein muss. Deshalb kann nicht davon
gesprochen werden, dass in der Literatur die
Werthaltigkeit einhellig als Voraussetzung einer
giiltigen Liberierung gefordert wird.

Erhdhung des Substanzwerts

In der erwdhnten Entgegnung wird weiter argu-
mentiert, dass auf Grund des Kapitalschutzprin-
zips jede Kapitaleinlage einem echten Substanz-
fluss in der Hohe des Ausgabebetrages der ge-
zeichneten Aktien entsprechen misse, unabhin-
gig davon, auf welche Art die gezeichneten Aktien
liberiert werden. Diese Aussage ist unzutreffend,
weil bei einer Liberierung durch Verrechnung der
Gesellschaft nie neue Substanz zugefiihrt wird.
Bilanztechnisch findet in diesem Fall ein reiner
Passivtausch statt, und die Aktiven werden gerade
nicht verdndert. Dennoch ist diese Liberierungs-
form zweifellos zuldssig. Der Grund dafiir liegt in
der Tatsache, dass sich der Substanzwert der Ge-
sellschaft auch bei einer Liberierung durch Ver-
rechnung erhoht. Der Substanzwert erh&ht sich
nicht nur, wenn der Gesellschaft neue Substanz
zufliesst, sondern auch dann, wenn die Gesell-
schaft von Verbindlichkeiten befreit wird. Genau
dies geschieht bei einer Liberierung durch Ver-
rechnung, wo Schulden der Gesellschaft in
Aktienkapital umgewandelt werden. Der Sub-
stanzwert erh&ht sich gerade im Betrag der Ver-

bindlichkeiten, die in Kapital umgewandelt wer-"

den,.und zwar selbst dann, wenn die Gesellschaft
iberschuldet ist, d. h. die ztr -Verrechnung ge-
brachte .Forderung aus der Sicht des Glaubigers
nicht mehr werthaltig ist. Eine Erhdhung des Sub-
stanzwertes findet nur dann nicht statt, wenn die
fraglichen Verbindlichkeiten fiktiv sind. Solche
Machenschaften verhindert das Gesetz aber mit
dem Erfordernis der Priiffungsbestitigung, wo-
nach eine Revisionsstelle bestitigen muss, dass
die Schuld der Gesellschaft tatsichlich in der aus-
gewiesenen Hohe besteht. Ebenfalls wird dadurch
ausgeschlossen, dass die Aktien unter ihrem
Nennwert ausgegeben werden.

Der Auffassung, wonach die zur Verrechnung
gebrachte Forderung nicht werthaitig sein muss,
wird weiter entgegengehalten, dass die Glaubiger
durch eine Verrechnungsliberierung im Vergleich
zu einer Barliberierung schlechter gestellt wiirden.
Diese Aussage ist unter gewissen Voraussetzun-
gen zutreffend, jedoch ist eine Barliberierung
nicht die Alternative zu einer Liberierung durch
Verrechnung: Im Sanierungsfall wird der Gliubi-
ger vor der Entscheidung stehen, entweder seine
Forderung gegen die Gesellschaft geltend zu
machen, d. h. die Gesellschaft in den Konkurs zu
treiben, oder in eine Sanierungsmassnahme ein-
zuwilligen. Als Sanierungsmassnahme kommt
neben der Umwandlung in Eigenkapital etwa

* Der Autor ist Rechtsanwalt in Zilrich und New York.

auch der Forderungsverzicht, verbunden mit einer
Abgeltung von Genussscheinen, in Frage. Zu be-
achten ist, dass ein Gliubiger in der Regel zu kei-
ner dieser Sanierungsmassnahmen gezwungen
werden kann. Die Stellung der Glaubiger nach
einer Liberierung durch Verrechnung muss des-
halb mit ihrer Situation vor der Kapitalerhdhung
und nicht mit jener nach einer hypothetischen :
anderen Sanierungsmassnahme verglichen wer- |
den. Die bisherigen Gliubiger erhalten aber nach
der Liberierung durch Verrechnung eine hohere
Deckungsquote, selbst wenn die zur Verrechnung
gebrachte Forderung nicht werthaltig ist, weshalb
durch eine verrechnungsweise Liberierung keine
Gldubigerinteressen verletzt werden. Der’ ver-
rechnende Glaubiger hingegen wird zum Risiko-
kapitalgeber und erhilt bei einer ungeniigenden
oder gescheiferten Sanierung gar nichis mehr.

Yerrechnung mit
nicht voll einbezahltem Aktienkapital

Das Postulat der Werthaltigkeit der zu verrech-
nenden Forderung lisst sich auch nicht mit dem
Hinweis auf Art. 213 Abs. 4 SchKG begriinden,
wonach im Konkurs einer Aktiengesellschaft nicht
voll einbezahlte Betriige des Gesellschaftskapitals
nicht verrechnet werden diirfen. Art. 213 Abs. 4 |
SchKG regelt einen anderen Fall, denn dabei geht
es um nicht voll einbezahlte Betrige des Gesell-
schaftskapitals (sogenanntes Non-versé), d. h. um -
eine vorbestehende Forderung der Gesellschaft.
In diesem Fall findet bei einer verrechnungswei-
sen Liberierung nicht ein Passiventausch, sondern
eine Bilanzverkiirzung statt, und die Deckungs-
quote der verbleibenden Glaubiger nimmt ab, so- :
fern die Verbindlichkeiten der Gesellschaft nicht |
mehr vollstindig durch Aktiven gedeckt sind. Ste- |
hen sich beispielsweise Verbindlichkeiten von !
1000 Fr. und Aktiven von 500 Fr. (wovon 250 Fr.
als Non-versé ausgewiesen sind) gegeniiber, so -
betrdgt die Deckungsquote aller Gliubiger 50%
und ihre Forderungen sind zweifellos nicht mehr
werthaltig. Werden nun Forderungen des einen
Aktiondrs in der Hohe von 2350 Fr. mit seiner
Liberierungsschuld verrechnet, so stehen sich da-
nach Verbindlichkeiten.in der Hohe von 750 Fr,
und Aktiven, in der Hohe von: 250 Fr. gegentber
Dabei wird‘die’ Deckungsquoté der:verbleibenden
Glaubiger von.50%. auf.-33,3% rediziert, -wihrend. i

ger -verrechnende Glaubiger.vollgedeckt vird..
iDddurch wird das Non-versé setnes Zweckesént-

fremdet, sdmtlichen Gliubigern zu haften. Aus
diesem Grund darf das Non-versé nur dann |
durch Verrechnung liberiert werden, wenn die
Verbindlichkeiten durch Aktiven gedeckt sind.

Schliesslich gehen die Vertreter des: Postulats,
wonach die zur Verrechnung gebrachte Forderung
werthaltig sein misse, davon aus, dass sich dies
auch aus Uberlegungen des Aktonirsschutzes
aufdringe. Hierzu ist zu erwidern, dass eine
Generalversammlung der bisherigen Aktionire
die KapitalerhShung einerseits selber beschliessen
und anderseits in eben diesem Beschluss auch sel-
ber die Liberierungsart festlegen (Art. 650 Abs. 2
Ziff. 4 OR) muss. Die Aktionire stimmen damit
dem ganzen Vorgehen zumindest mehrheitlich zu,
und der betreffende Beschluss ist wie jeder andere
Generalversammlungsbeschluss  bei gegebenen
Voraussetzungen anfechtbar. Aus diesem Grund
kann keine Rede davon sein, dass die bisherigen
Aktiondre in ungerechtfertigterweise benachteiligt’
werden. Auch deshalb muss eine Liberierung -
durch Verrechnung bei einer Kapitalerhhung
selbst dann zuldssig sein, wenn die zur Verrech-
nung gebrachte Forderung aus der Sicht des’
Gliubigers nicht mehr werthaltig ist.



