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A. Einleitung

Eine finanzielle Krisensituation ist regelmissig die Folge einer Ertrags-
schwiiche, aufgrund derer die Gesellschaft ihre Geschiiftstatigkeit nicht mehr
aus selbst erarbeiteten Mitteln finanzieren kann und deshalb Schwierigkeiten
hat, neues Fremd- oder Eigenkapital zu beschaffen. Eine nachhaltige Ertrags-
schwiche fithrt hiufig zu einem Liquiditdtsengpass oder gar zur Zahlungsun-
fihigkeit, d.h. die Gesellschaft kann ihren Zahlungsverpflichtungen nicht
mehr nachkommen. Ertragsschwiiche und mangelnde Liquiditit konnen
schliesslich zu Kapitalverlust und Uberschuldung fithren, was moglicher-
weise den Konkurs der Gesellschaft bewirkt. Je mehr sich eine Gesellschaft
dem Konkurs nihert, desto feinmaschiger wird das Netz von Pflichten, wel-
ches das Gesetz kniipft. Wihrend die Mitglieder des Verwaltungsrates und
der Geschéftsleitung bei der aufrecht stehenden Gesellschaft viel Freiheit
geniessen und ihre Aufgaben und Pflichten im Gesetz héufig nur generell
umschrieben werden, sind bei Kapitalverlust und Uberschuldung ganz
spezifische Aufgaben zu erfiillen und bestimmte Handlungen zu unterlassen.
Die aufgrund der fehlenden finanziellen Mittel ohnehin schon beschrinkte
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Handlungsfreiheit des Verwaltungsrates und der Geschifisfithrung wird
dadurch zusétzlich eingeschrénkt.

Im Folgenden werden die mit einer Krisensituation einhergehenden Hand-
Jungs- und Unterlassungspflichten des Verwaltungsrates und der Geschéfts-
filhrung genauer betrachtet. Dabei ist zu beachten, dass eine Verletzung
dieser Pflichten in der Regel durch zivilrechtliche und strafrechtliche
Verantwortlichkeit der Organe sanktioniert wird. Weil im Konkurs der
Gesellschaft auch die Gliubiger berechtigt sind, Verantwortlichkeits-
anspriiche gegeniiber den Organen geltend zu machen, hiingt die Verantwort-
lichkeitsklage gerade in Krisensituationen wie ein Damoklesschwert iiber
dem Verhalten der Leitungsorgane und beeinflusst deren Handlungen.
Deshalb werden im Folgenden zuerst die Voraussetzungen einer Haftung
dargelegt und anschliessend daraus die einzelnen Handlungs- und
Unterlassungspflichten abgeleitet. '

B. Die Voraussetzungen einer Haftung der Mitglieder -
des Verwaltungsrates und der Geschéftsfithrung

I. Allgemeines

Nach Art. 754 Abs. 1 OR sind die Mitglieder des Verwaltungsrates und alle
mit der Geschiftsfithrung befassten Personen sowolil der Gesellschaft als
auch den einzelnen Aktiondren und Gesellschaftsgldubigern fiir den Schaden
verantwortlich, den sie durch absichtliche oder fahrldssige Verletzung ihrer
Pflichten verursachen. Die Voraussetzungen der Haftung aus Verantwort-
lichkeit folgen weitgehend den Regeln des allgemeinen Schadensrechts des
Obligationenrechts.’ Demnach ist fiir eine Haftung stets vorausgesetzt, dass
die anspruchsberechtigte Person einen Schaden erlitten hat, der von der
verantwortlichen Person pflichtwidrig und schuldhaft verursacht worden ist,
wobei zwischen dem pflichtwidrig schuldhaften Verhalten und dem Schaden
ein adiquater Kausalzusammenhang bestehen muss.

GUHL/DRUEY, § 72 N 2. In der Lehre ist die Rechtsnatur der Verantwortlichkeits-
anspriiche umstritten. Der Grossteil der Lehre und auch das Bundesgericht gehen
davon aus, dass es sich um vertragsihnliche (im Falle von Anspriichen der Gesellschaft
und des Aktiondrs) bzw. um deliktische Anspriiche (im Falle der Glaubiger) handelt
(vgl. KuNz, Haftungsvoraussetzungen, 1276 m.wHw. aM. BERTSCHINGER,
Arbeitsteilung, N 914, der von cinem eigenstindigen gesetzlichen Ansprach ausgeht).
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In den nachfolgenden Ausfithrungen wird zuerst diskutiert, welche Leitungs-
organe der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit unterliegen. In einem
zweiten Teil wird auf die Voraussetzung der Pflichtwidrigkeit eingegangen.
‘Weil auch bei der Verantwortlichkeitsklage fiir die Berechnung des Schadens
die Differenztheorie massgebend ist? wird der Begriff des Schadens
nachfolgend nicht néher erdrtert.’ Das Gleiche gilt fiir die Voraussetzung des
adiquaten Kausalzusammenhangs. Beziiglich des Verschuldens sei an dieser
Stelle einzig erwiihnt, dass auch im Ve1 antwortlichkeitsrecht jedes
Verschulden — d.h. auch leichte Fahr1a551gkext ~ fiir eine Haftung genugt,
wobei ein objektivierter Verschuldensmassstab angewendet wird.®> Ein
Verschulden ist somit immer dann gegeben, wenn die verantwortliche Person
nicht so gehandelt hat, wie es von einem durchschnittlichen Velwaltungsrats-
mitglied unter den gleichen Umstinden verlangt werden darf.® In der Praxis
hat dies zur Folge, dass mit der Bejahung der Pflichtwidrigkeit in der Regel
auch das Verschulden gegeben ist.” Nach der bundesgerichtlichen Praxis
kann man sich insbesondere nicht notwendigerweise wegen mangeinder Aus-
bildung oder Zeit exkulpieren, denn in diesem Fall liegt mdglicherweise ein
Ubernahmeverschulden vor.?

II. Die haftbaren Personen

1. Die formellen, materiellen und faktischen Organe

Die mit der Geschiftsfithrung befassten Personen werden {iblicherweise in
formelle, materielle und faktische Organe unterteilt.” Als formelle Organe
unterliegen einmal simtliche Mitglieder des Verwaltungsrates der aktien-

[

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

Zur Unterscheidung zwischen mittelbarem und unmittelbarem Schaden vgl
GLANZMANN, Verantwortlichkeitsklage, 167-169.

Darin liegt allenfalls ein Reduktionsgrund bei der Schadenersatzbemessung;

FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 36 N 75.

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

6 BGE 122 1II 195 E. 3a, 113 Il 52 E. 3a; WIDMER/BANZ, BS-Komm. OR 754 N 32;
WIEGAND, 1.

7 WIEGAND, 12; BOCKLL, Aktienrecht, 2013.

8 BGE 122 III 195 E. 3b: ,Celui qui se déclare prét a assumer un mandat

d'administrateur tout en sachant qu'il ne peut pas le remplir consciencieusement viole

son obligation de diligence®.

% Vgl. VOGEL, Haftung, 261 f. m.w.Hw.
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rechtlichen Verantwortlichkeit. Fiir die formellen Organe beginnt die Ver-
antwortlichkeit mit der Annahme der Wah!'® und endet mit dem Riicktritt
oder der Abberufung."' Nicht notwendlg 1st dass die betreffenden Personen
im Handelsregister eingetragen werden.!? Eine Verlingerung der Haftung
kann sich allenfalls ergeben, wenn das im Handelsregxster cingetragene
Organ nichts unternimmt, um die Ldschung des Emtrags zu bewirken oder
zu beschleunigen. 1 :

Neben den Mitgliedern dés Verwaltungsrates unterliegen auch die iibrigen
mit der Geschiftsfithrung betrauten Personen, wie etwa Direktoren' oder
Geschifisfithrer, der aktienrechtlichen Verantwortlichkeit. Diese Personen
werden als materielle Organe bezeichnet, weil sie nicht dem Verwaltxmgsrat
angehoren, jedoch formell zur Geschéifisfithrong bestellt wurden.'®
Hinsichtlich Beginn und Ende ihrer Verantwortlichkeit gilt das zu den
formellen Organen Gesagte."’

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

8 Die Rechte und Pflichten gegeniiber der Gesellschaft entstehen mit der Annahme der
Wahl: FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 28 N 181. A M. VOGEL, Haftung, 267,
der davon ausgeht, dass auch das Erfordernis der Aktionérsstellung erfiillt sein muss.

' BGE 111 11480 E. 2a; WIDMER/BANZ, BS-Komm. OR 754 N 11.

2 yoGEL, Haftung, 268 m.w.Hw.; a.M. offenbar FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL,
§37 N 11, die aber immerhin davon ausgehen, dass eine Haftung bereits frither
einsetzen kann, wenn sich das betreffende Mitglied nach aussen als Organ ausgibt
(FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 37 N 16).

B vl Art. 711 Abs. 2 OR, wonach die ausgeschiedene Person die Lschung selber
anmelden kann, wenn die Anmeldung durch die Gesellschaft nicht innert 30 Tagen
nach ihrem Austritt vorgenommen wird.

' BGE 11111480 E. 2a.

1 Gemiss BGer H 420/99 vom 22. Mirz 2001, E. 2a, hat ein im Handelsregister als
Einzelzeichnungsberechtigter eingetragener Direktor ohne weiteres Organstellung.
Demgegeniiber konnen Personen in untergeordneter und abhéngiger Stellung, wie sie
etwa der eines Prokuristen entspricht, hichstens in Ausnahmeféllen noch als Organe
bezeichnet werden (BGE 128 11l 29 E. 3a).

6 VOGEL, Haftung, 263.

7 vgl. im Einzelnen VOGEL, Haftung, 281-285.

8 Vgl Art. 754 Abs. 1 OR (... alle mit der Geschifisfithrung befassten Personen )
VOGEL, Haftung, 301 f. Keiner Haftung unterliegen die an der Generalversammlung
beteiligten ~Aktionire, sofern sic keine besonderen Funktionen ausiiben:
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unter dem alten Aktienrecht begriindeten Praxis, wonach auch Personen
verantwortlich sind, die tatsichlich Organen vorbehaltene Entscheide treffen
oder die eigentliche Geschiftsfithrung besorgen und so die Willensbildung
der Gesellschaft massgebend mitbestimmen.'” Grundsitzlich unbeachtlich
ist, ob die betreffenden Personen als Direktoren, Prokuristen oder
Zeichnungsberechtigte im Handelsregister = eingetragen sind.? Vielmehr
kommt es einzig auf deren Stellung innerhalb der Geselischaft an. Dabei
trifft die Verantwortlichkeit nur die oberste Leitung einer Gesellschaft, also
die oberste Schicht der Hierarchie.” Nicht aktienrechtlich verantwortlich
sind deshalb Personen, die bei der Entscheidfassung bloss mithelfen, etwa
durch die Bereitstellung technischer, kaufménnischer oder juristischer
Grundlagen. Erforderlich ist vielmehr, dass die Kompetenzen der
betreffenden  Personen  wesentlich iiber ~die Vorbereitung und
Grundlagenbeschaffung hinausgehen und sich zu einer massgebenden
Mitwirkung bei der Willensbildung verdichten.”” Dabei konnen Personen
auch fiir pflichtwidrige Unterlassungen verantwortlich werden, sofern sie
aufgrund ihrer Stellung leitende Aufgaben wahmehmen konnen und in
bestimmten Bereichen tatsichlich titig werden und im Ralunen des an sich
wahrgenommenen Aufgabenbereichs ein Tétigwerden erforderlich gewesen
wire.” Eine Haftung als faktisches Organ fiir Unterlassungen ist hingegen
dann nicht angezeigt, wenn die entsprechende Titigkeit in den
unentziehbaren und undelegierbaren Aufgabenbereich des Verwaltungsrates
fallt, wie dies beispielsweise fiir die Uberschuldungsanzeige der Fall ist. 2
Als faktische Organe kénnen sich auch juristische Personen qualifizieren,
was namentlich in Konzernverhiltnissen von Bedeutung ist.®

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

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

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

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

2 BGE 128 29 E. 3a, 11711 570E. 3.

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

% yol.damuV2.litLa ‘

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

Die Haftung von formellen Organen muss insbesondere im Zusammenhang
mit der Delegationsbefugnis des Verwaltungsrats gesehen werden. Die
Mitglieder des Verwaltungsrates kénnen sich ndmlich von ihrer Haftung
befreien, wenn sie die Erfiillung von Aufgaben befugterweise einem anderen
Organ iibertragen haben und nachweisen, dass sie bei der Auswahl,
Unterrichtung und Uberwachung die nach den Umstéinden gebotene Sorgfalt
angewendet haben.”® Bei dieser Delegationskompetenz geht es um die
Delegation von Leitungsfunktionen.”’ ' '

Fine Delegation ist befugt, wenn die delegierte Aufgabe nicht in den Bereich
der uniibertragbaren Aufgaben nach Art. 716a Abs. 1 OR fallt® Zudem
muss die Delegation nach dem Gesetzeswortlaut an ein anderes Organ
erfolgen, was aber nicht bedeuten kann, dass sie nur an ein anderes formelles
Organ zulissig ist. Eine solche Einschrinkung wiirde wenig Sinn machen,
weil eine Delegation an die Revisionsstelle nicht zulissig? und an die
Generalversammiung meistens nicht sinnvoll®® ist. Deshalb ;muss eine
Delegation an einzelne Mitglieder des Verwaltungsrates und an materielle
Organe zulissig sein.*! Weil das materielle Organ ein funktionaler Begriff
ist, wird der Delegationsempfinger spitestens mit der Ubernahme der
delegierten Leitungsfunktion zum materiellen Organ.*? Damit ist gleichzeitig
gewihrleistet, dass auch in jenen Bereichen, fir welche sich die
Verwaltungsratsmitglieder auf eine giiltige Delegation berufen koénnen,
jemand verantwortlich ist.

¥ Art. 754 Abs. 2 OR.

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

BOckL1, Aktienrecht, N 1978; BERTSCHINGER, Arbeitsteilung, N 137.

: Gemiss Art. 731 Abs. 1 OR diirfen weder die Statuten noch die Generalversammlung
der Revisionsstelle Aufgaben des Verwaltungsrates zuteilen. Dieses Verbot muss auch

fir Delegationen durch den Verwaltungsrat selber gelten.

*  Fraglich ist auch, wie die Generalversammlung eine solche Delegation iiberhaupt

annehinen wollte, sofern sie nicht in den Statuten festgelegt wird; dann handelt es sich
aber nicht mehr um eine Delegation des Verwaltungsrates, sondemn um eine
Kompetenzzuweisung durch die Generalversammlung selbst. Vgl auch VOGEL,
Haftung, 270.

BOCKLI, Aktienrecht, N 1979a; TRIGO TRINIDADE, conseil, 206.

¥ FLACH, 538: BOCKLI, Aktienrecht, N 1981,

¥ WIEGAND, 14.

31
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Schiiesslich ist zu beachten, dass der Verwaltungsrat sich nur dann seiner
Verantwortlichkeit entziehen kann, wenn die Delegation statutarisch zuldssig
ist und sich auf ein giiltiges Organisationsreglement oder zumindest auf
einen spezifischen Verwaltungsratsbeschluss stiitzt. ¥ Zudem muss der
Verwaltungsrat nachweisen, bei der Auswahl, Unterrichtung und
Uberwachung die nach den Umstinden gebotene Sorgfalt angewendet zu
haben.*

3. Solidaritit

Sind mehrere Personen fiir einen Schaden ersatzpfhchtlg, dann haften sie
gegeniiber den Ersatzberechtigten solidarisch.*® Dabei handelt es sich um
eine sog. differenzierte Solidaritét, d.h. jedes Orgammtghed ist nur insoweit
personlich haftbar, als ihm der Schaden aufgrund seines Verschuldens und
der Umstiinde personlich zurechenbar ist.’” Ein Organmitglied haftet deshalb
nur fiir einen Schaden, den es selbst adaquat kausal und schuldhaft
verursacht oder zumindest mitverursacht hat.®® Wie bereits erwihnt, kann
ecine Haftungsgrundlage auch darin gesehen werden, dass das fragliche
Organmitglied gerade nicht gehandelt hat, obwohl es hatte handeln sollen.

III. Die Pflichtverletzung

1. Die Pflichten im Allgemeinen

Die zentrale Voraussetzung jeder Haftung ist eine von einer verantwortlichen
Person begangene Pﬂlcthldngkelt ° Als pflichtwidrig gilt jedes Verhalten
von Organen, das eine Schidigung durch Verstoss gegen eme Nonn bewirkt,
die nach ihrem Zweck vor derartigen Schiden schiitzen soll.** Dies bedeutet
beispielsweise, dass die Gliubiger einen direkten Schaden nur dann geltend
machen kénnen, wenn das pflichtwidrige Verhalten Normen verletzt, welche

3 pockuy, Aktienrecht, N 1976 £ eine liberale Auffassung vertritt BERTSCHINGER,
Arbeitsteilung, N 119, in bezug auf die informelle Delegation.

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

37 Art. 759 Abs. 1 OR; BOCKLI, Aktienrecht, N 2022-2025; FORSTMOSER/MEIER-

HAYOZ/NOBEL, § 36 N 107. Vgl. auch oben FN 4.
B BHckLL, Aktienrecht, N 2026.
3 Art. 754 Abs. 1 OR.
“  BGE 122 176 E. 7b.
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die Glaubiger schiitzen.*! Die relevanten Normen finden sich in der gesamten
Rechtsordnung,42 insbesondere aber im Aktienrecht selbst. Dieses
verpflichtet die Mitglieder des Verwaltungsrates sowie Dritte, die mit der
Geschiifisfithrung befasst sind, ganz aligemein, ihre Aufgaben mit aller
Sorgfalt zu erfiillen, die Interessen der Gesellschaft in guten Treuen zu
wahren und die Aktiondre unter gleichen Voraussetzungen gleich zu
behandeln.® Daraus ergeben sich einmal drei iibergeordnete Pflichten,
nimlich die Sorgfaltspflicht, die Treuepflicht und die Pflicht zur
Gleichbehandlung.

2. Die Sorgfaltspflicht

Unter die von der Geschiftsfiihrung sorgfiltig zu erfiillenden Aufgaben
fallen neben der allgemeinen Pflicht, die Geschiifte der Gesellschaft zu
fiihren,*  zahlreiche Einzelpflichten, die teilweise im Gesetz selbst
konkretisiert sind.* Aber nicht immer, wenn etwas schief liuft, ist auch eine
Pflichtverletzung gegeben.*® Eine Pflichtverletzung liegt vielmehr nur dann
vor, wenn die Organmitglieder unsorgfiltig handeln. Die Frage, ob die
notwendige Sorgfalt aufgebracht wurde, ist aus einer ex ante Betrachtung zu
beantworten.*” Dabei ist insbesondere bei der Beurteilung von Entscheiden,
die dem zustindigen Organ Ermessen belassen,”® Zuriickhaltung geboten
Der Richter ist nicht dazu berufen, Management-Entscheide zu beurteilen.”

4 Damit ist entgegen der vom Bundesgericht in BGE 122 III 176 E. 7b begriindeten

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

FORSTMOSER, Verantwortlichkeit, N 775.

“ At 7T170R.

# Art. 716 Abs. 2 OR.

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

% BGerin SJ 1982 221 E. 3a; WIDMER/BANZ, BS-Komm. OR 754 N 31.

4T WATTER, BS-Komm. OR 717N 6.

“8 Ermessen ist oft auch bei jenen Entscheiden gegeben, die vordergriindig kein Ermessen

zulassen, wie bspw. die Pflicht zur Uberschuldungsanzeige nach Art. 725 Abs. 2 OR;
vgl. unten C.V.2.a).

4 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 3 N 13; WATTER, BS-Komm. OR 717 N 6;
WIDMER/BANZ, BS-Komm. OR 754 N 31; vON DER CRONE, Interessenkonflikte, 7;
GRASS, 2 f.; MERTENS, 156. Vgl. auch die Rechtsprechung des Bundesgerichts zur
Anfechtungsklage, wonach jener Entscheid nicht anfechtbar ist, ,,qui ne contrevient ni
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Insbesondere fehlt ihm die Kompetenz, die Organe fur falsche, aber nicht
unsorgfiltige Entscheide zu massregeln. Diese Aufgabe ist primdr vom
Markt und von den Aktiondren durch Ausibung ihrer Stimmrechte zu
fibernehmen. Bei der richterlichen Beurteilung muss deshalb das prozedurale
Zustandekommen des FEntscheides und nicht dessen FErgebnis im
Vordergrund stehen. In Anlehnung an die amerikanische business judgment
rule sollten Ermessensentscheide als sorgfiiltig gelten, wenn der konkrete
Entscheid auf einer informierten Basis, nach angemessener Entscheidfindung
und frei von Interessenkonflikten ergeht.50 Dies sind Elemente, deren
Einhaltung das einzelne Organmitglied tendenziell besser kontrollieren kann
und die deshalb beziiglich der Verantwortlichkeit mehr Rechtssicherheit
geben.”’ Damit ist eher gewihr-leistet, dass die Verantwortlichkeitsklage
keinen unerwiinscht lihmenden Einfluss auf die Geschiftsfiilhrung hat.
Daraus ergibt sich aber auch eine Pflicht jedes Verwaltungsratsmitgliedes,
sich der konkreten Entscheidung entsprechend angemessen zu informieren.
In einem necueren Entscheid iiber eine Kreditvergabe einer Bank hat das
Bundesgericht eine Verletzung der Sorgfaltspflicht unter anderem darin
erkannt, dass keine Angaben iiber die Kreditfdhigkeit und -wiirdigkeit des
Borgers vorgelegen haben und es das beklagte Verwaltungsratsmitglied
unterlassen hat, die ,einfache” bzw. ,elementare” Frage aufzuwerfen, wie es
um die Kreditfahigkeit und -wiirdigkeit des Borgers bestellt sei bzw. ob und
wie diese abgeklirt' worden sei. Das Gericht hielt zudem fest, dass es im
konkreten Fall kaum mit der Sorgfaltspflicht vereinbar gewesen sei, wenn ein
Verwaltungsratsmitglied ohne Vorliegen der wesentlichen Angaben und
deren niheres Studium lediglich aufgrund von Informationen entscheidet, die
_ihm erstmals an der Verwaltungsratssitzung bekannt gemacht werden; die in

4 la loi ni aux statuts, mais qui apparait simplement inappropriée ou inopportune™
(BGE 117 11 290 E. 6a).

0 WiDMER/BANZ, BS-Komm. OR 754 N 31; VON DER CRONE, Aktienrecht, 163. Die vom
American Law Institut in seinen Principles of Corporate Governance, § 4.01(c),
vorgeschlagene Formulierung der business Judgment rule lautet: .4 director or officer
who malkes a business judgment in good faith fulfils the duty of care if the director or
officer: (1) is not interested in the subject of his business judgment; (2) is informed
with respect of the subject of the business judgment to the extent the director or officer
reasonably believes to be appropriate under the circumsiances; and (3) rationally
believes that the business judgment is in the best interest of the corporation”. Fiir die
business judgment rule unter Schweizer Recht vgl. GRASS, 136 £; FRICK, 518 ff.

5l Kritisch dazu BOCKLL, Holzwegen, 142, weil dies in einer Fokussierung auf Ablaufe
statt auf Inhalte ende.
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solchen Sitzungen verfiigbare Zeit sei in der Regel nicht ausreichend fiir eine
eingehende Priifung der Angaben. >

3. Die Treuepflicht

Wenn ein Entscheid unter Interessenkonflikten gefallt wird, liegt ein Verstoss
gegen die Treuepflicht vor, weshalb die Pilichtwidrigkeit des Entscheides zu
vermuten ist.>* Diese Vermutung kann durch den Nachweis beseitigt werden,
dass der Entscheid zu einem inhaltlich angemessenen Ergebnis fiihrte oder
prozedural abgesichert war.* Beim Nachweis der inhaltlichen Angemessen-
heit geniigt es nicht, den Entscheid als vertretbar zu werten, sondern es ist zu
zeigen, dass er den Inferessen der Gesellschaft gerecht wird.”® Beim
Nachweis der prozeduralen Absicherung hat der Verwaltungsrat darzulegen,
dass er angemessene Vorkehrungen getroffen hat, um den Interessenkonflikt
zu entschirfen. Darunter fallen etwa die Genelunigung des Entscheides
durch die Generalversammlung oder durch unabhéngige
Verwaltungsratsmitglieder‘:’6 sowie das Abstellen auf einen Marktpreis oder
auf eine Fairness Opinion.”’ '

4. Die Gleichbehandiungspflicht

Die Gesellschaft hat gegeniiber ihren Aktionéiren eine Pflicht zur Gleichbe-
handlung.® Danach sind die Aktiondre unter gleichen Voraussetzungen
gleich zu behandeln. Eine Ungleichbehandlung ist dann gerechtfertigt, wenn
sachliche Griinde vorliegen.” In einer Krisensituation kann ein sachlicher
Grund pamentlich dann vorliegen, wenn ein Aktiondr bereit ist, einen
substantiellen Beitrag zur Bewiltigung der Krise zu leisten.

2 BGer 4C.201/2001 vom 19. Juni 2002, E. 2.1.2.

3 yoN DER CRONE, Interessenkonflikte, 8. Vgl. auch BOCKLI, Aktienrecht, N 1627; BGE
113 11 52 E. 3a; BGer in S8J 1982 221 E. 3a.

VON DER CRONE, Interessenkonflikte, 8; Kantonsgericht SG in SJZ 1999 328, 329.

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

56 BGE 127 111 332 E. 2b/aa, 126 111 361 E, 5a.

57 VON DER CRONE, Interessenkonflikte, 9.

5 Art. 717 Abs. 2 OR.

% FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 39 N 63; HUGENIN JACOBS, 37.

54
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Bei einer aufrechtstehenden Gesellschaft besteht keine grundsétzliche Pflicht
zur Gleichbehandlung der Glaubiger. Nach der Rechtsprechung des Bundes-
gerichts besteht allerdings die Pflicht, die Glaubiger nach Massgabe der
Rangordnung von Art. 219 SchKG gleich zu behandeln, wenn die
Gesellschaft zu Liquidationswerten bilanzieren muss und daraus eine
Uberschuldung resultiert.®® Meines Frachtens setzt eine
Gleichbehandlungspflicht  allerdings schon dann ein, wenn eine
Ungleichbehandlung paulianisch anfechtbar wire.®!

C. Die Pflichten in einer Krisensituation

1. Die Pflicht zur Geschiiftsfiihrung im allgemeinen

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

Die Geschiftsfilhrung darf unter bestimmten Voraussetzungen ganz oder
zum Teil an einzelne Verwaltungsratsmitglieder oder an Dritte libertragen
werden.® In der Praxis wird von diesem Recht regelmdssig Gebrauch
gemacht. Der Verwaltungsrat kann dadurch seinen Sitzungsrhythmus bei
pormalem Geschiftsgang auf ein paar wenige Sitzungen pro Jahr
reduzieren.® In einer Krisensituation muss hingegen der Sitzungsrhythmus
ethoht werden; es ist dann unter Umstiinden nicht mehr sorgfiltig, sich bloss
quartalsweise zu einer Sitzung zusammenzufinden.

®  BGer5C.292000 vom 19.September 2000 E. 4b/aa.  Zur Pflicht, zu
Liquidationswerten zu bilanzieren, vgl. unten C.IV.1 und C.V.1.

¢! Vgl. dazu unten C.VIL
& Art. 716 Abs. 2 OR.
@ Art. 718b Abs. 1 OR; vgl. dazu oben B.IL2.

6  Art. 14 Swiss Code of Best Practice geht von vier Sitzungen pro Jahr als
Mindeststandard aus.
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Im Folgenden wird auf die Pflichten des Verwaltungsrates und der
Geschiftsfiihrung eingegangen, welche sich in Krisensituationen ergeben.
Pflichten, die den Leitungsorganen ohnehin zukommen, werden nicht
besonders erlidutert. :

II. Die Oberleitung der Gesellschaft und die
Organisationsverantwortung

1. Die Leitungspflicht

Nach Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 OR steht dem Verwaltungsrat die Oberleitung
der Gesellschaft als uniibertragbare und unentzichbare Aufgabe zu. Im
Rahmen der Oberleitung muss der Verwaltungsrat die Strategie des Unter-
nehmens festlegen.65 Wenn sich bei der Gesellschaft eine Krise abzeichnet,
dann ist diese Strategie neu zu definieren. Es muss das Ziel sein, die Ertrags-
kraft des Unternehimens wieder herzustellen und dadurch den Unternebmens-
wert zu sichern bzw. zu steigern. Dabei ist auch abzukléren, ob das Unter-
nehmen iiberhaupt sanierungsfihig ist, d.h. ob eine Sanierung mdglich und
wirtschaftlich sinnvoll ist.®® Hiufig treten in dieser Situation nicht unbedeu-
tende Konflikte zwischen dem Verwaltungsrat und der Geschéftsleitung auf,
weil die Geschiftsleitung aus Sicht des Verwaltungsrats die Situation zu
optimistisch einschitzt.%” Es ist dann die Aufgabe des Verwaltungsrates, aus
einer gewissen Distanz eine Analyse vorzunchmen und gegebenenfalls auch
einschneidende Massnahmen zu beschliessen.

Der Verwaltungsrat hat bei seiner Analyse die fiir die Gesellschaft relevanten
mbglichen FEreignisse zu eruieren und ihre Auswirkungen auf die
Gesellschaft zu beurteilen. Die fiir die Gesellschaft wesentlichen Ereignisse
kénnen grundsitzlich in zwei Gruppen unterteilt werden: Einerseits sind es
Ereignisse, die eine negative Auswirkung auf das Eigenkapital haben
kénnen. Dazu gehdren operative Verluste, Schadenersatzanspriiche
gegeniiber der Gesellschaft oder der Wertzerfall von Aktiven. Eine
Reduktion des Eigenkapitals kann unter Umstinden zu einem Kapitalverlust
bzw. zu einer Uberschuldung fithren. In beiden Fillen hat der Verwaltungsrat

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

6 W{jSTINER, BS-Komm. OR 725 N 11.

& Allerdings kann auch der umgekehrte Fall beobachtet werden und zwar namentlich

dann, wenn es sich um eine neue Geschifisleitung handelt, welche die vorhandene
Situation nicht zu verantworten hat.
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gewisse gesetzliche Pflichten zu erfiillen. Andererseits gibt es auch
Ereignisse, die eine negative Auswirkung auf die Liquiditat haben. Dazu
gehdren namentlich Ereignisse, die einen sog. Event of Default in
Finanzierungsvertriigen begriinden. Als Event of Default bezeichnet man
iiblicherweise einen vertraglich stipulierten wichtigen Grund, der dem
Kreditgeber regelmissig das Recht verleiht, Kreditlinien zu schliessen und
bestehende Kredite fillig zu stellen. Dadurch kann die Gesellschaft in eine
Liquidititskrise oder gar in die Insolvenz geraten. Beides kann wiederum auf
das Eigenkapital durchschlagen bzw. direkt in ein Konkurs- oder Nachlass-
verfahren filhren. Mitunter gelten die folgenden Ereignisse als Event of
Default: die Reduktion des Eigenkapitals um einen bestimmten Betrag, die
Verdusserung wesentlicher Aktiven, das Eingehen zusétzlicher Verbindlich-
keiten oder die Besicherung von Passiven. Hinzu kommt, dass beim
Vorliegen eines Event of Default in einem Kreditvertrag iiber die sogenannte
Cross-Default-Klausel héufig auch andere Kredite fillig gestellt werden
kénnen. Schliesslich bleibt zu erwiihnen, dass iiber die sogenannte Material
Adverse Change-Klausel oft bereits die abstrakte Verm6gensgefdhrdung oder
ihnliche FEreignisse einen Event of Default begrinden konnen.
Zusammengefasst lassen sich diese Zusammenhinge folgendermassen
abbilden:

Operalive Schadenersatz- Werizerfali Liguidilats- P
Veduste anspriiche von Aktiven problema

Verdusserung a1}

wasenf. Aktiven des EK Liqu. Werten
Zusdtzliche
Vesbindiichksiten

F“gmﬁﬁm l——b EVBﬂ!olefauul i | l inslvenz l-——
Matarial Advirse
Chango
v
Kiindigung l ; Nachiass!
Grose Defauit von Krediton I Sanferung I [ Konkurs

\F

Der Verwaltungsrat hat aus den moglichen Sanierungsmassnahmen jene
auszuwihlen, welche am besten geeignet sind, die Interessen der Glaubiger
zu schiitzen. Dabei ist es in den meisten Situationen angezeigt, verschiedene
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Massnahmen miteinander zu kombinieren. Beziiglich der zu beschliessenden
Massnahmen hat der Verwaltungsrat einerseits betriebliche und organisato-
rische Massnahmen zu identifizieren, mit denen die Ertragskraft des
Unternehmens wieder hergestellt werden kann. Zu diesen Massnahmen
gehoren unter anderem die Erginzung oder Auswechslung von Kader-
mitgliedern, die Einfilhrung von Kostensenkungsprogrammen, die
Bereinigung = des Produkte- und Dienstleistungssortiments oder die
Entlassung  von Mitarbeitern.®® Daneben gibt es verschiedene
Sanierungsmassnahmen, die nicht primdr aus betrieblichen oder
organisatorischen Uberlegungen ergriffen werden. Viel mehr geht es bei
diesen Massnahmen darum, entweder die Bilanz wieder ins Gleichgewicht zu
bringen oder bei der Geselischaft einen rechtlich einwandfreien Zustand
wieder herzustellen. Zu diesen Massnahmen gehoren unter anderem die
Bildung einer - Auffanggeselischaft, das Ringfencing, das Stillbalte-
abkommen, die Umfinanzierung, die Aufldsung stiller Reserven, die Aufwer-
tung von Aktiven, die Aufldsung offener Reserven, der Forderungsverzicht,
die Kapitalerhohung (inkl. Kapitalschnitt und Debt/Equity-Swap), die
Sanierungsfusion oder der Rangriicktritt. Wihrend die meisten dieser
Massnahmen zwar nicht durch die Gesellschaft alleine umgesetzt werden
konnen, ist deren Umsetzung immerhin ohne amtliches Verfahren moglich.
Daneben gibt es aber Massnahmen, die nur in einem amtlichen Verfahren
ergriffen werden konnen oder in einem solchen enden. Dazu zihlen die
Konkursanmeldung, der  Konkursaufschub, die  (provisorische)
Nachlassstundung sowie der Nachlassvertrag. Die einzelnen Sanierungs-
massnahmen werden in den folgenden Kapiteln niher erldutert.

2. Die Organisationsverantwortung
a) Die Bildung einer Auffanggesellschaft
(i) Die Vermeidung einer Glaubigerbevorzugung

Dem Verwaltungsrat obliegt nach Art; 716a Abs. 1 Ziff. 2 OR auch die
uniibertragbare und unentziehbare Aufgabe der Festlegung der Organisation.
Um eine optimale Werterhaltung zu ermdglichen, kann es unter Umstinden

8  Bei der Entlassung von Mitarbeitern miissen allenfalls die arbeitsrechtlichen

Bestimmungen iiber die Massenentlassung eingehalten werden (Art. 335d ff. OR).
Diese auferlegen der Gesellschaft Konsultations- und Notifikationspflichten, deren
Nichteinhaltung mitunter zu Entschiidigungspflichten fiihren kann (Art. 336b Abs. 2
lit.c i.V.m. Art. 336a OR). Vgl. dazu auch den Aufsatz von Prof. Geiser.
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angezeigt sein, gewisse gesunde Teile des Unternehmens in eine
Auffanggesellschaft auszugliedern, um sie vor einem etwaigen Konkurs zu
bewahren. Dabei ist zu beachten, dass grundsitzlich nur Aktiven
ausgegliedert werden diirfen, weil sonst moglicherweise eine
Glidubigerbevorzugung vorliegt. Diese ergibt sich dadurch, dass die
Deckungsquote der ausgegliederten Glaubiger zunimmt und gleichzeitig jene
der in der Rumpf-Gesellschaft verbleibenden Gliubiger sinkt. Dies kann an
folgendem Beispiel veranschaulicht werden: Verfiigt die Gesellschaft {iber
Aktiven von CHF 100 und Passiven von CHF 200, dann sind die Passiven
nur zu 50% gedeckt. Wenn nun Aktiven im Wert von CHF 50 zusammen mit
Passiven im Wert von CHF 50 ausgegliedert werden, dann verbleiben in der
Gesellschaft Aktiven im Wert von CHF 50 und Passiven im Wert von
CHF 150, was einer Deckungsquote von bloss noch 33.3% entspricht,
wihrend die ausgegliederten Passiven zu 100% gedeckt sind. Eine
Glaubiger-bevorzugung  liegt hingegen dann nicht vor, wenn die
ausgegliederten Aktiven als Sicherheit fiir die ebenfails ausgegliederten
Passiven dienen und diese vollstindig decken.®”’ Im obigen Beispiel wiirde
die Deckungsquote der gesicherten Passiven in beiden Fillen 100% betragen,
wihrend die Deckungs-quote der in der Gesellschaft verbleibenden
Glaubiger auch ohne Aus-gliederung bloss 33.3% betragen wiirde.

Die Ausgliederung kann grundsétzlich auf zwei Wegen erfolgen, ndmlich in
eine Tochtergesellschaft oder an einen Dritten. Obwohl bei der
Ausgliederung in eine Tochtergesellschaft der iibertragenden Gesellschaft
keine Liquiditiit zufliesst, hat dieses Vorgehen einen gewichtigen Vorteil:
Der Preis fiir den iibertragenen Betriebsteil ist immer angemessen, denn
dessen Wert widerspiegelt sich direkt in den von der Muttergesellschaft
gehaltenen Aktien. Im Gegensatz dazu fliesst bei der Ausgliederung an einen
Dritten der verkaufenden Gesellschaft zwar ein Erlos zu, doch ist damit ein
wesentlicher Nachteil verbunden: Diese Ausgliederung ist anfechtbar, wenn
der Preis nicht angemessen ist.” In diesem Fall haften die Mitglieder des
Verwaltungsrates gegeniiber den Glaubigemm, wenn diese nachweisen
koénnen, dass ein hoherer Erlos hitte erzielt werden kénnen. Aus diesem
Grund sollte der Verwaltungsrat die Festsetzung des Preises ausfiihrlich
belegen und allenfalls mit einem Gutachten stiitzen.

% Die Beurteilung, ob eine Verbindlichkeit voll gesichert ist (d.h. dass nicht mit einem
Ausfall gerechnet werden muss), ist aus einer ex ante Betrachtung vorzunehmen.

" Vgl. dazu unten C.VIL2.
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(ii) Die Ubertragung von Vertragsverhdltnissen

Bei einer Ausgliederung miissen moglicherweise auch Vertragsverhiltnisse
auf die iibernehmende Gesellschaft iberiragen werden. Dabei ist zu
beachten, dass die Ubertragung von Vertragsverhéltnissen grundsitzlich der
Zustimmung der Drittpartei bedarf.”* Eine Zustimmung diirfte in der Regel
beigebracht werden kénnen, sofern die Drittpartei davon iiberzeugt werden
kann, dass ihre Interessen besser gewahrt werden, wenn fortan die
iibernehmende Gesellschaft Vertragspartei ist. Bei der Ubertragung von
Vertragsverhiltnissen ist zu priifen, ob dem Vertragsverhiltnis selbst ein
Wert zukommt und deshalb die Ubertragung entschidigt werden muss.

Beziiglich der Ubertragung von Arbeitsverhiltnissen ist zu beachten, dass
nach Art. 333 Abs. 1 OR simtliche mit einem Betricb oder Betriebsteil
verbundenen Arbeitsverhiiltmisse von Gesetzes wegen auf die Auffang-
gesellschaft iibergehen, sofern ein Arbeitnehmer den Ubergang nicht ablehnt.
Als Betrieb wird dabei eine auf Dauer gerichtete, in sich geschlossene
organisatorische  Leistungseinheit verstanden, die selbstéindig am
Wirtschaftsleben teilnimmt, wihrend ein Betriebsteil eine organisatorische
Leistungseinheit ist, der die wirtschafiliche Selbstindigkeit fehlt.”” Dabei
spielt es keine Rolle, ob die Ubertragung mittels Eigentumsiibergang oder
bloss auf obligatorischer Basis, also z.B. durch mietweise Ubertragung von
Nutzungs- und Gebrauchsrechten an den Produktionsmitteln, erfolgt.73 Weil
die Bestimmung von Art. 333 Abs. | OR zwingender Natur ist und von den
Parteien nicht wegbedungen werden kann,* kénnen mittels einer
Ausgliederung keine Arbeitspldtze abgebaut werden, ohne die einschldgigen
Kiindigungsvorschriften zu beachten. Umstritten und unsicher ist die
Anwendbarkeit dieser Bestimmung allerdings bei einer Betriebsiibertragung
in einem Konkurs- oder Nachlassverfahren.”

" Art. 176 Abs. 1 OR. Bei einer Ubertragung gemiss Art. 181 OR ist zwar eine
Zustimmung der Drittpartei nicht notig, doch kénnen dadurch nur einzelne Schulden
iibertragen werden. Vgl. zum Ganzen TSCHANL, 78 £.

™ BGer 4C.316/2002 vom 25. Mirz 2003, E. 2.1.
3 BGer 4C.316/2002 vom 25. Mérz 2003, E. 2.1.
™ Vgl BGE 123 11 466 E. 3a.

5 Das Bundesgericht hat die Frage in BGer 4C.316/2002 vom 25. Mérz 2003, E. 3. offen
gelassen. Gegen eine Anwendung dieser Bestimmung in einem Konkurs- oder
Nachlassverfahren ist namentlich das Bundesamt fiir Justiz (VPB 66.8). Vgl. dazu auch
die Ausfiihrungen im Beitrag von Prof. Geiser.
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Bei der Ubertragung eines Betriebes oder eines Betriebsteils gehen nicht nur
die damit verbundenen Arbeitsverhdlinisse auf die {ibernehmende
Gesellschaft iiber, sondemn diese haftet nach Art. 333 Abs. 3 OR auch noch
solidarisch fir die Forderungen der Arbeitnehmer, die vor dem Ubergang
fillig geworden sind.”® Lange Zeit war umstritten, ob diese Bestimmung in
einem Insolvenzverfahren ebenfalls Anwendung findet. Das Bundesgericht
hat unlingst entschieden, dass Art. 333 Abs. 3 OR beim Erwerb eines
Betriebes aus der Konkursmasse nicht anwendbar sei, weil dies dem
angestrebten Zweck der Regelung von Art. 333 OR widerspréiche.”
Aufgrund der Begriindung des Gerichts darf m.E. geschlossen werden, dass
die Solidarhaftung auch in einem Nachlassverfahren nicht zur Anwendung
kommt. Das Gericht hat sein Urteil im wesentlichen damit begriindet, dass in
einem Konkursverfahren sicher gestellt sei, dass sich der bisherige
Arbeitgeber nicht bereichern kénne, indem er den Betrieb zu einem Preis
entiiussert, der offenen Lohnforderungen keine Rechnung trégt, denn der
Erlos aus der Verwertung des Betriebs sei der freien Verfligungsgewalt des
bisherigen Arbeitgebers entzogen und diene ausschliesslich der Befriedigung
der Konkursgléiubiger.78 Weiter kam das Gericht zum Schluss, dass auch bei
systematischer Betrachung im Zusammenhang mit dem Konkursrecht nicht
davon ausgegangen werden kann, dass es der Wille des Gesetzgebers war,
die unabdingbare Solidarhaftung in einem Konkursverfahren zur Anwendung
zu bringen. Die damit verbundene Erschwerung von Betriebsiibernahmen
stiinde zunichst mit den Zielen der SchKG-Revision im Widerspruch, bei der
grosses Gewicht auf die Erhaltung sanierungsfahiger Betriebe gelegt wurde.
Femner sei zu beachten, dass das Schicksal der vor Konkurser6ffnung
entstandenen Forderungen gegen den Gemeinschuldner grundsétzlich vom
Zwangsvollstreckungsrecht geregelt wird. Das Verbot der Gldubiger-
bevorzugung verlangt, dass sdmtliche Arbeitnehmer des konkursiten
Arbeitgebers, die mit ihren Lohnforderungen aus den letzten sechs Monaten
vor der Konkurserdffnung privilegiert sind, unter sich gleich zu behandeln
sind. Eine gesetzliche Solidarhaftung des Ubemehmers fiir offene Lohn-
forderungen der {ibernommenen Arbeitnehmer aus der Zeit vor
Konkurserdffnung fiihrte aber zu einer faktischen Privilegierung der tiber-
nommenen Arbeitnehmer zu Lasten von anderen Konkursglaubigemn mit

% Die iibertragende Geselischaft haftet zudem solidarisch fiir die Forderungen der
Arbeitnehmer, die nach dem Ubergang bis zum Zeitpunkt fallig werden, auf den das
Arbeitsverhiltnis ordentlicherweise beendigt werden knnte.

7 BGer 4C.316/2002/rnd vom 25. Mirz 2003, E. 8.
" BGer 4C.316/2002/md vom 25. Mérz 2003, E. 5.4.2.
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Erstklassforderungen.” Schiiesslich kommt das Gericht auch auf Grund
einer europarechtskonformen Auslegung der Bestimmung zu keinem anderen
Resultat. Nach Art. 5 der RL 2001/23 gilt nimlich die Solidarhaftung nicht
fur Ubergéinge von Betrieben oder Betricbsteilen, bei denen gegen den
Verdusserer unter der AufSicht einer zustindigen Offentlichen Stelle
(worunter auch ein von einer zustindigen Behorde ermichtigter Insolvenz-
verwalter verstanden werden kann) ein Konkursverfahren oder ein ent-
sprechendes Verfahren mit dem Ziel der Auflosung des Vermogens des
Verdusserers erdffnet wurde.’

(iii) Die Zustindigkeit fiir die Bildung einer Auffanggeselischaft

Zustandig fir die Ubertragung eines Befriebsteils an  eine
Auffanggesellschaft ist grundsitzlich der Verwaltungsrat, sofern dadurch
nicht faktisch eine Liquidation oder Zweckiinderung der Gesellschaft bewirkt
wird. Wihrend eine faktische Liquidation namenilich dann vorliegt, wemn
der gesamte Betrieb mit allen Aktiven der Gesellschaft verdussert wird,®!
spricht man von einer faktischen Zweckinderung, wenn die Gesellschaft dem
Wesen und der Organisation nach grundlegend verdindert wird, indem sie
z.B. ihr operatives Geschift versussert und zur Holdinggesellschaft wird.¥ In
beiden Fillen muss die Generalversammlung iiber eine entsprechende
Ausgliederung befinden, weil der Verwaltungsrat nicht iiber die notwendige
Vertretungsmacht  verfiigt. Zu  beachten ist, dass mnach der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung eine Beschlussfassung durch den
Verwaltungsrat dennoch zuldssig ist, wenn einerseits unverziigliches
Handeln dringend geboten ist und andererseits besondere Umstinde eine
rechtzeitige  Beschlussfassung  durch  die  Generalversammiung
verumnéglichen.83 -

Beschliisse der Generalversammlung iiber eine Zweckinderung oder iiber die
Liquidation der Gesellschaft miissen grundsitzlich offentlich beurkundet
werden.® Meines Erachtens bedarf jedoch der Beschluss der General-
versammlung iiber die Genehmigung der Verdusserung eines Betriebsteils

”®  BGer 4C.316/2002/tnd vom 25. Mérz 2003,E. 5.6.
8 BGer4C.316/2002/rnd vom 25. Miirz 2003, E. 6.
8 BGE 116 IT 320E. 3a.

¥ BGE 10011 384 E. 2b.

8 BGE 116 II 320E. 3a.

8 vl Art. 647 Abs. | und Art. 736 Ziff. 2 OR.
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keiner offentlichen Beurkundung, weil eben nicht formell, sondern bloss
faktisch iiber eine Liquidation bzw. eine Zweckéinderung beschlossen wird.
Hingegen ist es ratsam, auch bei diesen Beschliissen die anwendbaren
gesctzlichen85 und statutarischen Quorumsvorschriften einzuhalten.

b) Das Ringfencing

Eine weitere Massnahme, um den Wert von Aktiven zu erhalten, ist das sog.
Ringfencing.  Als  Ringfencing  wird in der schweizerischen
Restrukturierungspraxis das Isolieren von gesunden VermoOgenswerten
bezeichnet. Damit soll vermieden werden, dass ein etwaiger Konkurs auf
diese Vermogenswerte durchschligt. Gegenstand eines Ringfencing sind
hiufig Aktien, wobei es sich meistens um einen Konzembereich handelt, der
vom Rest-Konzem isoliert wird.3® Beim Ringfencing sind namentlich zwei
Aspekte von Bedeutung: einerseits die wirtschaftliche und organisatorische
Trennung der Tochtergesellschaft vom Rest-Konzern und anderseits die
Aufrechterhaltung  ihrer  Selbstindigkeit in einem Konkurs  der
Muttergeselischaft.

Fiir eine wirtschaftliche Abschottung zentral ist einmal, dass rechtzeitig die
konzerninternen Darlehen abgebaut und zuriickbezahlt werden.¥’ Dazu
gehort unter anderem auch, dass die fragliche Tochtergesellschaft sogenannte
Cash-Pooling Vereinbarungen aufldst. Nur dadurch kann vermieden werden,
dass im Konkurs der Muttergesellschaft oder der Konzern-Finanzgesellschaft
Guthaben der Tochtergesellschaft verloren gehen und Liquiditat, welche
diese dann dringend benotigt, blockiert wird. Weiter sind samtliche
Bezichungen der Tochtergesellschaft zu den iibrigen Konzerngesellschaften
auf einer at arm’s length Basis abzuwickeln; die Tochtergesellschaft muss
sich insbesondere iiberlegen, in welchem Ausmass sie die iibrigen Konzerm-
gesellschafien noch kreditieren will® Meistens zu spit ist es in dieser

85 Art. 704 Abs. 1 Ziff. 1 OR verlangt fiir die Anderung des Gesellschafiszweckes einen
Beschiuss der Generalversammlung, der mindestens zwei Drittel der vertretenen
Stimmen und die absolute Mehrheit der vertretenen Aktiennennwerte auf sich
vereinigt.

% I diesem Fall kommt das Ringfencing einer Riickbildung des Konzerns gleich.

¥ Erfolgt die Riickzahlung konzerninterner Darlehen zu spit, dann ist sie moglicherweise

anfechtbar; vgl. unten C.VIL4.b).

Das Gewihren von ungesicherten Krediten kann in einer Krisensituation ohnehin
pflichtwidrig sein; vgl. dazu den sehr strengen Entscheid des Bundesgerichts, wonach
es in einer Sanierungssituation pflichtwidrig sein kann, ein langfristig kreditiertes

88
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Situation, etwaige Solidarschuldverbindlichkeiten  oder Eventual-
verbindlichkeiten, welche die Tochtergesellschaft zu Gunsten der Mutter-
gesellschaft oder von Schwestergeselischaften eingegangen ist, riickgingig
zu machen.?’ Schliesslich sollte die Tochtergesellschaft auch organisatorisch
und filhrungsmissig verselbstindigt werden: Dazu miissen Abhéngigkeiten
wie bspw. im IT-Bereich aufgehoben werden, und die Fihrung der
Tochtergesellschaft muss so ausgestaltet werden, dass sie auch in einem
Konkurs der Muttergesellschaft sichergestellt ist.

Anderseits spielt beim Ringfencing auch die Aufrechterhaltung der
Selbstindigkeit der Tochtergeselischaft in einem Konkurs der Muttergesell-
schaft eine micht zu unterschiitzende Rolle. Unter diesem Aspeki muss
sichergestellt werden, dass im Konkurs der Muttergesellschaft die Aktien an
der betreffenden Tochtergesellschaft nicht in die Konkursmasse fallen.
Dadurch werden namentlich zwei Ziele verfolgt, nimlich die Erhaltung der
jederzeitigen freien Verfiigungsmoglichkeit iiber die Aktien sowie die Mog-
lichkeit, die Stimmrechte frei auszuiiben. Dies kann dadurch bewerkstelligt
werden, dass beispielsweise die Aktien einem - Dritten verkauft oder
sicherungsiibereignet werden.”® Auf diese Weise kann verhindert werden,
dass die Aktien im Konkurs der Muttergesellschaft in die Konkursmasse
fallen. Wihrend bei einer blossen Verpfandung die Aktien zur Konkursmasse
der Muttergesellschaft gezogen witrden,” ist dies bei einer Sicherungs-
iibereignung nicht der Fall. Bei der Sicherungsiibereignung ‘erwirbt der
Sicherungsnehmer volles Eigentum an den Aktien,”” weshalb diese nicht in
die Konkursmasse der Muttergesellschaft fallen und z.B. durch Selbsteintritt
verwertet werden konnen.*

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

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

89

% 74 beachten ist, dass diese Geschifte selbstverstindlich at arm’s length abgewickelt

werden miissen und auch nicht eine unzuléissige (nachtrigliche) Besicherung darstellen
diirfen, andernfalls sie anfechtbar sind; vgl. dazu unten C.VIL
%' Art. 198 SchKG.
ZoBL, BE-Komm. Systematischer Teil N 1359 ff. Zu beachten ist, dass der
Sicherungsnehmer die sicherungsiibereigneten Aktien dem Sicherungsgeber bei
Dahinfallen des Sicherungszweckes wieder zuriickgeben muss und dadurch sein
Eigentum wieder verliert.
% BGE 119 1 326 E. 2c; ZoBL, BE-Komm. Systematischer Teil N 1478, Es bleibt
anzumerken, dass die Aktien durch eine etwaige erfolgreiche Anfechtung dieser
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Das Ringfencing einer Tochtergesellschaft liegt sowohl im Interesse der
Muttergeselischaft als auch der fraglichen Tochtergesellschaft. Die Glaubiger
der Muttergesellschaft profitieren von einem Ringfencing, weil damit der
Wert der Tochtergesellschaft erhalten werden kann. Fiir die Gldubiger der
Tochtergesellschaft ist der Vorteil des Ringfencing offensichtlich, wenn
dadurch ein Wertzerfall oder gar der Konkurs der Tochtergesellschaft
vermieden werden kaon.

11l. Die Finanzverantwortung

1. Die Finanzplanung

Gemiss Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR gehoren zu den uniibertragbaren und
unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrates die Ausgestaltung des
Rechnungswesens, der Finanzkontrolle sowie der Finanzplanung.’* Entgegen
dem deutschen Wortlaut von Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR ist nicht nur die
Ausgestaltung der Finanzplanung Verwaltungsratssache, sondern die
Finanzplanung selbst. Dies ergibt sich einerseits aus dem franzsischen
Gesetzestext,95 andererseits aus der Entstehungsgeschichte.96 Dies heisst aber
nicht, dass der Verwaltungsrat die Zahlen fiir die Planung selbst zusammen-
tragen oder die tigliche Liquidititsplanung selbst vornehmen muss;
immerhin muss aber gefordert werden, dass der Verwaltungsrat iiber die

Geschifte dennoch zur Konkursmasse gezogen werden konnen; vgl. Art. 291 SchKG
sowie oben FN 90 und unten C.VIL

Die Bestimmung enthiilt noch die Einschrinkung, dass die Finanzplanung nur dann
vorzunehmen sei, wenn sie fiir die Fihrung der Gesellschaft notwendig ist. Nach
einhelliger Auffassung ist diese Einschrinkung jedoch bedeutungslos, weil die
Finanzplanung fiir die Fithrung der Gesellschaft praktisch nie entbehrlich ist; vgl.
BOCKLI, Aktienrecht, N 1564; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 30 N 43.

Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR lautet in der franz8sischen Fassung: ,.Fixer les principes de
la comptabilité et du contrdle financier ainsi que /e plan financier pour autant que
celui-ci soit nécessaire 4 la gestion de la sociéié” (Hervorhebungen hinzugefiigt).

94

95

%  Die Botschaft zam Aktienrecht, 240, bezeichnet die Genelunigung der Finanzplanung

sowie die Ausgestaltung des Rechnungswesens und der Finanzkontrolle als
uniibertragbare  Aufgaben des Verwaltungsrates. Weil die Kommission des
Nationalrates den Entwurf des Bundesrates mit dem Zusatz erginzte, dass die
Finanzplanung nur vorzunehmen sei, sofern diese fiir die Fithrung der Gesellschaft
potwendig ist (STENBULL NR 1985 1784), dréngte sich sprachlich eine
Umformulierung auf, in deren Verlauf der deutsche Text offenbar verungliickte.
Materiell wollte man aber an der Pflicht des Verwaltungsrates nichts dndern, ausser
dass diese nur dann bestehen soll, wenn sie sich {iberhaupt aufdringt.
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miftel- und langfristige Planung selbst beschliesst und im iibrigen fiir eine
korrekte Planung sorgt.97

In der finanziellen Krise kommt der Finanzplanung eine zentrale Rolle zu.
Mittels einer geeigneten Finanzplanung muss sichergestellt werden, dass die
Gesellschaft iiber geniigend Liquiditét verfiigt, um die anvisierte Sanierung
durchzufiihren. Wegen der in der Regel sehr angespannten Liquiditatslage in
Krisensituationen kann es angezeigt sein, den Liquidititsplan auf eine
Wochenbasis herunterzubrechen. Ebenfalls ist mittels des Liquiditétsplans
sicherzustellen, dass simtliche Ausgaben, welche die Gesellschaft titigt, im
Rahmen der definierten Sanierungsmassnahmen vorgenommen werden und
nicht einseitig Glaubiger bevorzugt behandelt werden.

In einer Krisensituation ist es in der Regel auch angezeigt, friihzeitig mit den
Hauptgliubigern in Kontakt zu treten. Einerseits miissen namentlich Finanz-
gliubiger umfassend iiber die geplanten Sanierungsmassnahmen informiert
werden, weil sie regelmissig in einen Sanierungsplan eingebunden werden
miissen. Die Finanzgliubiger konnen aber nur dann sinnvoll eingebunden
werden, wenn sie dem Management und den beabsichtigten oder
eingeleiteten Massnahmen vertrauen.” Dieses Vertrauen kann am besten
durch eine offene Kommunikation gebildet werden. Andererseits ist die
Einbindung der Finanzgliubiger auch deshalb wesentlich, damit sich diese
beispielsweise in einem (informellen) Stillhalteabkommen verpflichten,
withrend den Verhandlungen iiber ein Sanierungskonzept die Kreditlinien
offen zu halten und die Kredite nicht fllig zu stellen bzw. die Schuldner-
Gesellschaft nicht zu betreiben.”” Eine Sanierung kann ndmlich nur dann
erfolgreich sein, wenn die Gesellschaft {iber geniigend Liquiditét verfiigt und
zudem simtliche Glaubiger der gleichen Glaubigerkategorie gleich behandelt
werden.

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

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

% gl SENN, 115.
% Vgl. dazu auch den Beitrag von Markus Affentranger.

1 n Schweizer Recht besteht grundsitzlich keine Pflicht, spontan iiber die eigene
Kreditwiirdigkeit aufzukldren; vgl. GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/REY, N 863; HANDSCHIN,
441; offengelassen in BGE 125 I 86 E. 3c.
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Lieferanten ihre Geschifisbeziehungen nur noch dann aufrechterhalten, wenn
die Schuldnergesellschaft die Leistungen im Voraus bezahlt. Dadurch wird
der Finanzbedarf der Gesellschaft aber gerade in ciner Situation derart stark
erhoht, in welcher die Gesellschaft dies nicht mehr verkraften kann.

Obwohl die Sicherstellung der Liquiditit in einer Krisensituation absolut
zentral ist, sollten gewisse Ressourcen nur mit hochster Vorsicht in Anspruch
genommen werden. Einmal ist zu beachten, dass bei F inanzierungen durch
Tochter- oder Schwestergesellschaften das immanente Risiko von Verant-
wortlichkeitsanspriichen gegen die Organe dieser Gesellschaften besteht,
sofern die Krise nicht iiberwunden werden kann.'”! Weiter ist die Entgegen-
pahme von Einlagen von Arbeitnehmern zwar zulssig'® und stellt meistens
giinstige Liquiditdt dar, doch sind solche Betriebssparkassen in einem
Konkurs- oder Nachlassverfahren fiir die Arbeitnehmer sehr problematisch:
Wihrend das Konkursprivileg gemiss Art. 37a BankG'® nicht zur
Anwendung kommt, weil die fraglichen Depositenkassen nicht der Banken-
gesetzgebung unterstellt sind, bezieht sich das Konkursprivileg gemaéss
Art. 219 Abs. 4 SchKG nur auf Forderungen von Arbeitnehmern aus dem
Arbeitsverhiltnis. Weil allgemein davon ausgegangen wird, dass die Riick-
forderung von Spareinlagen von Arbeitnehmern keine Forderung aus dem
Arbeitsverhiltnis sei, kénnen die entsprechenden Forderungen bloss in der 3.
Klasse kolloziert werden. Um die in einem Insolvenzfall ohnehin schon hart
getroffenen Arbeitnehmer nicht noch zuséitzlich zu schidigen, empfiehlt es
sich deshalb, solche Betriebssparkassen so fiith als méglich aufzulésen.
Allerdings ist zu beachten, dass auch die Riickzahlung von Spareinlagen ein
anfechtbarer Tatbestand sein kann.'™ Es bleibt zu hoffen, dass der Bundesrat
baldmobglichst die unheilvolle Bestimmung der Bankenverordnung, wonach

11 vgl. dazu unten C.IIL4.

02 Gemiss Art. 3a Abs. 4 lit. e BankV sind Einlagen von Arbeitnehmern und ehemaligen
Arbeitnehmern bei fhrem Arbeitgeber nicht Publikumseinlagen und damit auch nicht
der Bankengesetzgebung unterstelit.

03 Nach Art. 37a Abs. 2 Zif. 1 BankG werden Forderungen aus Konten, auf die
regelmissig Erwerbseinkommen, Renten oder Pensionen von Arbeitnehmern
iiberwiesen werden, bis zum Héchstbetrag von 30000 Franken je Glaubiger einer
besonderen Klasse zwischen der zweiten und der dritten Klasse zugewiesen.

104 ygl, unten C.VIL4.b).
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solche Einlagen nicht der Bankengesetzgebung unterstelit sind, streichen
wird.'® Damit wiren solche Kassen nicht mehr linger zulfissig.

2. Die Finanzkontrolle und das Rechnungswesen

Im Rahmen der Finanzkontrolle und des Rechnungswesens ist der
Verwaltungsrat verpflichtet, diese so auszugestalten, dass er die finanzielle
Lage der Gesellschaft stetig verfolgen und insbesondere in einer Krisen-
situation seinen Pflichten gemdss Art. 725 OR nachkommen kann.'% Mit
anderen Worten muss der Verwaltungsrat dafiir sorgen, dass Strukturen
vorhanden sind, die es ihm erlauben, eine begriindete Besorgnis eines
Kapitalverlustes oder einer Uberschuldung zu erhalten. Bestehen diese
Strukturen nicht, dann ist davon auszugehen, dass der Verwaltungsrat
pflichtwidrig unbesorgt war, '

Weiter sollte der Verwaltungsrat auch sicher stellen, dass die Gesellschaft die
Sozialversicherungsbeitrige bei Filligkeit bezahlt. Eine Nichtbezahlung von
Arbeitnehmer- oder Arbeitgeberbeitrigen kann nicht nur zur Haftung fiir die
ausstehenden Beitrige fithren,'® sondern auch strafrechtlich relevant sein.'”

3. Die Finanzverantwortung bei Konzerntochtergesellschaften

Wie bereits erwihnt, handelt es sich bei der Finanzverantwortung um eine
uniibertragbare und unentziehbare Pflicht des Verwaltungsrates gemdss
Art. 716a Abs. 1 OR. In Konzemverhiltnissen werden die Finanzplanung,
die Finanzkontrolle und das Rechnungswesen aber hiufig von der
Muttergesellschaft oder von einer spezialisierten
Konzemmanagementgesellschaft wahrgenommen. In Tat und Wahsheit ist es
gar nicht moglich, dass der Verwaltungsrat einer Konzerntochtergesellschaft
alleine die Finanzverantwortung ausiibt, denn es ist geradezu
begriffsnotwendig, dass der Konzern unter einer einheitlichen finanziellen
Leitung steht, was iibrigens auch vom Gesetz selber vorausgesetzt wird. Dies

105 vgl. dazu auch den entsprechenden Vorschlag der EBK in: EBK-Jahresbericht 2001,
45 £ Leider hat es der Bundesrat in seiner Sitzung vom 10. September 2003 aus nicht
nachvollziehbaren Griinden unterlassen, einen entsprechenden Entscheid zu fillen.

06 BOCKL, Aktienrecht, N 1690,
07 vygl. dazu C.IV.1 und C.V.1.

108 ygl. zB. Art. 52 AHVG. Vgl. dazu BGE 129 V 11 E. 3 und ausfiihrlich NUSSBAUMER,
passim; MULLER/LIPP/PLUSS, 238-243.

9 vygl. z.B. Art, 87 AHVG; vgl. dazu ausfithrlich GLANZMANN-TARNUTZER, passim.
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ergibt sich einmal daraus, dass der Konzemn eine konsolidierte Rechnung zu
erstellen hat,”o was nur méglich ist, wenn das Rechnungswesen der
einzelnen Konzerngeselischafien aufeinander abgestimmt ist. Von einer sehr
zentralisierien Konzernfinanzierung geht das Gesetz aber auch an anderer
Stelle aus, wenn es die Ausgabe von Wandel- und Optionsrechten einer
Konzerngesellschaft zugunsten von Anleihensobligationdren einer anderen
Konzerngesellschaft erlaubt.!!! Bine derartige Verflechtung von Forderungen
und Optionen gegeniiber verschiedenen Gesellschaften eines Konzerns ist
nur méglich, wenn eine stark zentralisierte Konzernfinanzplanung vorliegt.

In der Praxis befindet man sich in einem eigentlichen Dilemma, denn einer-
seits ist der Konzern eine gesetzlich vorgesehene Organisationsform,
andererseits will aber der gleiche Gesetzgeber, dass jede einzelne
Gesellschaft selbstandig simtliche zentralen Aufgaben der Geschiiftsfithrung
wahmimmt. Leider ist das Problem bis heute von hochstrichterlicher Seite
noch nicht geklirt worden, und in der Lehre herrscht Uneinigkeit dariiber,
wie es zu losen ist. Die m.E. richtige Meinung geht davon aus, dass der
Verwaltungsrat einer Konzerntochtergesellschaft wohl nicht sidmtliche
Aufgaben gemdss Art. 716a OR selber erfiillen muss.''? Richtigweise ist
dieser Katalog soweit zu reduzieren, dass dem Verwaltungsrat einer
Konzerntochtergesellschaft bloss noch die absolut uniibertragbaren Aufgaben
verbleiben, die er selbst auch sinnvoll ausiiben kann. Zudem ist er gehalten,
dafiir zu sorgen, dass keine rechtswidrigen Handlungen vorgenommen
werden.!"® Beziiglich der Finanzverantwortung heisst dies, dass diese so
auszugestalten ist, dass der Verwaltungsrat der Tochtergeselischaft
beispielsweise die Verbote der Einlageriickgewihr und der verdeckten
Gewinnausschiittung durchsetzen sowie den Pflichten im Falle eines
Kapitalverlustes oder bei einer Uberschuldung nachkommen kann. Diese
Pflichten kann der Verwaltungsrat der Tochtergesellschaft nur dann wahr-
nehmen, wenn er regelmissig die seine Gesellschatt betreffenden Unterlagen
des Konzernreportings erhilt und iiber die wichtigsten finanziellen Vorgidnge
im Voraus informiert wird.

10 Art. 663¢ OR.
UL Art. 653 Abs. I OR.

1 BHckLl, Aktienrecht, N 1579i f; DRUEY/VOGEL, 33 N 9.3; aM. FORSIMOSER,
Haftung, 95.

13 packi, Aktienrecht, N 15791 £; DRUEY/VOGEL, 33 N 9.4,
44

Pflichten von Verwaltungsrat und Geschéftsfithrung

4. Die Problematik von konzerninternen Finanzierungen
a) Up-stream Finanzierungen

Sehr problematisch sind in Krisensituationen namentlich die sogenannten
up-stream Finanzierungen. Eine up-stream Finanzierung liegt vor, wenn eine
Gesellschaft eine Finanzleistung an ihre Muttergeselischaft gewihrt. Der
Finanzleistung an die Muttergesellschaft gleich gestellt sind Leistungen an
Schwestergesellschaften, die auch als cross-stream Finanzierungen
bezeichnet werden. Die Finanzleistung kann entweder direkt als Darlehen
oder indirekt als Sicherheit zur Besicherung von Krediten an diese Gesell-
schaften erbracht werden.

In der Lehre und Praxis werden die up-stream Finanzierungen teilweise unter
dem Aspekt des Gesellschaftszweckes diskutiert.!"* Abgesehen davon, dass
das Bundesgericht alle Handlungen als zweckkonform bezeichnet, sofern sie
durch den Gesellschaftszweck nicht geradezu ausgeschlossen werden,'" ist
auch zu beachten, dass bei Konzern-Tochtergesellschaften der statutarische
Zweck in der Regel jederzeit so angepasst werden kann, dass er auch eine
up-stream Finanzierung deckt. Viel bedeutender sind deshalb die Schranken,
die sich aus den Vorschriften iiber den Kapitalschutz ergeben. Unter diesem
Aspekt sind up-stream Finanzierungen eigentlich nur dann unbedenklich,
wenn die Bonitiit der Borger-Gesellschaft unzweifelhaft ist oder das Darlehen
2.B. voll besichert wird.!'® In einer Krisensituation wird dies allerdings kaum
je der Fall sein, weshalb up-stream Finanzierungen in solchen Situationen
nur dann unbedenklich sein konnen, wenn die finanzierende Gesellschaft in
ihrer Bilanz freies Eigenkapital in der gleichen Héhe ausweist.!”

Als frei gilt jener Teil des Eigenkapitals, der an die Aktionére ausgeschiittet
werden kann, ohne das Verbot der Einlageriickgewdihr oder die Reserve-
schutzvorschriften zu verletzen. Es ist die Differenz zwischen dem in der
Bilanz ausgewiesenen Eigenkapital118 und dem geschiitzten Teil des Eigen-
kapitals.'"® Geschiitzt sind das gesamte Aktien- und Partizipationskapital in

4yl z.B. TscHAM, 211; AEBI, 73 und 79; RUBLI, 227-258.; ZR 1999 Nr. 52, Urteil B2,
S.252 ff.

5 BGE 116 11 320 E. 3a.
"6 vl dazu GLANZMANN, Darlehensvertrag, 99.
W BGE 110 11 293 E. 3b; BURGI, ZH-Komm. OR 680 N 35.

18 Die stillen Reserven werden dabei nicht beachtet; vgl. GLANZMANN, Darlehensvertrag,
87 £

19 Massggbend ist dabei der Einzelabschluss nach OR.
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ihrem Nennbetrag,'® die allgemeine Reserve in der Hohe von 50% des
nominellen Aktien- und Paruzlpatlonskapxtals121 sowie die Reserve fiir
cigene Aktien'” und die Aufwertungsreserve . Bei Holdinggesellschafien
betrigt der Schutz der allgemeinen Reserve 20% des einbezahlten
Kapitals.124

Umstritten ist die Frage, wie weit ein etwaiges Agio geschiltzt ist. Soweit ein
Agio nicht zur Deckung von Ausgabekosten, fiir Abschreibungen oder fiir
Wohlfahrtszwecke verwendet wird, ist es von Gesetzes wegen der allgemei-
nen Reserve zuzuweisen.'? Dennoch geht ein Teil der Lehre davon aus, dass
das Agio auch nach seiner Zuweisung zur allgemeinen Reserve dem Verbot
der Einlageriickgewiihr nach Art. 680 Abs. 2 OR unterliegt und demnach
voll geschiitzt st Dieser Auffassung kann aus den folgenden
Uberlegungen nicht gefolgt werden: Vorab widerspricht sie der bilanziellen
Behandlung des Agios. Das Agio ist zwingend der allgemeinen Reserve
zuzuweisen und es erscheint als solche in der Bilanz. Aus der Bilanz ist
somit nicht ersichtlich, ob die allgemeine Reserve aus selbst erarbeiteten
Mitteln oder aus einer Uberpan-Elmssmn gebildet wurde. 127 Weiter fehlt
dem Agio auch jede Publizitit in den Statuten und im Handelsregister. 128
Das Aktienkapital wird in den Statuten und im Handelsregister gar als voll
fiberiert ausgewiesen, wenn bloss der Nennwert liberiert ist. Wegen der
fehlenden Publizitit des Agios in der Bilanz, in den Statuten und im
Handelsregister diirfen aber auch die Gliubiger nicht darauf vertrauen, dass
ein etwaiges Agio anders geschiitzt ist als der Rest der aligemeinen Reserve.

120 An 680 Abs. 2 OR; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 105; BOCKLI,
Aktienrecht, N 920a; KURER, BS-Komm. OR 680 N 18.

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

22 Art. 671a OR; BOCKLL, Aktienrecht, N 935.

12 Art. 671b OR; BOCKLI, Aktienrecht, N 935.

124 A 671 Abs. 4 OR; BOCKLI, Aktienrecht, N 924a; NEUHAUS/SCHONBACHLER, BS-
Komm. OR 671 N 38.

135 Aqt 671 Abs. 2 Ziff. 1 OR. Das Agio wird durch Beschluss der Generalversammlung
zur gesetzlichen Reserve, den diese auch bereits im Rahmen der KapitalerhShung
fassen kann.

126 ygl. insbeso. BOCKLL, Aktienrecht, N 923.

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

18 Beziiglich des Agios ist weder eine Mindestliberierung notwendig (Art. 632 Abs. 1 OR)
noch ist der entsprechende Betrag auf das Kapitaleinzahlungskonto einzubezahlen
(FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 14 N 23).
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Schliesslich bestimmt zwar Art. 671 OR, wie das Agio bei der Bildung der
aligemeinen Reserve zu behandeln ist, er enthilt jedoch fiir dessen Aufldsung
keine besonderen Bestimmungen. Auch daraus ist zu schliessen, dass das
Agio den gewdhnlichen Auflésungsvorschriften der allgemeinen Reserve
unterliegt.'”

Ist eine up-stream Finanzierung nicht durch freies Eigenkapital gedeckt,
dann kann das entsprechende Geschéft unter Umsténden nichtig sein. Dies
gilt einmal inuner dann, wenn es sich wm ein fiktives Darlehen handelt, d.h.
wenn die Borger-Gesellschaft im Zeitpunkt der Darlehensgewahrung weder
fahig noch willens ist, die Darlehensvaluta zuriickzuzahlen.™ Nichtigkeit
kann aber auch dann vorliegen, wenn das fiktive Darlehen zu Lasten des
ungeschiitzten Teils der Reserven ausgerichtet wird und dabei gegen
zwingende Zustindigkeitsvorschrifien beziiglich der Verwendung dieser
Reserven verstossen wird. Zu beachten ist namentlich, dass fir die
Verwendung der gesetzlichen Reserve zwingend die Generalversammliung
zustindig ist. Soweit der Verwaltungsrat iiber die gesetzlichen Reserven
verfiigt, sind die entsprechenden Rechtsgeschifte nach h.L. und
Rechtsprechung nichtig.'!

Vom fiktiven Darlehen zu unterscheiden ist das Sanierungsdarlehen, bei dem
die Parteien die berechtigte Hoffnung haben, dass die Borger-Gesellschaft
die Darlehensswmme in einem spéteren Zeitpunkt wieder zuriickzahlen kann,
auch wenn sie im Zeitpunkt des Vertragsschlusses dazu nicht fihig ist. 133
Analoges gilt fiir die Gewithrung von Sicherheiten fiir die Besicherung eines
Kredites an eine sanierungsbediirftige Mutter- oder Schwestergesellschaft.
Fraglich ist, inwieweit die Ausrichtung solcher Sanierungsleistungen zu
Lasten des geschiitzten Kapitals zuldssig ist. Meines Erachtens muss die
Gewihrung von Sanierungsleistungen auf Kosten des geschiitzten Teils der
allgemeinen Reserve zuldssig sein. Dies ergibt sich aufgrund des Wortlautes
von Art. 671 Abs. 3 OR, wonach der geschiitzte Teil der allgemeinen
Reserve fiir Massnahmen verwendet werden darf, die geeignet sind, in Zeiten
schlechten Geschiftsganges das Unternehmen durchzuhalten. Kénnen durch
die Sanierungsleistungen, die zu Lasten der allgemeinen Reserve erbracht

1% NEUHAUS/SCHONBACHLER, BS-Komm. OR 671 N 35; KURER, BS-Komm. OR 675
N 19.

Vgl. dazu GLANZMANN, Darlehensverirag, 105 f.

B Max. XI Nr. 476 E. 2; BOckL1, Aktienrecht, N 1929 und 1931; BORGI, ZH-Komm.
OR 706 N 9.

Vgl. dazu GLANZMANN, Darlehensvertrag, 5.
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werden, der Konzern oder einzelne Konzemngesellschaften saniert werden, so
kann dies auch wieder den Interessen der Gliubiger der finanzierenden
Gesellschaft entsprechen. In diesem Fall miissen solche Sanierungsleistungen
zuldssig sein.>? Weil eine solche Sanierungsleistung nicht fiktiv ist, muss sie
nicht von der Generalversammlung genehmigt werden. Ihre Schranken
diirften solche Sanierungsleistungen aber dort haben, wo sie zu Lasten des
Aktien- oder Partizipationskapitals sowie der Reserve fiir eigene Aktien und
der Aufwertungsreserve erbracht werden."**

Die Mitglieder des Verwaltungsrates einer Gesellschaft, die eine
Finanzierung erbringt, welche die Vorschriften iiber den Schutz des Eigen-
kapitals verletzt, bandeln in der Regel pilichtwidrig. Dies gilt auch fiir
Mitglieder des Verwaltungsrates einer Konzern-Tochtergesellschaft.

b) Sanierungsleistungen an Tochtergeselischaften

Meistens unproblematisch sind Finanzleistungen der Muttergesellschaft an
ihre Tochtergesellschaft, selbst wenn es sich dabei um Sanierungsleistungen
handelt. Solche Sanierungsleistungen liegen grundsitzlich im Interesse der
Muttergesellschaft, sofern dadurch der Wert der Beteiligung an der
Tochtergesellschaft erhalten oder gar gesteigert werden kann. Allerdings ist
zu beachten, dass solche Sanierungsleistungen dann nicht mehr zuléssig
sind, wenn die Wertsteigerung der sich im Eigentum der Muttergesellschaft
befindlichen Aktien viel kleiner ist als der Wertverlust durch die Hingabe der
Sanierungsleistung. Dieser Fall kann namentlich dann eintreten, wenn sich
die Tochtergesellschaft im Zeitpunkt der fraglichen Vermégenstransaktion in
einer derart desolaten finanziellen Situation befindet, dass durch die
Sanierungsleistung die Tochtergesellschaft nicht vor dem finanziellen
Zusammenbruch gerettet werden kann."* Solche Sanierungsleistungen liegen

B3 vgl. auch ZR 1999 Nr. 52, Urteil B2, 8. 252 fT.

134 ypl, dazu GLANZMANN, Darlehensvertrag, 108.

135 ygl dazu das Beispiel in ZR 1999 Nr. 52, Urteil BI, S. 239 £, wo die Uberschuldung
der Muttergesellschaft CHF 320 Mio. betrug und jene der Tochtergesellschaft
CHF 380 Mio. Die Muttergesellschaft verpfindete zugunsten der Tochtergesellschaft
Wertschriften im Wert von CHF 24 Mio., damit der Tochtergesellschaft flissige Mittel
in der Hohe von CHF 15 Mio. zuflossen. Die verpfindeten Aktien stellten zudem eine
der wesentlichen Unternehmensbeteiligungen der Muttergesellschaft dar.

48

Pflichten von Verwaltungsrat und Geschifisfilhrung

nicht mehr im Interesse der Muttergesellschaft und sind deshalb
pflichtwidrig.'*®

c) Verdecktes Eigenkapital

Schliesslich besteht in gewissen Situationen das Risiko, dass ein Darlehen an
eine verbundene Gesellschaft als verdecktes Eigenkapital qualifiziert wird.
Ein Darlehen ist immer dann als verdecktes Eigenkapital zu betrachten,
wenn nach Umfang, Ausgestaltung und Zeitpunkt des Darlehensvertrages
anzunehimen ist, dass ein Dritter das Darlehen zu den ndmlichen Konditionen
verweigert hitte (Drittmannstest) oder nur noch die Leistung einer
Kapitaleinlage sanierende Wirkung entfaltet hétte (Sanie:rung'stest).137
Derjenige Teil des Darlehens, der nur als Risikokapital hétte hingegeben
werden diirfen, soll deshalb in solches umqualifiziert werden. Ein Teil der
Lehre geht davon aus, dass dieses Darlehen in Eigenkapital
umzuqualifizieren ist.*® Wegen des Grundsatzes der schonenden
Rechtsausiibung'” ist ein solches Darlehen aber nicht in Eigenkapital,
sondern in nachrangiges Fremdkapital umzuwandeln.'”® Die Darleiher-
Gesellschaft sieht sich dann der Situation gegeniiber gestellt, dass sie das von
ihr gewihrte Darlehen unter Umstinden nicht mehr ohne weiteres
zuriickfordern kann.'* Sofern es sich beim Darlehen nicht um eine bewusste
Sanierungsleistung handelt, kann die Darlehensgewédhrung als Pilicht-
verletzung aufgefasst werden. Die Darleiher-Gesellschaft sollte deshalb
darauf bedacht sein, dass das von ihr gewdhrte Darlehen at arm’s length

136 Iy ZR 1999 Nr. 52, Urteil B1, S. 239 £, hielt das Gericht die Leistung fiir nichtig, weil
sie gegen den Gesellschaftszweck verstiess.

VON GREYERZ, 550. Nach HoLD, 95 ff, und RUBLI 193, ist eine Uberschuldung
vorausgesetzt, was m.E. zwar die Rechtssicherheit ethShen wiirde, doch bestimmt nicht
erst den Zustand beschreibt, in dem die Gesellschaft kein Fremdkapital mehr erhilt.
VON GREYERZ, 553 £; Urteil des Obergerichts des Kantons Ziirich vom 19. Januar
1993, abgedruckt bei VOGEL, Sanierungsdarlehen, 299; 8J 1971 209, 214 f.

139 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 39 N 95; BGE 121 HI219E. 3 a.E.

1 packLy, Aktienrecht, N 1698a; VOGEL, Sanierungsdarlehen, 302; HOLD, 165 £; RUBLI,
195.

Ein Verbot der Riickforderung kann sich auch auf Grund der paulianischen
Anfechtungsklage ergeben; vgl. C.VIL4.b).

137

138

141
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ausgerichtet wird. Dies kann insbesondere bedeuten, dass das Darlehen zu
besichern ist.'*?

IV. Die Pflichten bei einem Kapitalverlust

1. Der Tatbestand des Kapitalverlusts

Als Kapitalverlust wird die Situation bezeichnet, in welcher die Hilfie des
Grundkapitals und der gesetzlichen Reserven nicht mehr durch werthaltige
Aktiven gedeckt ist."® Das massgebende Grundkapital setzt sich zusammen
aus dem pominellen Aktien- und Partizipationskapital.144 Zu den massge-
benden Reserven gehort die Hélfte simtlicher gesetzlicher Reserven'®®, also
die allgemeine Reserve®®, die Reserve fiir eigene Aktien' und die Aufwer-
tungsresewe”s. Nicht in die Berechnung einzubeziehen sind hingegen
etwaige statutarische Reserven'® sowie ein Bilanzgewinn.]50 Die Bewertung
in der Bilanz muss zu Fortfilhrungswerten vorgenommen werden, sofern der
Fortfihrungswille und die Fortfiihrungsmdglichkeit gegeben sind.™! Ist die
Fortfithrung des Unternehmens nicht gewollt oder nicht moglich, dann muss
die Bilanz zu Liquidationswerten erstellt werden.”*? Die Fortfiihrungs-
moglichkeit ist namentlich dann nicht mehr gegeben, wenn die Gesellschaft
{iber zu wenig Liquiditét verfiigt und nicht angenommen werden darf, dass
innert niitzlicher Frist neue Liquiditit zar Verfligung gestellt wird."* Zu

2 Dies entspricht der Rechtsprechung in BGer 4C.214/2001 vom 29. Oktober 2001, E. 4,
wonach es in einer Sanierungssituation pflichtwidrig sein kann, ein langfristiges
Darlehen an eine andere Konzerngesellschaft nicht sicherzustellen.

4 vyl Marginale zu Art. 725 OR.
14 ygl. Art. 656b Abs. 3 OR.

45 BackL, Aktienrecht, N 1681a; FORSTMOSER/MAYER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 196;
W{STINER, BS-Komm. OR 725 N 18. AM. HWP 3.14, 47, das die Reserve fiir eigene
Aktien nicht als Bemessungsbasis hinzuziehen will.

46 Art. 671 OR.

7 Art. 671a OR.

8 Art. 671b OR.

149 Art. 672 OR.

150 BockL, Aktienrecht, N 1681b £.

5t paekL, Aktienrecht, N 1680a.

132 BGer 5C.29/2000 vom 19. September 2000 E. 4b/aa.

153 [ ANDSCHIN, 437. In der Revisionspraxis wird dic Bewertung zu Fortfiihrungswerten in
der Regel akzeptiert, wenn die Gesellschaft bis zur néchsten ordentlichen Generalver-
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beachten ist, dass in dieser Situation insbesondere in Konzernverhdltnissen
der Bildung von Riickstellungen erhdhte Aufinerksamkeit zu widmen ist:
Selbst wenn die Bilanz der Holdinggesellschaft zu Fortfiihrungswerten
erstellt werden darf, sind allenfalls Wertberichtigungen vorzunchmen, die
sich aufgrund der Tatsache ergeben, dass beispielsweise eine Tochter-
gesellschaft in Konkurs fallen wird, oder Eventualverbindlichkeiten
beansprucht werden.

Massgebend fiir die Beurteilung, ob ein Kapitalverlust vorliegt, ist
grundsitzlich die letzte Jahresbilanz, und zwar der Einzelabschluss nach
OR."™ Liegt gemiss dieser Bilanz kein Kapitalverlust vor, so darf der
Verwaltungsrat dennoch nicht untitig bleiben, wenn er wihrend dem
Geschifisjahr begriindete Besorgnis eines Kapitalverlusts hat. In diesem Fall
ist er analog zu Art. 725 Abs. 2 OR verpflichtet, eine Zwischenbilanz zua
erstellen und zu ermitteln, ob ein Kapitalverlust vorliegt.

2. Die Rechtsfolgen eines Kapitalverlusts

Liegt ein Kapitalverlust im Sinne des Gesetzes vor, dann muss nach Art. 725
Abs. 1 OR der Verwaltungsrat unverziiglich eine Generalversammlung
einberufen und ihr Sanierungsmassnahmen beantragen. Der Wortlaut dieser
Bestimmung kénnte zur Annahme verleiten, dass die Generalversammlung
fiir sémtliche Sanierungsmassnahmen zustindig ist oder dass nur solche
Sanierungsmassnahmen ergriffen werden missen, die in den Kompetenz-
bereich der Generalversamumlung fallen. Beide Auffassungen sind nicht
zutreffend. Einerseits gilt auch bei Vorliegen eines Kapitalverlustes nach wie
vor das Parititsprinzip, d.h. die Generalversamunlung kann nicht iiber
Angelegenheiten Beschluss fassen, die in die Kompetenz des Verwaltungs-
rates fallen.”® Anderseits hat der Verwaltungsrat aus simtlichen mdglichen
Sanierungsmassnahmen digjenigen auszuwihlen, die am meisten Erfolg
versprechen. Dies gilt unabhdngig davon, ob die fraglichen Sanierungs-
massnahmen in die Kompetenz des Verwaltungsrates oder in jene der
Generalversammlung fallen.

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

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

134 Art. 725 Abs. 1 OR.
155 HANDSCHIN, 443.
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mit der Sanierungsversammlung nicht zugewartet werden darf bis zur
nichsten ordentlichen Generalversammlung. Die beiden Versammlungen
diirfen nur dann zusammengelegt werden, wenn sie zeitlich ohnehin mehr
oder weniger zusammenfallen.™® Andererseits darf aber nicht verlangt
werden, dass sofort nach Erkennen eines Kapitalverlustes eine Sanierungs-
versammlung einzuberufen ist. Vielmehr muss dem Verwaltungsrat eine
gewisse Zeit zugestanden werden, um Sanierungsmoglichkeiten zu erwéagen.
Frst wenn diese feststehen, ist der Verwaltungsrat verpflichtet, eine
Sanierungsversammiung einzuberufen.””’ Dies ist namentlich bei Publikums-
gesellschaften von Bedeutung, denn eine zu frithe Orijentierung der Aktionére
_ und damit des Publikums — ohne konkretes Sanierungskonzept kdnnte
dazu fithren, dass die Gesellschaft ihre Kreditwiirdigkeit insbesondere im
téglichen Geschift mit Lieferanten vollig verliert. Dadurch wird aber jede
Gesellschaft unmittelbar in eine Liquiditdtskrise gestiirzt, die den
Geschifisbetrieb vollig zum Erliegen bringen kann und dadurch sdmtliche
Sanierungsmassnahmen obsolet machen wiirde '

Die Einberufung der Sanierungsversammliung hat nach den gewdhnlichen
Formvorschrifien und unter Einhaltung der massgebenden Fristen zu
erfolgen.159 Nach Ansicht des Bundesgerichtes ist der Verwaltungsrat zwar
gehalten,  Sanierungsmassnahmen vorzubereiten und entsprechende
Vorschlige der Generalversammlung in entschlussreifer Form vorzulegen,
doch darf diese auch andere Massnahmen beschliessen.'® Im konkreten Fall
hat es das Gericht fiir zuldssig befunden, unter dem Traktandum ,.Diskussion
und Beschlussfassung iiber Antriige aus dem Aktiondrskreis (z.B. Kapital-
erhdhung mit oder ohne vorherige Kapitalherabsetzung etc.) einen
Kapitalschnitt zu beschliessen, d.h. das Aktienkapital vollstindig abzuschrei-
ben und wieder auf den urspriinglichen Betrag zu erhdhen.

Nach der Praxis des Bundesgerichts ist der Verwaltungsrat nicht verpflichtet,
der Sanierungsversammlung eine Zwischenbilanz vorzulegen.m Dies

156 BockLL, Aktienrecht, N 1686a.
157 KRNETA, N 2186.

18 A M., BOCkLI, Aktienrecht, N 1686a, der die Auffassung vertritt, dass der
Verwaltungsrat bei sehr komplexen Verhltnissen in einer Orientierungsversammlung
vor der eigentlichen Sanierungsversammlung die Aktiondre tiber die beabsichtigten
Sanierungsmassnahmen orientieren sollte.

159 ygl. dazu Art. 700 OR.

160 BGE 121 II1 420 E. 2b.

181 pGE 121 111 420 E. 3a; a.M. BOCKLI, Aktienrecht, N 1686b; WUSTINER, BS-Komm.
OR 725 N 27.
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schliesst allerdings nicht aus, dass der Verwaltungsrat den Aktioniirgn
Auskunft iiber den aktuellen Stand der finanziellen Lage zu geben hat, soweit
dies fiir die Ausiibung ihrer Rechte erforderlich ist.192

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

Eine erste Massnahme, um eine Unterbilanz zu vermeiden bzw. zu
beseitigen, ist die Auflosung von stillen Reserven. Dies ist eine rein
bilanzielle Sanierungsmassnahme und bewirkt insbesondere  keine
Liquidititszufuhr. Die Auflosung stiller Reserven erfolgt durch die Wieder-
aufwertung eines im Laufe der Jahre unter die Anschaffungskosten
abgeschriebenen Aktivpostens auf den vom Verkehrswert voll gedeckten
fritheren Anscha‘ffungswert163 oder durch die rein buchmissige Aufldsung
von iibersetzten oder zusitzlichen Rﬁcksteﬂungenm. Die diesbeziiglichen
Kompetenzen liegen beim Verwaltungsrat und die entsprechenden
Massnahmen sind von diesem sinnvollerweise schon vor Eintritt eines
Kapitalverlustes vorzunehmen.'®® Damit sich der Verwaltungsrat nicht dem
Vorwurf aussetzt, Aktiven iiberbewertet oder notwendige Riickstellungen
aufgelost zu haben, empfiehlt es sich, derartige Massnahmen gut zZu
dokumentieren und unter Umstinden mit entsprechenden Belegen oder
Gutachten zu stiitzen.

Die Auflosung stiller Reserven ist der Revisionsstelle im Einzelnen mitzu-
teilen.!%® Zudem muss sie im Anhang zur Bilanz ausgewiesen werden, sofern
dadurch das erwirtschaftete Ergebnis wesentlich giinstiger dargestellt wird '
Diese Voraussetzung diirfte bei der Auflosung von stillen Reserven zur
Vermeidung oder Behebung eines Kapitalverlustes héufig erfiillt sein.

162 Ant 697 OR; BGE 121 11 420 E. 3a.
13 pacekLl, Aktienrecht, N 1144,
164 p@crL, Aktienrecht, N 1145,
16 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 200; KRNETA, N 2182,
16 Art, 669 Abs. 4 OR.
167 Art. 663b Ziff. 8 OR.
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b) Die Aufwertung von Wertschriften sowie von Grundstiicken und
Beteiligungen

Nach Art. 665 OR darf das Anlagevermbgen hochstens zu den
Anschaffungs- oder den Herstellungskosten bewertet werden, weshalb
Aufwertungen iiber diese Kosten hinaus bis zum wirklichen Wert
grundsiitzlich nicht zulissig sind. Davon gibt es jedoch zwei Ausnahmen,
nimlich die Aufwertung von Wertschriften sowie die Aufwertung von
Grundstiicken und Beteiligungen.

Wihrend fiir Wertschrifien ohne Kurswert die allgemeinen Bewertungsregeln
gelten,'® diirffen Wertschrifien mit einem Kurswert bis zum
Durchschnittskurs des letzten Monats vor dem Bilanzstichtag aufgewertet
werden.'® Diese Ausnahmeregelung gilt jedoch nach herrschender Lehre nur
fiir Wertschriften des Umlaufvermdgens und nicht fiir solche, die zum
Anlagevermdgen gehdren, selbst wenn diese einen Kurswert haben sollten.!™
Damit von Wertschriften mit Kurswert gesprochen werden kann, ist es nicht
notwendig, dass diese Wertschriften an einer Borse kotiert sind; es geniigt,
wenn sie regelméssig gehandelt werden.'”!

Art. 670 OR erlaubt unter bestimmten Voraussetzungen die Aufwertung von
Grundstiicken! ™ oder Beteiligungenm iiber deren Anschaffungswert hinaus.
Eine solche Aufwertung setzt einmal voraus, dass ein Kapitalverlust im
Sinne von Art. 725 Abs. 1 OR vorliegt,174 bzw. ohne Aufwertung vorliegen
wiirde. Weiter darf die Aufwertung nur in einem bestimmten Umfang
vorgenommen werden: Einerseits darf die Aufwertung den wirklichen Wert
des Grundstiicks oder der Beteiligung nicht iibersteigen, andererseits darf sie
nach dem Wortlaut des Gesetzes nur im Umfang der Unterbilanz erfolgen.

168 Art. 667 Abs. 2 OR.

1% Art. 667 Abs. 1 OR.

0 EORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 279; BOCKLI, Aktienrecht, N 1034.
Y EoRSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 276.

Grundstiicke sind Liegenschaften, die in das Grundbuch aufgenommenen selbstindigen
und dauernden Rechte, die Bergwerke sowie die Miteigentumsanteile an Grundstiicken
(Art. 655 ZGB).

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

FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 307, NEUHAUS/SCHONBACHLER, BS-
Komm. OR 670N 6.
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Eine Unterbilanz im Sinne dieser Bestimmung umfasst nicht nur den Betrag,
um den das Aktienkapital nicht mehr gedeckt ist,” sondern auch die
Unterdeckung beziiglich der gesetzlichen Reserven. Nur so kann wirksam ein
Kapitalverlust beseitigt werden.!” Im Weiteren ist eine Aufwertung dadurch
offenzulegen, indem der Aufwertungsbetrag in der Bilanz gesondert als
Aufwertungsreserve ausgewiesen Wird177 und zudem im Anhang der Bilanz
der Gegenstand und der Betrag der Aufwertung angegeben werden.!®
Schliesslich hat die Revisionsstelle zuhanden der Generalversammlung
schn'{’%ich zu bestitigen, dass die gesetzlichen Bestimmungen eingehalten
sind.

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

Weil die Aufwertungsreserve nur durch Umwandlung in Aktienkapital sowie
durch Wiederabschreibung oder Verfusserung der aufgewerteten Aktiven
aufgeldst werden darf,'®? kann durch eine Aufwertung alleine nie ein Bilanz-
verlust eliminiert werden.'s* Immerhin ist es aber médglich, bei geniigender
Aufwertung den Kapitalverlust184 zum Verschwinden zu bringen: Weil die
Aufwertungsreserve zu den gesetzlichen Reserven gehort und damit ebenfalls
als Bemessungsgrundlage fiir einen Kapitalverlust nach Art. 725 Abs. 1 OR

3 Dies entspricht dem Begriff Unterbilanz in Art. 735 OR.

16 BOCKL, Aktienrecht, N 1840v.

7 Art. 670 Abs. 1 letzter Satz OR.

18 Art. 663b Ziff. 9 OR.

™ Art. 670 Abs. 2 OR.

180 g4 aber DEKKER, 106, und NEUHAUS/SCHONBACHLER, BS-Komin. OR 670 N 12,

81 Dje Botschaft zum Aktienrecht, 150, spricht sogar ausdriicklich davon, dass der
Zweck der Aufwertung ... einzig die Beseitigung eines Kapitalverlustes oder von
Teilen davon* sei (Hervorhebung hinzugefiigt).

18 Art. 671b OR.

8 ggckel, Aktienrecht, N 1840x; HWP 2.38, 379.

188 Als Kapitalverlust wird der Betrag verstanden, um den die Hilfte des Grundkapitals

und der gesetzlichen Reserven nicht mehr gedeckt ist.
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dient,'® muss dazu die Aufwertung mindestens dem zweifachen Betrag des
Kapitalverlustes entsprechen. 186

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

¢) Die Aufldsung offener Reserven

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

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

18 yol. oben C.IV.1.

1% Dies ergibt sich aus folgender Formel, wobei 4 = Aktiven, FK = Fremdkapital, GK =

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

A+X=zFK+%(GK+GS+X)

A+X 2FK+%2(GK+GS)+¥% X

A+% X2 FK+%(GK+GS)

¥ X = FK + % (GK + GS) — A = Kapitalverlust

X =2 2 x Kapitalverlust

Auf die teilweise komplexen Steuerfolgen wird in diesem Zusammenhang nicht

eingegangen. Vgl. dazu RIEDWEG, 252-253.

'8 BOCKLI, Aktienrecht, N 924.

18 Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 OR; BURGL, ZH-Komm. OR 671 N 85; NEUHAUS/
SCHONBACHLER, BS-Komm. OR 671 N 21.
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es sich dabei nicht um Reserven fiir eigene Aktien' oder um Aufwertung-
steserven'® handelt.'” Die Kompetenz zur Auflosung solcher Reserven ist
im Einzelfall abzukldren.

d) Der Forderungsverzicht und Besserungsscheine

Ein Kapitalverlust kann relativ einfach beseitigt werden, wenn Glaubiger im
Ausmass der Unterdeckung auf ibre Forderungen verzichten. Ein
Forderungsverzicht ist jedoch in der Regel nicht ohne weiteres zu erlangen,
weil in diesem Fall der Gliubiger seine Forderung endgiiltig aufgibt. Ein
Gliubiger wird dies nur tun, wenn er dazu eine besondere Motivation hat.
Diese konnte etwa der Fall sein, wenn der Glaubiger dafiir eine
Entschddigung erhiilt. Eine solche Entschidigung kann in Form von
Aktien,llf'5 Optionen, Genussscheinen'™ oder Besserungsscheinen erbracht
werden.

Besserungsscheine begriinden bedingte Forderungen gegeniiber der Gesell-
schaft, die beim Eintritt von im Voraus definierten Bedingungen aufleben.
Die Gesellschaft muss die aufgrund eines Besserungsscheines bestehende
Eventualverpflichtung nicht bilanzieren, denn die Verpflichtung selbst
entsteht erst, wenn die entsprechenden Bedingungen eintreten.'®® Im
Besserungsschein muss die Bedingung, deren Fintritt die Forderung
gegeniiber der Gesellschaft wieder aufleben lisst, genmau umschrieben
werden. Der Besserungsschein kann beispielsweise so strukturiert werden,
dass die Forderung beim Verkauf bestimmter Aktiven wieder auflebt. Der
Forderungsbetrag kann dabei dem Umfang der Differenz zwischen dem
Netto-Verkaufserlos und dem dannzumaligen Buchwert dieser Aktiven

0 Art, 671a OR; diese Reserve kann nur bei Veriusserung oder Vernichtung von Aktien

aufgehoben werden.
1 vgl. dazu oben C.IV.3.b).

2 BOckL, Aktienrecht, N 925a.

3 In diesem Fall spricht man von einem sog. Debt/Equity-Swap; vgl. dazu unten

C.Iv.4.d).

Nach Art. 657 OR konnen die Statuten die Schaffung von Genussscheinen u.a. zu
Gunsten von Glaubigern vorsehen, durch welche Anspriiche auf einen Anteil am
Bilanzgewinn oder am Liquidationsergebnis oder auf den Bezug neuer Aktien
verlichen werden.

194

195 Auf die steuerlichen Auswirkungen der Ausgabe von Genuss- und Besserungsscheinen

wird in diesem Zusammenhang nicht niher eingegangen. Vgl. dazu RIEDWEG, 250 f.
Analog zu Art. 663b Ziff. 1 OR kann es empfehlenswert sein, die Forderung als
Eventualverbindlichkeit im Bilanz-Anhang aufzufiiliwen.
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entsprechen. Der dannzumal aktuelle Buchwert kann definiert werden als der
Buchwert zu Fortfilhrungswerten gestiitzt auf die leizte gepriifie Bilanz oder
Zwischenbilanz vor dem Verkauf. Falls im Zuge des Verkaufs dieser Aktiven
ein Mehrwert realisiert wird, stellt dies fiir die Gesellschaft im Umfang des
Netto-Verkaufserloses einen ausserordentlichen Ertrag dar, wahrend das
Wiederaufleben der Forderung aufgrund des Besserungsscheins gleichzeitig
einen ausserordentlichen Aufwand in gleicher H&he begriindet. Der
Besserungsschein hat damit keine direkte Auswirkung auf die Bilanz bzw.
auf das Eigenkapital der Gesellschaft. Zu beachten ist aber, dass nach der
aktuellen Praxis dieser ausserordentliche Aufwand fiir die Gesellschaft kein
steuerlich abzugsfihiger Aufwand ist. Gleichzeitig stellt der Zufluss des
Mehrwerts beim Gliubiger einen steuerbaren Ertrag dar."’

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

Solange eine Gesellschaft nicht iiberschuidet ist, kann ein Bilanzverlust
durch eine Kapitalherabsetzung beseitigt werden. Weil bei dieser sog.
deklarativen Kapitalherabsetzung der Gesellschaft kein Haftungssubstrat
entzogen wird, ist sie gemdss Art. 735 OR unter erleichterten
Voraussetzungen zuldssig.'”®

Die Kapitalherabsetzung erfolgt in der Regel dadurch, dass der Nennwert der
Aktien reduziert wird."”” Dabei verindern sich die Beteiligungsquoten unter
den Aktiondren nicht, weshalb eine Kapitalherabsetzung alleine keine Ver-
wisserung von Aktiondrsrechten bewirkt. Ebenfalls nimmt durch die
Kapitalherabsetzung der Wert der Aktien nicht ab. Eine Kapitalherabsetzung
zum Zwecke der Beseitigung einer durch Verluste entstandenen Unterbilanz
und in einem diese Unterbilanz nicht {ibersteigenden Betrag darf ohne
Aufforderung an die Glaubiger und ohne Befriedigung oder Sicherstellung
der Gldubiger vorgenominen werden.?” Hingegen ist auch in diesem Fall ein
besog}c]ierer Revisionsbericht im Sinne von Art. 732 Abs. 2 OR erforder-
lich.

97 RIEDWEG, 250.
198 EORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 53 N 260.

99 Grundsdtzlich ist es auch mbglich, bestimmte Aktien zu vernichten; vgl
FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 53 N 305.

00 Art. 735 OR.
B! BGE 121 HI420E. 3b.
58

Pflichten von Verwaltungsrat und Geschéfisfilhrung

Eine Unterbilanz im Sinne dieser Bestimmung liegt vor, wenn das Aktien-
kapital nicht mehr voll gedeckt ist. Nach der h.L. ist dies erst bei einer sog.
materiellen Unterbilanz der Fall, d.h., wenn der ausgewiesene Verlustvortrag
weder durch offene noch durch stille Reserven beseitigt werden kann.”” Des-
halb miissen vorgingig zu einer deklarativen Kapitalherabsetzung séimtliche
Reserven aufgelost werden, die nicht mit dem Verlustvortrag verrechnet
werden konnen. Demnach diirfen nur die Reserve fiir eigene Aktien, die
Aufwertungsreserve sowie stille Zwangsreserven stehen gelassen werden.”®
Massgebend fiir die Bemessung der Unterbilanz ist der OR-Einzelabschluss
zu Fortfihrungswerten,” ausser wenn die Fortfiihrung der Gesellschaft nicht
geplant oder nicht mdglich ist.2

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

b) Kapitalschnitt

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

Voraussetzung eines Kapifalschnittes ist, dass gleichzeitig mit der

Kapitalherabsetzung eine Wiedererhbhung mindestens bis zur bisherigen
Hohe stattfindet, und zwar durch voll einbezahltes Kapital.zo9 Die

202

FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 53 N 288; KUNG, BS-Komm. OR 735 N 4; a.M.
BOCKLI, Aktienrecht, N 2981, der die stillen Reserven nicht einbeziehen will.

03 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 53 N 289.

M4 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 53 N 286.

205 Vgl. dazu oben C.IV.1.

W6 Art. 621 OR; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 53 N 298,

el . . . . . . »
M7 Bei der Verrechnungsliberierung fliessen keine neuen Mittel zu, sondern die

Gesellschaft wird wmn den entsprechenden Betrag entlastet. Im Ergebnis fiihrt dies
jedoch ebenfalls zu einer Erhohung des Substanzwertes im Ausmass der
KapitalerhGhung; vgl. GLANZMANN, Verrechnung, 230.

M8 Art. 732 Abs. 1 OR.
M Art. 732 Abs. 1 OR; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 53 N 343.
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Wiedererhdhung kann in bar, durch Sacheinlage oder durch Verrechnung
erfolgen.”'’ Im Gegensatz zur deklarativen Kapitalherabsetzung darf das
Mindestkapital von CHF 100000 unterschritten werden, weil es ja sofort
wieder auf den urspriinglichen Betrag erhoht wird.!! Zu beachten ist, dass
nach dem Wortlaut des neuen Art. 622 Abs. 4 OR die Herabsetzung des
Nennwertes einer Aktie unter den gesetzlichen Mindestnennwert von 1
Rappen nicht mehr moglich ist. Diese Regelung war in der Botschaft des
Bundesrates’'? noch nicht vorgesehen, ist jedoch vom Parlament so
beschlossen worden. Das Parlament ging dabei davon aus, dass eine
Herabsetzung des Nennwertes unter 1 Rappen selbst bei Sanierungen nicht
notwendig sei.?’® Dabei hat es offenbar iibersehen, dass in Zukunft ein
Kapitalschnitt mittels Nennwertherabsetzung, und damit unter Umsténden
auch eine Sanierung, nicht mehr mdglich ist.?" Weil dies wohl kaum die
Absicht des Gesetzgebers gewesen sein kann, bleibt zu hoffen, dass die
Handelsregisterdmter im Fall einer Sanierung in Zukunft eine Herabsetzung
des Nennwertes unter 1 Rappen wieder zulassen werden. Bis auf weiteres
kann wohl ein totaler Kapitalschnitt nur durch die Vemnichtung des
bisherigen Aktienkapitals durchgefiihrt werden.?" Beteiligt sich ein Aktiondr
nicht an der Wiedererhéhung des Aktienkapitals, dann verbleibt ihm gemdss
bundesgerichtlicher Rechtsprechung trotz der Vemichtung seiner Aktien eine
Stimme.*'® Im Zusammenhang mit der Revision des GmbH-Rechts soll diese
Rechtsprechung korrigiert werden. Gemiss dem neuen Art. 732a OR gehen
die bisherigen Mitgliedschafisrechte der Aktionfire mit der Herabsetzung
unter, wenn das Aktienkapital zum Zwecke der Sanierung auf Null
herabgesetzt und anschliessend wieder erhoht wird.*!’

M0 gl dazu unten C.IV.4.c).
M FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 53 N 336.
M2 ygl. BBI 2000 4568.

3 BRI 2000 5506; AmtlBull SR 2000 586. Diese Auffassung vertritt auch das
Eidgendssische Amt fiir das Handelsregister in seiner Mitteilung vom 22. Januar 2001
betreffend dic Senkung des Nennwertes von Aktien auf einen Rappen, in: Jahrbuch des
Handelsregisters 2000, 96-98, 97, sowie BOCKLI, Nennwertlose Aktien, 334
insbesondere FN 15; MORSCHER, Handkomm. OR 622 N 7; BAUDENBACHER, BS-
Komm. OR 622 N 34.

24 Gr ANZMANN, Wirtschafisrecht 2001/2002, 19; voN BUREN/BRUTSCH, 656; STOFFEL,
590; DuUBS, Handkomm. OR 732 N 7.

35 BBI2001,3233 £

216 Art 692 Abs. 2 OR; BGE 121 II[ 420 E. 4a, 86 11 83.

A7 BB12001 3292
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¢) Kapitalerhéhung

Im Gegensatz zu den bisher beschriebenen Bilanzmassnahmen fliessen der
Gesellschaft bei einer Kapitalerthdhung neue Mittel zu, bzw. sie wird — bei
einer Verrechnungsliberierung ~ von Verbindlichkeiten entlastet. Ist das
Aktienkapital nicht mehr voll durch Aktiven gedeckt, dann kann vorgéngig
zur Kapitalerhdhung eine Kapitalherabsetzung notwendig sein. Dieses
Erfordernis ergibt sich aus dem Verbot der Unterpari-Emission, d.h. der
Vorschrift, dass Aktien nur zum Nennwert oder zu einem diesen
ibersteigenden Betrage ausgegeben werden diirfen.?'® Ist der Nennwert der
Aktien aber nicht mehr gedeckt, dann wird in der Regel kein Aktionir bereit
sein, die Aktien zum Nennwert zu zeichnen und damit mehr zu bezahlen, als
die Aktie tatsichlich wert ist, sofern sich nicht simtliche Aktiondre geméss
ihren bisherigen Quoten an der KapitalerhShung beteiligen. Aus diesem
Grund muss unter Umstinden der Nennwert der Aktien zuerst auf den
wirklichen Wert herabgesetzt werden, was gleichzeitig auch die Beseitigung
eines etwaigen Bilanzverlustes ermé')glicht.ﬂ9 Wird der Nennwert unter den
wirklichen Wert herabgesetzt, dann kénnen die neuen Aktien mit einem Agio
ausgegeben werden, das wiederum gegen einen etwaigen Bilanzverlust
ausgebucht werden darf.*®

Im Rahmen einer Kapitalerhdhung muss der Verwaltungsrat sicherstellen,
dass er die neuen Aktienzeichner adiquat iber die finanzielle und
betriebliche Situation der Gesellschaft sowie iiber die beabsichtigten
Sanierungsmassnahmen informiert. Um etwaige Verantwortlichkeits-
anspriiche zu vermeiden, sollte der Verwaltungsrat dieser Pflicht nicht nur
dann nachkommen, wenn er einen Emissionsprospekt erstellen muss, !
sondern bei jeder Kapitalerhdhung im Rahmen einer Sanierung. Dabei sind
die Aktionire darauf hinzuweisen, dass mit der Aktienzeichnung ein
Totalverlust verbunden sein kann, wenn die Sanierung fehlschlégt.

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

ME - Art, 624 OR.

Mg oben C.IV.4.a).

20 Art. 671 Abs. 2 Ziff. 11 V.m. Art. 671 Abs. 3 OR.
Art. 652a OR, Art. 32 ff. Kotierungsreglement SWX.

Im Zusammenhang mit der Barliberierung steht auch die (beabéichtigte)
Sachiibernahme.

Zur Liberierung durch Verrechnung vgl. unten C.IV.4.d).
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mittels Sacheinlage ist der Bewertung besondere Beachtung zu schenken,
weil letzilich der Verwaltungsrat im KapitalerhShungsbericht bestitigt, dass
diese angemessen ist™ Es ist offensichtlich, dass gerade solche
Bewertungen eine erhebliche Angriffsfliche im Rahmen von
Verantwortlichkeitsklagen bieten, sollte sich die Sanierung im Nachhinein
als Fehischlag herausstellen. Der Verwaltungsrat setzt sich dann aber nicht
nur einer zivilrechtlichen Haftung aus,225 sondermn er macht sich unter
Unmstinden auch strafbar.”?® Aus diesem Grund sollte der Verwaltungsrat bei
Kapitalerhthungen mittels Sacheinlage deren Bewertung ausfiihrlich
dokumentieren und gegebenenfalls mit einem Gutachten unterlegen.

Ebenfalls  kritisch sind  Kapitalethdhungen mit  beabsichtigten
Sachiibernahmen, welche insbesondere im Rahmen von Ausgliederungen
vorkommen konnen. Eine beabsichtigte Sachiibernahme liegt vor, wenn vor
der Kapitalerhohung bereits die Absicht besteht, nach der Kapitalerhohung
grossere Vermdgenswerte zu erwerben. Dabei es genligt, dass im Zeitpunkt
der Kapitalerhohung die feste Absicht bestand, das Geschéft abzuschliessen
und der Abschluss fast sicher war.”?” Das Gesetz verlangt fiir den Fall der
beabsichtigten Sachiibernahme, dass dic Statuten den Gegenstand der
Sachiibernahme, den Namen des Verdusserers und die Gegenleistung der
Gesellschaft angeben miissen.””® Werden diese Formvorschriften nicht
eingehalten, so ist das Ubernahmegeschift nach h.L. grundsitzlich nichtig.?
Wihrend diese Nichtigkeit nicht absolut ist und der Mangel geheilt werden
kann, indem nachtriglich die Statuten und der Handelsregistereintrag
angepasst werden, ™ kann sich jedoch der Verwaltungsrat auch in diesem
Fall strafbar machen.”!

24 Ari 652e Ziff. 1 OR.

Neben dem Verwaltungsrat haftet auch der Aktienzeichner, der seiner Liberierungs-
pflicht nicht nachgekomimen ist.

26 1m Vordergrund steht dabei der Tatbestand der Falschbeurkundung geméiss Art. 251
Ziff. 1 Abs. 2 StGB.

2 ygl. dazn ausfithrlich GLANZMANN, Sachiibernahme, 167-171.

28 At 652c¢ i.V.m. Art. 628 Abs. 2 OR.

2% BGE 83 11 284 E. 4. Differenziert: GLANZMANN, Sachiibernahme, 171-173.
B0 BGerin SAG 1943/44 183; BGE 83 11284 E. 4.

21 BGE 125 111 18. Neben der Falschbeurkundung nach Art. 251 Ziff. 1 Abs. 2 StGB kann
auch der Tatbestand der Erschleichung einer falschen Beurkundung gemiéss Art. 253
StGB erfiillt sein.
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d) Debt/Equity-Swap

Eine andere Moglichkeit, die Gesellschaft von Verbindlichkeiten zu
entlasten, ist die Durchfithrung eines sogenannten Debt/Equity Swap. Dabei
wandelt der Gliubiger seine Forderung in Aktienkapital um, indem er
anlésslich einer Kapitalerhdhung der Gesellschaft die von ihm gezeichneten
Aktien durch Verrechnung mit seiner Forderung liberiert.”* Die rechtliche
Zuléssigkeit dieser sehr zweckmissigen Sanierungsmassnahme ist allerdings
wmstritien, denn gewisse Autoren verfreten die Auffassung, dass die zur
Verrechnung gebrachte Forderung gegeniiber der Gesellschaft aus der Sicht
des Gliubigers werthaltig sein miisse.”*> Trifft diese Auffassung zu, dann ist
die Verrechnungsliberierung als Sanierungsmassnahme ungeeignet, weil
natiirlich gerade solche Forderungen nicht mehr werthaltig sind. Das
Bundesgericht hat sich bis heute nur in einem obiter dictum zur
Werthaltigkeitstheorie gefussert, ohne jedoch auch nur mit einem Wort auf
die intensiv gefiihrte Diskussion einzugehen.234

Im vorliegenden Zusammenhang wird nicht auf die Diskussion iiber die
Werthaltigkeit eingegangen. Hingegen bleibt anzumerken, dass aufgrund der
unklaren Rechtslage beziiglich der Werthaltigkeit der zu verrechnenden
Forderung die Verrechnungsliberierung nur mit Vorsicht angewendet werden
sollte. Eine Mbglichkeit, die Problematik der Verrechnungsliberierung zu
entschirfen, liegt darin, dass die Forderung aus Glaubigersicht bewertet und

1
o
b3

Art. 652¢ i.V.m. Art. 635 Ziff. 2 OR.

2 vgl. bspw. BOCKLI, Aktienrecht, N 206-206b; KUNz, Minderheitenschutz, § 2 N 47 ff;
WIDMER, § 22 I1. ¢ und SCHNEIDER, FN 750. Gegen die Werthaltigkeitstheorie: DRUEY,
Rechtsgntachten, passim; GLANZMANN, Verrechnung, 227-234; DRUEY/VOGEL, 387—
389; LAMBERT/GERICKE, Handkomm. OR 652¢ N 6; ZINDEL/ISLER, BS-Komm. OR
652¢ N 3-5; CAMPONOVO, 885-890; PFEIFER, 1475; SENN, 151-156; VON DER CRONE,
Teilrevision, 15 f.; VON SALIS-LUTOLF, N 573; RUBLI, 207-213.

B4 BGer 2A.169/2002 vom 11. Juli 2002, E. 6; das Bundesgericht hat in diesem
aufsichtsrechtlichen Entscheid festgehalten, dass das von einer Bank vorgeschlagene
Konzept, iiber eine Umwandlung der Darlehen in Beteiligungsrechte an einer neu zu
griindenden Aktiengesellschaft ihre nicht bewilligungspflichtigen Aktivititen zu retten,
aufsichtsrechtlich nicht zu befriedigen vermochte. Gemiss Bundesgericht gilt bei einer
Liberierung durch Verrechnung eine Einlage nur dann als erbracht, wenn der
Verkeluswert der Forderung gegen die Gesellschaft nicht tatsichlich unter deren
Nennwert gefallen ist. Das Bundesgericht hat bei diesem obiter dictum einzig die
Monographie von Peter Bckli zitiert und ist ansonsten mit keinem Wort auf die
Werthaltigkeitsdiskussion eingegangen. Aus diesem Grund muss wohl nicht davon
ausgegangen werden, dass das Bundesgericht tatsichlich der Werthaltigkeitstheorie
folgt.

63



LUKAS GLANZMANN

in der Folge bei der Liberierung des Aktienkapitals nur zu diesem tieferen
Verkehrswert angerechnet wird. Eine solche Bewertung ist selbstverstindlich
immer mit grossen Unsicherheiten verbunden, ausser wenn die Gesellschaft
Anleihensobligationen ausstehend hat. In diesem Fall kann der Kurswert der
Anleihensobligationen als Vergleichsbasis herangezogen werden. In allen
anderen Fillen sollte der Verwaltungsrat diese Bewertung durch ein
Gutachten unterlegen. ™ Obwohl bei einer nichtwerthaltigen Forderung -
unter der Voraussetzung, dass die Theorie der Werthaltigkeit stimmt — vor
allem der Aktiondr seiner Liberierungspflicht nicht nachgekommen ist und
deshalb dieser eine Verpflichtung gegeniiber der Gesellschafi hat, besteht
auch firr den Verwaltungsrat ein Haftungsrisiko, denn dieser bestdtiglt im
Feststellungsbeschluss, dass die versprochenen Einlagen dem gesamten
Ausgabebetrag entsprechen 2% Daraus ergibt sich nicht nur ein
Haftungsrisiko, sondem im schlimmsten Fall liegt gar eine
Falschbeurkundung im Sinne von Ast. 251 Ziff. 1 StGB vor.?’!

5. Die Sanierungsfusion im Besonderen

Unter bisherigem Recht war umstritten, ob iiberschuldete Gesellschaften
fusionieren konnen.”® Das neue Fusmnsgesetz“39 ermdglicht nun solche
Fusionen unter bestimmten Voraussetzungen. Danach kann eine
Gesellschaft, deren Aktienkapital und deren gesetzlichen Reserven zur Hélfte
nicht mehr gedeckt sind oder die iiberschuldet ist, mit einer anderen
Gesellschaft fusionieren, wenn diese iiber frei verwendbares Eigenkapital im
Umfang der Unterdeckung und gegebenenfalls der Uberschuldung verfiigt.
Diese Voraussetzung entfillt, soweit Gldubiger der an der Fusion beteiligten
Gesellschafien im Rang hinter alle anderen Gliubiger zuriicktreten.”*”

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

B5  Denkbar ist insbesondere, dass von der Revisionsstelle eive Bestitigung eingeholt
wird, dass die Forderung aus Sicht der Glaubiger werthaltig ist.

6 Art. 652g Abs. 1 Ziff. 2 OR.

B ygl. oben C.IV.4.c).

B8 ygl zB. BOCKL, Aktienrecht, N 294f (vemeinend) und FORSTMOSER/MEIER-
HaYO0Z/NOBEL, § 57 N 61 £f. (bejahend).

B9 Bundesgesetz iber Fusion, Spaltung, Umwandlung und Vexmogensubertragung
(Fusionsgesetz, FusG) vom 3. Oktober 2003. Das Inkrafttreten des Gesetzes ist im
heutigen Zeitpunkt noch nicht bestimmt.

40 Art 6 Abs. 1 FusG.
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der beteiligten Gesellschaften einen Kapitalverlust aufweist, d.h., sofern das
Aktienkapital und die gesetzlichen Reserven zumindest zur Halfte gedeckt
sind. Andererseits kann eine Fusion nicht mehr ohne weiteres stattfinden,
wenn eine der beteiligten Gesellschaften einen Kapitalverlust oder eine Uber-
schuldung aufweist, d.h., eine sog. Sanierungsfusion vorliegen wiirde. Diese
ist nur in zwei Fillen zuldssig:

Einerseits ist die Sanierungsfusion zuléssig, wenn die nicht sanierungs-
bediirfiige Gesellschaft iiber frei verwendbares Eigenkapital im Umfang der
Unterdeckung verfiigt.?” Die massgebende Unterdeckung umfasst dabei
sowohl eine etwaige Uberschuldung als auch den Kapitalverlust. Mit anderen
Worten muss die andere Gesellschaft iiber so viel freies Eigenkapital
verfiigen, dass bei der sanierungsbediirftigen Gesellschaft zumindest wieder
die Hilfte des Aktienkapitals und der gesetzlichen Reserven gedeckt ist.
Dabei spielt es keine Rolle, ob d1e ubertragende oder die iibernehmende
Gesellschaft sanierungsbediirftig ist.2

Andererseits ist eine Sanierungsfusion auch zuldssig, soweit Glaubiger der an
der Fusion beteiligten Gesellschaften iin Rang hinter alle anderen Gléubiger
zuriicktreten, Diese Bestimmung lehnt sich an die Vorschrift Gber den Rang-
riicktritt gemiss Art. 725 Abs. 2 OR an.**! Im Gegensatz zu Art. 725 Abs. 2
OR muss der Rangriicktritt bei der Sanierungsfusion aber nicht nur die
Uberschuldung abdecken, sondemn auch den Kapitalverlust. Mit anderen
Worten muss auch ein Rangriicktritt so gross sein, dass neben einer etwaigen
Uberschuidung die Hilfte des Aktienkapitals und der gesetzlichen Reserven
abgedeckt werden. Massgebend ist dabei der OR-Einzelabschluss zu Fort-
filhrungswerten. Es spielt keine Rolle, welche Gldubiger den Rangriicktritt
aussprechen, ob jene der sanierungsbediirftigen Gesellschaft oder jene der
gesunden Gesellschaft. Auch eine Kombination ist moglich.

Das Gesetz enthdlt keine Regelung iiber die Dauer des R::mgn'icktritt&244
Meines Frachtens ist davon auszugehen, dass der Rangriickiritt solange
Giiltigkeit haben muss, bis die fusionierte Gesellschaft iiber so viel Eigen-
kapital verfiigt, wie sie gehabt hiite, wenn die Unterdeckung mit freien
Reserven hitte gedeckt werden konnen. Der Rangriicktritt muss aber auch
dann dahinfallen, wenn simtliche Gliubiger, die im Zeitpunkt der Fusion
bereits Gliaubiger der beteiligten Gesellschaften waren, befriedigt sind. Die

241

Zwm Begriff des frei verwendbaren Eigenkapitals vgl. oben C.II1.4.a).
Botschaft zum FusG, 4399.

M Vgl dazu unten C.V.3.

2 ypl. dazu unten C.V.3.c).
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nach der Fusion neu hinzukommenden Gliubiger haben keinen schiitzens-
werten Anspruch, sich auf den Rangriicktritt zu berufen, der im Rahmen der
Fusion gewihrt worden ist.

Damit eine Sanierungsfusion im Handelsregister eingetragen werden kann,
hat das oberste Leitungs- oder Verwaltungsorgan der iibernehmenden Gesell-
schaft dem Handelsregisteramt eine Bestitigung eines besonders befdhigten
Revisors einzureichen, wonach die Voraussetzungen nach Art. 6 Abs. 1
FusG erfiillt sind.”* Nebst dieser Voraussetzung sind selbstverstindlich auch
samtliche iibrigen einschligigen Bestimmungen iiber die Fusion zu beachten
namentlich die Vorschriften iiber den Glaubiger- und Arbeitnehmerschutz**
sowie iiber die Kontinuitit der Mltglledschaﬁ247

V. Die Pflichten bei Uberschuldung und Zahlungsunfihigkeit

1. Der Tatbestand der Uberschuldung

Eine Uberschuldung liegt gemiss Art. 725 Abs. 2 OR vor, wenn die
Forderungen der Gesellschaftsgliubiger weder zu Fortfiihrungs- noch zu Ver-
usserungswerten  gedeckt sind. Mit anderen Worten bedeutet
Uberschuldung, dass die Aktiven die Summe aller (auch nachrangiger)
Schulden, Riickstellungen und passiven Rechnungsabgrenzungsposten nicht

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

zu Fortfiihrungswerten als auch bei einer Bewertung zu Liquidationswerten
vor, so ist der Tatbestand von Ast. 725 Abs. 2 OR erfullt.

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

M5 Art. 6 Abs. 2 FusG.

M6 Art. 25-28 FusG.

27 Art 7 und 8 FusG; vgl. dazu insbesondere GLANZMANN, Stdmpflis Handkommentar,
FusG 7N 18-21.

8 BackL, Aktienrecht, N 1684h.
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bilanz nachkommen.?*® Massgebend ist dabei der OR-Einzelabschluss jeder
Gesellschaft.™°

In einem ersten Schritt muss der Verwaltungsrat einen Zwischenabschluss zu

- Fortfilhrungswerten erstellen.””' Entgegen dem Wortlaut von Art. 725 Abs. 2

OR ist es nicht geniigend, bloss eine Zwischenbilanz zu erstellen; vielmehr
muss auch eine Erfolgsrechnung bis zum gewdhlten Bilanzstichtag erstellt
werden, denn nur so kinnen similiche fiir die Bilanz massgebenden Werte
ermittelt werden.?> Sollte sich aus dieser Zwischenbilanz zu Fort-
fiilhrungswerten eine Uberschuldung ergeben oder ist die Fortfihrung der
Gesellschaft bspw. wegen Liquiditiitsmangel nicht mehr mdglich oder nicht
gewollt,”® dann hat der Verwaltungsrat auch eine Zwischenbilanz zu Liqui-
dationswerten zu erstellen.”* In beiden Fillen sind die Zwischenbilanzen der
Revisionsstelle zur Priifung vorzulegen.255 Wihrend diese Priifung insbeson-
dere dann eine entlastende Wirkung fiir den Verwaltungsrat hat, wenn die
Zwischenbilanzen keine Uberschuldung aufzeigen, ist sie wunnétig
zeitraubend und kostspielig, sofemn die Uberschuldung offensichtlich ist. 2
Es ist deshalb sachgerecht, dass in der Praxis verschiedene Kantone beim
Vorliegen einer offensichtlichen Uberschuldung, die zudem schon aus der
letzten Jahresrechnung hervorgeht, auf die Einreichung einer gepriiften
Zwischenbilanz verzichten, um den Konkurs {iber die Gesellschaft zu
eroffnen. Anders ist zu entscheiden, wenn gleichzeitig ein Antrag auf
Konkursaufschub gestellt wird.”” Dieser kann insbesondere dann abgelehnt
werden, wenn der Richter nicht iiber zuverldssige Unterlagen, z.B. iiber eine
von der Revisionsstelle gepriifte Zwischenbilanz, verfiigt. >

M9 BoekL, Aktienrecht, N 1691,

30 BockLl, Aktienrecht, N 1692.

5! FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 206; BOCKLI, Aktienrecht, N 1692.
“  BOCKLI, Aktienrecht, N 1692.

3 vgl. dazu oben C.IV.1.

3% FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 206; BOCKLI, Aktienrecht, N 1693.
355 Art. 725 Abs. 2 OR; BOCKLI, Aktienrecht, N 1694.

36 BHcKLL, Aktienrecht, N 1693,

7 ygl. unten C.V.2.b).

8 BGE 120 1425 E. 2b.
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2. Die Rechtsfolgen einer Uberschuldung
a) Die Pflicht zur Benachrichtigung des Richters

Beim Vorliegen einer Uberschuldung hat der Verwaltungsrat grundsatzlich
die Pflicht, den Richter zu benachrichtigen, damit dieser den Konkurs
erdffnen kann. Diese Pflicht gehort zu den uniibertragbaren und unent-
ziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrates.259 Die Uberschuldungsanzeige
liegt deshalb nicht im Ermessen eines einzelnen Verwaltungsratsmitgliedes,
selbst wenn dieses Einzelzeichnungsberechtigung hat. Der Verwaltungsrat
kann diese Aufgabe aber auch nicht delegieren, und zwar auch nicht in
Konzermverhiltnissen.?®® Schliesslich konnen materielle oder faktische
Organe nicht fiir eine verspétete Benachrichtigung des Richters zur Rechen-
schaft gezogen werden, es sei denn, sie hétten den Verwaltungsrat von der
Benachrichtigung abgehalten oder ihn iber das Bestehen einer Uber-
schuldung zu informieren unterlassen.”!

Mit der Benachrichtigung des Richters hat der Verwaltungsrat seine Pilicht
grundsitzlich erfiillt. Leider kann sich aufgrund der teilweise schleppenden
kantonalen Konkurseroffnungsverfahren die Situation ergeben, dass nach der
Benachrichtigung des Richters, aber vor der Konkurserdffnung, noch
grossere Zahlungen fillig werden. Sollte eine Gesellschaft noch iber
Liquiditit verfiigen, dann darf sie solche Zahlungen grundséitzlich nicht mehr
ausfithren, weil dies zwangsldufig in einer Glaubigerbevorzugung miinden
wiirde, ausser wenn es sich um privilegierte Forderungen handelt und
samtliche dieser Forderungen gedeckt werden kénnen.?®* Problematisch wird
es insbesondere, wenn es sich beispielsweise um Versicherungspramien
handelt, deren Nichtbezahlung das Erloschen des Versicherungsschutzes zur
Folge hat. In diesem Fall ist sorgfdltig abzuwagen, ob im Interesse der
Gesamtheit der Glaubiger die Primien noch bezahlt werden sollen.”®
Uberwiegt das Gesamtinteresse der Gldubiger, dann ist in der

3 Art. 716a Abs. 1 Ziff. 7 OR.

20 EORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 209; ZR 1995 Nr. 49 S, 149 E. L.1.

! pGer 4C.366/2000 md vom 19. Juni 2001, E. 6b/bb. Zu beachten ist aber die
selbstindige Pflicht der Revisionsstelle gemiiss Art. 729b Abs. 2 OR, bei
offensichtlicher Uberschuldung den Richter zu benachrichtigen, wenn der
Verwaltungsrat dies unterlésst.

262 STARHELIN, BS-Komm. SchKG 288 N9 f.

Bei Sachversicherungen ist namentlich zu iiberlegen, ob es noch gerechtfertigt ist, den
in der Regel hoheren Fortfiihrungswert zu versichern, wenn die fraglichen Aktiven
ohnehin liquidiert werden.
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Primienzahlung keine GlAubigerbevorzugung zu schen und der
Verwaltungsrat handelt nicht pflichtwidrig.

b) Der Antrag auf Konkursaufschub

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

Der Richter hat mit seiner Verfiigung iiber den Aufschub des Konkurses
Massnahmen zur Erhaltung des Vermogens zu treffen.2%® Im Weiteren kann
er einen Sachwalter bestellen und entweder dem Verwaltungsrat die Ver-
fiigungsbefugnis entziehen oder dessen Beschliisse von der Zustimmung des
Sachwalters abhéngig machen.”®’ Wihrend die Bestellung eines Sachwalters
wohl die Regel ist, macht es wenig Sinn, beim Vorliegen eines offenbar iiber-
zeugenden Sanierungsplanes dem Verwaltungsrat die Verfligungsbefugnis zu
entziehen.”®

Der Vorteil des aktienrechtlichen Moratoriums besteht darin, dass es von
Gesetzes wegen nicht befiistet ist. Weiter ist zu beachten, dass der Konkurs-
aufschub nicht publiziert werden muss, sofern dies zum Schutze Dritter nicht
erfordertich ist.?®® Es ist davon auszugehen, dass Dritte mit einer Publikation
kaum je geschiitzt werden. Wie hinlénglich bekannt ist, hat die Ankiindigung
oder Publikation eines Konkurs- oder Nachlassverfahrens schwerwiegende

Art. 725a Abs. 1 OR. Dieses Verfahren wird auch als aktienrechtliches Moratorium
bezeichnet. Nach BOCKLI, Aktienrecht, N 1716, kann der Richter dem Konkurs
nachtriglich wieder aufheben und den Aufschub aussprechen, falls der Antrag erst
nach der Konkurserdffnung eingeht.

65 BGE 120 11425 E. 2b.

26 Art. 725a Abs. 1 OR.

37 Art. 725a Abs. 2 OR.

28 BockL, Aktienrecht, N 1718,

29 Art. 725a Abs. 3 OR. VOLLMAR, BS-Komm. SchKG 293 N 11.
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Auswirkungen auf die Liquiditdt des Schuldners, weil sdmtliche Geschéfts-
partner ihre Geschéftsbeziechungen abzubrechen drohen oder ihre Leistungen
nur noch gegen Vorauszahlung und nach Begleichung der ausstehenden
Forderungen erbringen.zm Anders als beim Konkurs oder bei der Nachlass-
stundung gibt es beim Konkursaufschub nicht einen eigentlichen Schnitt, der
es dem Schuldner verbietet, irgendwelche Verbindlichkeiten zu bezahlen, die
vor der Gewidhrung des Konkursaufschubes entstanden sind. Deshalb wird
wohl keine Gesellschaft die Publikation des Konkursaufschubes liquiditéits-
missig verkraften konnen. Aus diesem Grund sollte alles daran gesetzt
werden, dass der Richter auf die Verdffentlichung des Konkursaufschubes
verzichtet, andernfalls die geplanten Sanierungsmassnahmen in ihrer
Wirkung stark beeintrichtigt werden. Unter diesem Aspekt kann es auch
angezeigt sein, auf die Emennung eines Sachwalters zu verzichten, sofern
dieser gegen aussen in Erscheinung treten muss. Sicherlich verfehlt ist es
auch unter diesem Aspekt, wenn dem Verwaltungsrat die Vertretungs-
befugnis ginzlich entzogen wird.

¢) Die stille Sanierung

Der Verwaltungsrat kann unter bestimmien Voraussetzungen von der
Benachrichtigung des Richters absehen. Einerseits ist dies der Fall, wenn
Gesellschaftsgliubiger im Ausmass der Unterdeckung im Rang hinter alle
anderen Gesellschafisgldubiger zuriicktreten.?’!  Andererseits hat  der
Verwaltungsrat auch einen gewissen Spielraum, von der Benachrichtigung
abzusehen, wenn konkrete Aussichten auf eine Sanierung bestehen. Das
Bundesgericht bestitigte unlingst seine noch unter dem alten Aktienrecht
begriindete Praxis, wonach bei konkreter Aussicht auf eine Sanierung von
einer sofortigen Benachrichtigung des Richters gemiss Art. 725 Abs. 2 OR
abgesehen werden darf, sofern die Forderungen der Gesellschaftsglaubiger
nicht durch eine neuerliche Verschlechterung der finanziellen Lage gefdhrdet
werden.?”? Der Verwaltungsrat handelt deshaib nicht pflichtwidrig, wenn er
unverziiglich saniert, statt sich an den Richter zu wenden, und somit in einer
schwierigen Lage tut, was vemiinftigerweise von einem Unternehmer

20 {jjustrativ dafiir ist das Beispiel der Swissair; vgl. dazu den Bericht der GPK iiber die

Rolle von Bundesrat und Bundesverwaltung im Zusammenhang mit der Swissair-Krise
vom 19. September 2002 (BB1 2003 5483).

T Ast, 725 Abs. 2 OR; vgl. dazu ausfithrlich unten C.V.3.
22 BGer 4C.366/2000 vom 19, Juni 2001.
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erwartet werden darf.?”> Allerdings hat der Verwaltungsrat dabei nicht unbe-
schrinkt viel Zeit, denn das Bundesgericht geht davon aus, dass in
Anlehnung an den Entwurf des RRG die Sanierung innert einer Frist von
maximal 60 Tagen seit Erstellung der Zwischenbilanz zu -erwirken ist 2™
Weil aber zwei Monate fiir die Durchfiihrung einer Sanierung eher knapp
sind, sollte der Verwaltungsrat die erforderlichen Sanierungsmassnahmen im
eigenen Interesse moglichst frithzeitig einleiten und nicht erst beim
Vorliegen einer ('Jberschuldung.275 Der Verwaltungsrat kann sich dadurch
mehr Handlungsspielraum verschaffen.

Sieht der Verwaltungsrat von der Benachrichtigung des Richters ab, weil
konkrete Aussichten auf eine Sanierung bestehen, dann miissen nach der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung die Voraussetzungen fiir einen
Konkursaufschub nach Art. 725a OR gegeben sein, da die Glaubiger nicht
schiechter gestellt werden diirfen, als wenn der Richter benachrichtigt wiirde.
Es muss demnach die dauerhafte finanzielle Gesundung der Gesellschaft
erwartet und deren Ertragskraft wieder hergestellt werden konnen. Bestehen
derartige Sanierungsaussichten, liegt nach Ansicht des Bundesgerichts keine
Gefihrdung der Gliubigerforderungen vor. Die Sanierung bleibt zuléissig,
selbst wenn sich die Sanierungsbemiihungen im Nachhinein als unfruchtbar
erweisen. Unzuldssig sind hingegen nach Ansicht des Bundesgerichts Mass-
nahmen, welche auf Kosten der Glaubiger lediglich den Zusammenbruch des
Unternchmens hinauszégemn, wenn eine Sanierung nicht ernsthaft in
Aussicht steht. Sind erhebliche Zweifel an den FErfolgsaussichten der
Sanierung angebracht oder ist diese fir die Gldubiger mit einem erhfhien
Risiko verbunden, dann hat der Verwaltungsrat geméss Art. 725 OR den
Richter zu benachrichtigen und ihm den Entscheid iiber die Fortfilhrung der
Gesellschaft zu iiberlassen.””

W BGE 116 11 533 E. 5a.

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

Dies entspricht im iibrigen auch dem Konzept des Gesetzes; vgl. oben C.IV.2.

76 BGer 4C.366/2000 vom 19. Juni 2001, E. 4b.

275

71



LUKAS GLANZMANN

d) Das Gesuch um Nachlassstundung

Als Alternative zur Konkursanmeldung bzw. zum Antrag auf Konkursauf-
schub hat der Verwaltungsrat auch die Moglichkeit, dem Richter di.e
Erteilung einer (provisorischen) Nachlassstundung zu beantragen'und 'daqnt
ein Nachlassverfahren einzulein:n.277 Es besteht dann die Méghchke_lt, im
Schutze der Nachlassstundung eine Sanierung durchzufithren. Weil die
(provisorische) Nachlassstundung von Gesetzes wegen 6t.‘fentlich b.ekafmt
gemacht wird und keine Mobglichkeit besteht, von einer Pubhkgtlon
abzusehen,278 muss die Gesellschaft alles daran setzen, dass ihre'Absm'ht,
(provisorische) Nachlassstundung zu beantrag@, nicht pul?lik w1rd.' Eine
vorzeitige Publizitit wirde regeldssig unerwimsch‘te n.egatha Ausxzx;;rkun-
gen auf die Geschaftstitigkeit der Gesellschaft mit sich bringen. At}s
diesemn Grund ist es geradezu notwendig, dass der Gesellschaft zue.rst die
provisorische Nachlassstundung™® gewihrt wird und zwar innert kil‘rzeste':r
Zeit nach Einreichung des Gesuchs.?® Dabei ist es erforderlich, dass sich d%e
Gesellschaft vor der Gesuchseinreichung mit den Hauptgliubigem iiber die
Person des (provisorischen) Sachwalters geeinigt hat.

Die Gewihrung der (provisorischen) Nachlassstundung hat ahnliche Wirkm‘]—
gen wie die Konkurserdffnung: Samtliche Betre:bungen_ gegen die
Gesellschaft werden eingestellt,282 der Zinsenlauf hort fiir alle nicht pfandge-
sicherten Forderungen auf,”® die Verrechnung tiber den Stichtag ist grund-

M ap 293 ff. SchKG. Damit der Verwaltungsrat seinen Pilichten gemiss Art. 725 Abs. 2
OR sicher nachkommt, kann er dem Richter gleichzeitig mit dem Gesuch um Nachlasg—
stundung die {berschuldung anzeigen und beantragen, den Entscheid iiber die
Konkurseréffnung einstweilen auszusetzen.

8 Art. 296 SchKG.

9 ygl. oben C.V.2.b).

0 Art. 203 Abs. 3 SchKG.

Bl Aus der Dokumentation fiir die Glaubigerversammlung der Swiss Dairy Food AG geht

hervor, dass das Gesuch um Gewdhrung der provisorischen Nachlassstundung' am
Freitag 20. September 2002 eingereicht und am Sonntag 22. Sep.tember 2002 bewilligt
wurde (vgl mwmmmmmmmmmwmmgﬁm
besucht am 4. September 2003).

2% At 297 Abs. 1 SchKG; davon ausgenommen sind Betreibungen auf Pfandung fiir d%e
Forderungen der ersten Klasse sowie Betreibungen auf Pfandverwertung fir
grundpfandgesicherte  Forderungen, wobei die Verwertung des Grundpfandes
ausgeschlossen bleibt (Art. 297 Abs. 2 SchKG).

% Art. 297 Abs. 3 SchKG.
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sitzlich nicht mehr zuldssig” und der Gesellschaft ist es — im Gegensatz
zum aktienrechtlichen Moratorium — untersagt, Verbindlichkeiten zu
erfiillen, die vor Gewidhrung der (provisorischen) Nachlassstundung
entstanden sind®. Damit wird die Gesellschaft ab Gewidhrung der
(provisorischen) Nachlassstundung vor ihren Glidubigern geschiitzt. Dies
bedeutet namentlich, dass z.B. Lieferanten nach Gewihrung der
(provisorischen) Nachlassstundung kiinftige Lieferungen nicht mehr von der
Bezahlung ausstehender Forderungen abhéngig machen kénnen. Immerhin
werden Verbindlichkeiten der Gesellschaft, welche diese nach Gewdhrung
der (provisorischen) Nachlassstundung mit Zustimmung des Sachwalters
eingegangen  ist, Zu  sog. Massenverbindlichkeiten.”®®  Diese
Massenverbindlichkeiten werden vorab befriedigt, dh. bevor die
Nachlassforderungen erfiillt werden diirfen.” Dadurch wird es der Gesell-
schaft ermdglicht, ihre Geschiftstitigkeit wihrend der Nachlassstundung
fortzufiihren, ohne dass die nenen Gliubiger mit den fritheren Gliubigern
konkurrenzieren miissten.

Vorrangiges Ziel einer (provisorischen) Nachlassstundung ist die Sicher-
stellung einer nahtlosen Weiterfiihrung der Geschifistitigkeit. Eine unter-
bruchsfreie Geschifistitigkeit hat in der Regel einen positiven Einfluss auf
die Werthaltigkeit der Aktiven. Zudem kénnen damit auch etwaige Schaden-
ersatzanspriiche vermieden werden. Die kontinuierliche Weiterfiihrung der
Geschiftstitigkeit setzt jedoch voraus, dass geniigend Liquiditdt vorhanden
ist. Dabei ist zu beachten, dass bestehende Kreditlimiten mit der Gewihrung
einer (provisorischen) Nachlassstundung regelmissig geschlossen und Bank-
guthaben mit Schulden gegeniiber der gleichen Bank verrechnet werden.
Deshalb ist es meist notwendig, dass die Gesellschaft einen sog.
Massenkredit aufnimmt. Um die unterbruchsfreie Weiterfilhrung der
Geschiéftstatigkeit nicht zu gefiihrden, ist dieser Kredit so zu strukturieren,

B Art. 297 Abs. 4 SchKG.

Vgl. Art. 297 SchKG sowie Art. 310 Abs. 1 iV.m. Art. 326 SchKG. Diesen
Forderungen gleichgestellt sind solche, die wihrend der Nachlassstundung ohne
Zustimmung des Sachwalters entstanden sind. .

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

7 Art. 306 Abs. 2 Ziff. 2 SchKG; HARDMEIER, 1036.
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dass ihm der Sachwalter problemlos zustimmen kann und eine Zustimmung
des Nachlassrichters™® nicht notwendig ist.?

Um ein Nachlassverfahren erfolgreich abwickeln zu konnen ist unter
anderem erforderlich, dass fir die Stundungszeit ein ,.Businessplan
Nachlass® besteht. Daraus sollte hervorgehen, ob und wie lange die einzelnen
Geschiftsbereiche weitergefiihrt werden bzw. wann sie auf einen neuen
Trager iiberfihrt oder geordnet stillgelegt werden. Anhand des ,,Businessplan
Nachlass® ist sodann aufzuzeigen, dass geniigend Liquiditit vorhanden ist,
um die Geschifistitigkeit wie geplant weiterzufiihren. Schliesslich sollte
daraus auch hervorgehen, dass die geplante Weiterfithrung der
Geschiftstitigkeit werterhaltend oder gar wertsteigernd  ist. Falls die
Weiterfilhrung  der Geschéfistétigkeit ~wertvernichtend ist, dann ist
aufzuzeigen, weshalb eine Nachlassstundung fir die Glaubiger dennoch
vorteilhaft ist.”® Der Vorteil kann mitunter darin liegen, dass ein
Betriebsunterbruch einen poch grosseren Gliubigerschaden verursachen
wiirde oder dass bei einer unterbruchsfreien Weiterfithrung fiir die geplante
Zeitperiode mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit ein hoherer Verkaufserlos
erzielt werden kann. In diesem Zusammenhang empfiehlt es sich auch, die
Zwischenbilanz gemiss Art. 725 Abs. 2 OR so aufzugliedern, dass zwischen
Verdusserungswerten bei geordneter Liquidation und Zerschlagungswerten
im Konkurs unterschieden wird.?® Aufgrund einer solchen Bilanz diirfie es
auch einfacher sein, bei einem Nachlassvertrag mit Vermdgensabtretung den
Richter davon zu iiberzeugen, dass ein Nachlassverfahren fiir die Glaubiger
vorteilhafter ist als ein Konkurs.

3 Ohne Erméchtigung des Nachlassrichters konnen wihrend der Stundung nicht mehr in
rechisgiiltiger Weise Teile des Anlagevermbgens belastet, Pfander bestellt oder
Biirgschaften eingegangen werden; Art. 298 Abs. 2 SchKG.

M Diesen Punkt iibersieht STOCKLI, 158, wenn er fordert, dass der Massenkredit
geniigend sichergestellt werden muss.

M ME. zu eng ist die Ansicht von STOCKLI, 157, der davon ausgeht, dass bei einem
negativen operativen Ergebnis die Nachlassstundung nicht zuldssig ist.

Bl Veriusserungswerte bei geordneter Liguidation sind an sich Fortfithrungswerte, sofern
ein operativ intakter Geschiéiftsbereich auf einen neuen Trager iiberfihrt werden kanfl.
Allerdings sind diese Werte alleine aufgrund der Tatsache, dass sich die Geselischatt in
cinem Nachlassverfahren befindet, bedeutend tiefer als die Fortfithrungswerte bei einer
aufrechistehenden Gesellschaft. Andererseits sind sie regelméssig héher, als die
entsprechenden Zerschlagungswerte.

22 An 295 Abs. 1 LV.m. Ast. 306 Abs. 2 Ziff. 1% SchKG.
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3. Der Rangriicktritt im Besonderen
a) Die Wirkungen des Rangriicktritts

Nach Art. 725 Abs. 2 Satz2 OR  kann der Verwaltungsrat trotz einer
Uberschuldung von der Benachrichtigung des - Richters absehen, wenn
Gesellschaftsgldubiger im Ausmass der Unterdeckung im Rang hinter alle
anderen Gesellschaftsglidubiger zuriicktreten. Der im Rang zuriicktretende
Glaubiger wird im Konkursfall erst dann befriedigt, wenn alle Glaubiger der
dritten Klasse befriedigt sind, d.h. die nachrangigen Forderungen werden erst
mit einem allenfalls vorhandenen Uberschuss getilgt.® Der im Rang zuriick-
tretende Glaubiger ibemimmt damit die Rolle des Verlustschein-
glaubigers.

Die Bestimmung bezweckt, die Geselischaft vor einem drohenden Konkurs
zu bewahren und dem Verwaltungsrat zusitzlichen Handlungsspielraum fiir
die Durchfilhrung einer Sanierung zu geben. Dabei ist zu beachten, dass der
Gesellschaft durch den Rangriicktritt weder neues Kapital zugefithrt wird,
noch verzichtet der im Rang zuriickiretende Gliubiger auf seine Forde-
rung.”” Die Rangriicktrittsvereinbarung hat somit keine direkt sanierende
Wirkung.*® Dies ist auch nicht ihre Aufgabe, denn Sanierungsmassnahmen
sind bei einem drohenden Konkurs unabhingig von einem Rangriicktritt
spitestens beim Vorliegen eines Kapitalverlustes und nicht erst bei einer
Uberschuldung zu ergreifen.”’

b) Das Ausmass des Riicktritts im Rang

Wihrend nach geltendem Recht nicht klar ist, ob die Uberschuldung zu
Liquidations- oder zu Fortfihrungswerten ausgeglichen werden muss,”®
verlangt Art. 64 Abs. 2 lit. a Entwurf RRG, dass der Rangriicktritt im Aus-
mass der Unterdeckung zu Fortfiihrungswerten erfolgen muss. Unter der
Annahme, dass die Unterdeckung zu Fortfithrungswerten in der Regel die

5 BOCKLI, Rangriicktritt, 342.

4 BOCKLI, Aktienrecht, N 1701; HWP 2.38, 364.

5 FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 221; BockLI, Aktienrecht, N 1701.
BOCKLL, Aktienrecht, N 1708; KOEFERLL, 157.

T 8. oben C.IV.2.

Vgl bspw. PESTALOZZI, 181, und WITMER, 181 f., wonach die Liicke der schlechteren
Bilanz zu decken ist, oder BOCKLI, Aktienrecht, N 1705b, und HWP 2.38, 365, die
verlangen, dass die Unterdeckung jener Bilanz massgebend sei, die dem
Unternehmensplan entspreche.
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Kleinere Unterdeckung ist und dass iberhaupt der Plan besteht, die
Gesellschaft fortzufiihren, ist diese Auslegung auch fiir das geliende Recht
zutreffend. Aufgrund der Tatsache, dass die Pflicht zur Uberschuldungs-
anzeige erst ausgeldst wird, wenn eine Uberschuldung sowohl zu Fort-
fithrungs- als auch zn Liquidationswerten vorliegt,lgg ist davon auszugehen,
dass bloss die betragsmissig kleinere Unterdeckung, d.h. jene zu Fort-
fithrungswerten gedeckt werden muss. Wird diese Unterdeckung durch
Rangriicktritte ausgeglichen, dann ist ndmlich auch die Pflicht zur Uber-
schuldungsanzeige nicht mehr gegebem3 00

Der Wortlaut des Gesetzes verlangt, dass die Gliubiger im Ausmass der
Unterdeckung im Rang zuriicktreten. Eine Rangriicktritisvereinbarung soll
danach bereits dann giiltig sein, wenn der Riicktritt im Rang die Hohe der
relevanten Unterbilanz erreicht. Damit ist sichergestellt, dass keine Glaubiger
zu Schaden kommen. Die hetrschende Lehre widerspricht dieser Auffassung
und fordert, dass der Riicktritt im Rang hcher ausfallen miisse als die
aktuelle Unterdeckung. Uber die konkrete Héhe ist man sich indessen nicht
einig. Ein Teil der Lebre verlangt, dass das erforderliche Ausmass eines
Riicktritts im Rang zumindest auch noch die absehbaren Verluste der
kiinftigen Geschiftstitigkeit erfassen mitsse,’?' wobei von bis zu einem
Jahresverlust die Rede ist’” Andere Autoren wollen den Umfang des
Rangriicktritts nicht an den zu erwartenden Verlusten, sondern am
Aktienkapital messen, wobei Zahlen in der Héhe von 10 bis 20 Prozent des
Nennkapitals genannt werden.’” Beiden Meinungen kann aus folgenden
Uberlegungen nicht gefolgt werden:

Vorab ist in FErinnerung zu rufen, dass ein Riicktritt im Rang keine
sanierende Wirkung hat, sondern nur Glaubigerausfille verhindern soll.
Sanjerungsmassnahmen sind unabhingig von etwaigen
Rangriicktrittsvereinbarungen zu ergreifen.3 % Fin Rangriicktritt macht auch
{iberhaupt nur dann Sinn, wenn tatsichlich eine Sanierung eingeleitet worden
ist. Ist die Gesellschaft von anhaltenden Verlusten betroffen, so kann ein

99 Art 725 Abs. 2 Satz 2 OR.

300 gSTLER, 95; WUSTINER, BS-Komm. OR 725 N 48.

I MOLLER, 108; PESTALOZZI, 181; KISTLER, 105; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL,
§ 50N 218.

32 prgTALOZZI, 181. BOCKLI, Aktienrecht, N 1708 FN 921, bezeichnet selbst einen
Rangriicktritt in der Hohe des zu erwartenden Jahresverlustes noch als ungeniigend.

3B pEckL, Aktienrecht, N 1705¢.
304 Art. 725 Abs. 1 OR.
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Rangriicktritt ihr Uberleben nicht sicherstellen: Wird bei einer Gesellschaft,
die weiterhin mit Verlusten arbeitet, ein Rangriickiritt nur im Ausmass der
Unterdeckung vereinbart, so liegt bereits am ndchsten Tag wieder eine
anzeigepflichtige Uberschuldung vor. Deshalb darf ein sorgfiltig handelnder
Verwaltungsrat den Rangriicktritt nicht auf die Hohe der Unterdeckung
beschrinken. Allein, dies wiirde keinen wesentlichen Unterschied zu dem
Fall machen, bei welchem verlangt wird, dass ein Rangriicktritt auch noch
den zu erwartenden Jahresverlust deckt. Ohne anderweitige
Sanierungsmassnahmen liegt diesfalls eine anzeigepflichtige Uberschuldung
einfach nach Jahr und Tag wieder vor. Im Frgebnis unterscheiden sich die
beiden Fille aber nicht. Deshalb darf auch nicht gefordert werden, dass die
Giiltigkeit des Rangriickiritts davon abhéingt, dass er iiber das gesetzlich
geforderte Mass hinaus vereinbart wird. Eine derartige Forderung trigt nichts
zu einem effektiven Gliubigerschutz bei. Die Effektivitit dieses Schutzes
hingt vielmehr von der Dauer der Bindung des nachrangigen Fremdkapitals
ab. Die gewohnlichen Gliubiger sind ndmlich nur dann geniigend geschiitzt,
wenn sichergestellt ist, dass der im Rang zuriicktretende Gléubiger seine
Rolle als Verlustscheinglidubiger auch beibehiit. Dies ist aber eine Frage
nach der Dauer des Rangriicktritts, die es im Folgenden zu beleuchten gilt.

Bevor auf die Dauer des Rangriickiritts eingegangen wird, ist an dieser Stelle
noch auf eine Besonderheit im Verhiltnis zwischen einer Mutter- und ihrer
Tochtergesellschaft einzugehen. Vereinbart die zu 100 Prozent beherrschte
Tochtergesellschaft als Glaubigerin mit ihrer Mutter als Schuldnerin einen
Rangriicktritt, so erhalten die iibrigen Gliubiger der Muitergesellschaft
trotzdem keine héhere Konkursdividende. In dem Mass, wie die Tochter
wegen des Rangriicktritts ihre Forderung im Wert berichtigen muss, vermin-
dert sich ndmlich der Wert der Beteiligung der Muttergesellschaft und somit
deren Verwertungssubstrat.*® Ist die Muttergesellschaft mit weniger als 100
Prozent an der Tochter beteiligt oder wurden schon vorher entsprechende
Wertkorrekturen vorgenommen, dann fillt die Abnahme des Verwertungs-
substrates entsprechend geringer aus.

¢) Die Dauer des Rangriicktritts

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

35 GRAF, 133 £
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Sicherheit fiir die Gliaubiger ergibt sich aber nur dann, wenn der im Rang
suriicktretende Gliubiger sein Kapital nicht nach Belieben abziehen kann.
Deshalb darf das nachrangige Fremdkapital solange nicht zuriickbezahit
werden, als der Zustand der Uberschuldung anhilt.>® Solange darf der im
Rang zuriicktretende Glaubiger seine Forderung nicht geltend machen.’” Mit
dem Rangriicktritt wird somit stillschweigend eine Stundungsvereinbarung
fiir die Dauer der Uberschuldung eingegangen.308 Dabher ist jede Befristung®®
des Rangriickiritts als ungiiltig zu betrachten.>!? Die Folge einer Befristung
ist aber nicht bloss die Ungiiltigkeit der Befristung, sondemn die Ungiiltigkeit
des Rangriicktritts selbst. Die Mitglieder des Verwaltungsrats hafien fiir
einen etwaigen Schaden wegen Iﬁ'.(mkursverschleppung.311

Die mit dem Rangriicktritt eingegangene Stundungsvereinbarung hindert den
Eintritt der Filligkeit der Forderung.*'? Solange eine Forderung nicht fillig
ist, darf sie der Gliubiger auch nicht verrechnen.’” Deshalb darf der
Glaubiger seine nachrangige Forderung nicht nur nicht zuriickfordern,
sondern diese unterliegt auch einem Verrechnungsverbot.

Schliesslich darf auch die Gesellschaft die Forderung erst dann zuriick-
bezahlen, wenn sie nicht mehr iiberschuldet ist oder die fragliche Forderung

6 packLr, Aktienrecht, N 1703; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 217.
PESTALOZZI, 181 und KiSTLER, 105, fordern, dass das Aktienkapital zumindest
teilweise wieder gedeckt sein muss, was aber zu weit geht.

37 Noch strenger ist Art. 11b Abs. 1 lit. a Ziff. 2 BankV, der ein nachrangiges Darlehen
nur dann als sog. erginzendes Kapital anerkennt, wenn das Darlehen nicht auf
Initiative des Inhabers riickzahibar ist.

38 ForSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 219; BOCKLI, Aktienrecht, N 1703; vgl.
auch Art. 64 Abs. 2 lit. a Entwurf RRG, wonach das Gericht nicht zu benachrichtigen
ist, sofern Gliubiger im Ausmass der Unterdeckung zu Fortfiihrungswerten im Rang
hinter alle anderen Gliubiger zuriicktreten und ihre Forderungen stunden. Ein Teil der
Lehre fordert zudem, dass mit der Rangriicktrittsvereinbarung nicht nur eine Stundung
der Kapilalforderung vereinbart wird, sondern auch ecine Zinsstundung; BOCKLI,
Aktienrecht, N 1703; Riim, 50 und 80; vgl. auch Art. 11b Abs. 1 lit. a Ziff. 3 BankV.

39 Einer Befristung gleich kommt auch eine Bedingung des Rangriicktritts.

30 BockLi, Aktienrecht, N 1705d; HWP 2.38, 364: AM. WITMER, 203f und
HOMBURGER, ZH-Komm. OR 725 N 1282, der sogar davon ausgeht, dass der
Glaubiger den Rangriicktritt einseitig aufheben kann, wenn die Gesellschaft ihrer als
Gegenleistung eingegangenen Pflicht, Sanierungsmassnahmen  einzuleiten, nicht
nachkommt.

31 BGE 116 11 320 E. 3c; BockLi, Aktienrecht, N 1714.

312 GUHI/KOLLER, § 30 N 4; BOCKLL, Aktienrecht, N 1703 FN 900.

33 Art. 120 Abs. 1 OR; GUHL/KOLLER, § 37 N 12.
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durch eine andere nachrangige Forderung abldsen kann. Bezahlt die
Gesellschaft ecine nachrangige Forderung vorzeitig zuriick, so verletzt der
Verwaltungsrat seine Finanzierungspflichten und seine Mitglieder kinnen
daraus verantwortlich werden.

d) Die Besicherung von nachrangigen Forderungen

Weil die nachrangige Forderung die Rolle von Risikokapital einnimmt,
ergibt sich, dass die betreffende Forderung nicht mit Vermégenswerten der
Schuldner-Gesellschaft besichert werden darf*® In diesem Fall wiirde
namlich den nicht nachrangigen Gliubigern Verwertungssubstrat entzogen,
was dem Sinn und Zweck des Rangriicktritts gerade zuwiderliefe. Wird eine
mit Vermogenswerten der Schuldner-Gesellschaft besicherte Forderung in
eine nachrangige Forderung umgewandelt, so sind die entsprechenden
Vermdgenswerte aus der Pfandhaft zu entlassen.’’® Immerhin muss es
zulissig sein, eine auf den Zeitpunkt der Konkurser6ffnung hin bedingte
Entlassung der Sicherheiten vorzunehmen, damit bei einer erfolgreichen
Sanierung der Gesellschaft die Sicherbeiten nicht aufgegeben werden
miissen.

e) Die Abtretung und Verpfandung von nachrangigen Forderungen

Der Sinn und Zweck einer Rangriicktrittsvereinbarung konnte leicht vereitelt
werden, wenn diese mit einer Abtretung oder Verpfindung der Forderung
dahinfallen wiirde. Beziiglich der Abtretung ist dazu festzuhalten, dass die
Stellung des Schuldners durch die Zession nicht verschlechtert werden
darf.*'® Daraus ergibt sich, dass der Riicktritt im Rang und die Stundungs-
vereinbarungen’!’ auch gegeniiber dem Erwerber der Forderung gelten.
Analoges gilt fiir die Verpfindung von nachrangigen Forderungen: Auch hier
wird die Stellung des Drittschuldners nicht beeintrichtigt. Dem Pfand-

M4 Art. 11b Abs. 1 lit. a Ziff, 1 BankV; MOLLER, 107; RIHM, 67; BODMER/KLEINER/LUTZ,
Art. 4 N 42.

RiuM, 78 FN 202; VON GREYERZ, Darlehen, 553, will auch von Dritten bestellte
Sicherheiten dahinfallen lassen, was jedoch nicht sachgerecht ist, weil dadurch die
Stellung der iibrigen Glaubiger picht beeintréchtigt wird.

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

W gpiriG, ZH-Komm. OR 169 N 45.
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glaubiger konnen insbesondere alle Einreden entgegenge}lalten werden, die
gegen die verpfindete Forderung erhoben werden konnen.*®

f)  Die Bonitit des Gldubigers

Eine nachrangige Forderung zeitigt nicht nur Auswirkungen auf die
Schuldner-Gesellschaft, sondern auch fiir den Gliubiger. Bei einem
Rangriicktritt muss dieser spétestens im Zeitpunkt der Vereinbarung seine
nachrangige Forderung im Werte bex'ichtigen.3 19 Handelt es sich beim frag-
lichen Gliubiger um eine Kapitalgesellschaft, so ist damit die Gefahr
verbunden, dass diese selber in eine Uberschuldung gerit. Diese Gefahr muss
vermieden werden, weil sonst die Gliubiger der im Rang zuriicktretenden
Gesellschaft in einem etwaigen Konkurs dieser Gesellschaft mittels
paulianischer ~Anfechtungsklage gegen den Rangriicktritt vorgehen
werden’?® Die Folge davon ist, dass die mit Erfolg angefochtene
Rechtshandlung den Anfechtungskldgern gegeniiber ihre Wirksamkeit
verliert 2! Dadurch fallen sowohl der Riicktritt im Rang wie auch die
Stundungsvereinbarung dahin und die Forderung kann - sofern sie schon
fallig ist — zuriickgefordert werden. Bei der Schuldner-Gesellschaft kann
dadurch wieder eine anzeigepflichtige Uberschuldung ausgeldst werden.
Deshalb ist der Verwaltungsrat der Schuldner-Gesellschaft verpflichtet, sich
{iber die Bonitit der Gliubigerin Rechenschaft zu geben. Weiss er, oder
miisste er wissen, dass die Glaubigerin den Rangriicktritt finanziell nicht
verkraften kann, so geht er die Gefahr ein, dass das nachrangige Kapital
nicht als Risikokapital erhalten bleibt und dadurch die Konkurseréffnung nur
verschleppt wird. Aus diesem Verhalten heraus konnen die Mitglieder des
Verwaltungsrates fiir einen etwaigen Schaden verantwortlich werden.*”

g) Die formellen Anforderungen an eine Rangriicktritisvereinbarung

Das Gesetz sieht fiir den Abschluss einer Rangn’icktn'ttsvereinba{ung keine
besondere Form vor, weshalb dieser auch formlos giiltig ist3? Aus den

8 OFTINGER/BAR, ZH-Komm. ZGB 900 N 103 und ZGB 899 N 109 und 112.

39 Art. 665 und 669 OR; HWP 2.38, 366; MULLER, 110.

30 Art 288 SchKG; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 220; HWP 2.2 251 f;
LANZ, 159.

31 At 291 Abs. | SchKG; FRITZSCHE/WALDER, § 68 N 2.

32 packLl, Aktienrecht, N 1714,

33 Art. 11 Abs. 1 OR.
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voranstehenden Ausfithrungen ergibt sich, dass einerseits die Anforderungen
an eine giiltige Rangriicktrittsvereinbarung erheblich {iber den Gesetzeswort-
laut von Art. 725 Abs. 2 Satz 2 OR hinausgehen und anderseits verschie-
denste Personen und Organe davon betroffen sind. Es empfiehlt sich deshalb,
die Rangriicktrittsvereinbarung stets schriftlich abzuschliessen.*®* Dies gilt
umso mehr, als die Frage, ob eine bestimmte Forderung nachrangig ist, auch
gelegentlich Beweisgegenstand von Verantwortlichkeitsprozessen sein
diirfte. Die beklagten Organe haben in diesem Fall alles Interesse, sich durch
eine entsprechende schriftliche Vereinbarung wirksam entlasten zu kdnnen.

4. Die Zahlungsunfihigkeit

Von der Uberschuldung zu unterscheiden ist die blosse Zahlungsunfahigkeit.
Eine Zahlungsunfihigkeit kann auch vorliegen, wenn die Gesellschaft nicht
iiberschuldet ist. Allerdings kann die Zahlungsunfihigkeit zu einer Uber-
schuldung fiihren, sofern sie dauernd ist, d.h. wenn nicht davon ausgegangen
werden darf, dass die Gesellschaft innert niitzlicher Frist wieder iber
Liquiditiit verfiigen wird. Wie bereits erwihnt, ist in diesem Fall die Bilanz
zu Liquidationswerten zu erstellen. Weil die Liquidationswerte in der Regel
erheblich tiefer liegen als die Fortfilhrungswerte, fithrt dies meistens zu einer
Uberschuldung. Sollte die Bilanz jedoch trotz dauernder Zahlungs-
unfihigkeit selbst zu Liquidationswerten keine Uberschuldung aufweisen, so
kann die Gesellschaft nicht die Konkurser6ffoung nach Art. 725 Abs. 2 OR
beantragen. Hingegen besteht die Moglichkeit, dass die Gesellschaft die
Konkurserdffnung beantragt, indem sie sich beim Gericht zahlungsunféhig
erklirt.’” Gemdss herrschender Lehre muss die Gesellschaft fiir diese sog.
Insolvenzerkldrung einen 6ffentlich zu beurkundenden Aufldsungsbeschluss
durch die Generalversammlung fassen.”® Dieser Auflosungsbeschluss muss
die Zahlungsunfihigkeit der Gesellschaft feststellen und gleichzeitig den
Verwaltungsrat beauftragen, die Insolvenzerkldrung abzugeben.

2% HWP 2.38, 364.

325 Art. 191 Abs. 1 SchKG.

326 Art. 736 Ziff, 2 OR; BRUNNER, 811; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 55 N 38;
GIROUD, 49 .
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V1. Informationspflichten

1. Die Information gemiiss Aktiengesetz

Die Aktionire werden gemiiss Aktienrecht grundsitzlich nur einmal pro Jahr
von der Gesellschaft spontan informiert, némlich im Rahmen des jihrlichen
Geschifts- und Revisionsberichtes.”’ Eine Ausnahme besteht hingegen,
wenn die Gesellschaft einen Kapitalverlust aufweist, d.h. wenn die Hilfte des
Grundkapitals und der gesetzlichen Reserven nicht mehr gedeckt ist. % In
diesem Fall muss der Verwaltungsrat eine Sanierungsversammlung
einberufen, die unter anderem der Information der Aktionire dient.?”

Informiert die Gesellschaft thre Aktiondre ausserhalb der gesetzlich vorge-
schriebenen Fille, dann muss das Gebot der Gleichbehandlung der Aktionére
beachtet werden.”>® Im Rahmen der Bewiltigung einer Krisensituation kann
es vorkommen, dass der Verwaltungsrat mit einzelnen Aktionéren in Kontakt
tritt, um die Bereitschaft dieser Aktiondre zu etwaigen Sanierungsbeitrigen
zu erdrtern. Eine derartige sachlich gerechtfertigte Ungleichbehandlung der
Aktiondre muss unter dem Aspekt des Gleichbehandlungsgebotes zuldssig
sein.

2. Die Information im Rahmen der Ad-hoc Publizitiit

Eine weitergechende Informationspflicht gilt fiir borsenkotierte Gesell-
schaften. Diese miissen den Markt iiber kursrelevante Tatsachen informieren,
welche in ihrem Titigkeitsbereich eingetreten sind und nicht 6ffentlich
bekannt sind. Als kursrelevant gelten neue Tatsachen, die wegen ihrer
betriichtlichen Auswirkungen auf die Venmogens- und Finanzlage oder auf

37 Art 696 Abs. 1 OR. Eine weitere Informationspflicht besteht beziiglich der Griinde fiir
den Riicktritt der Revisionsstelle (Art. 727e Abs. 2 OR) sowie fiir sémtliche Tatsachen,
die ins Handelsregister eingetragen werden miissen.

3% Vgl dazu oben C.IV.1,

3 vgl. dazu oben C.IV.2; vgl. auch Art. 62 Entwurf RRG, wonach bei Vorliegen eines
Kapitalverlustes das oberste Geschéftsfiithrungsorgan unverziiglich die Gesellschafter
orientiert und ihnen mitteilt, welche Sanierungsmassnahimen ergriffen werden sollen.
Beziiglch der Gléubiger besteht grundsatzlich keine Pflicht, diese spontan iiber die
eigene Kreditunwiirdigkeit aufzukliren; vgl GAUCH/SCHLUEP/SCHMID/REY, N 863;
HANDSCHIN, 441; offengelassen in BGE 125 111 86 E. 3c.

30 At 717 Abs. 2 OR; vgl. dazu oben B.IT1L4,
82
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den allgemeinen Geschifisgang der Gesellschaft geeignet sind, zu einer
erheblichen Anderung der Kurse zu fiihren.®!

Die Gesellschaft muss grundsiitzlich informieren, sobald sie von der
Tatsache in ihren wesentlichen Punkten Kenntnis hat. Sie kann jedoch die
Bekanntgabe einer kursrelevanten Information hinausschieben, wenn die
neue Tatsache auf einem Plan oder Entschluss der Gesellschaft beruht und
deren Verbreitung geeignet ist, ihre berechtigten Interessen zu
beeintré‘u:htigen.332

Die Moglichkeit des Bekanntgabeaufschubes ist insbesondere in Krisen-
situationen von Bedeutung. Zuniichst ist jedoch zu beachten, dass ein
Bekanntgabeaufschub nur beziiglich Tatsachen zuldssig ist, die auf einem
Plan oder Entschluss der Gesellschaft beruhen. Das Vorliegen eines Kapital-
verlustes oder einer Uberschuldung wire daher grundsétzlich nicht aufschub-
fihig. Entschliesst sich die Gesellschaft jedoch bei Vorliegen eines solchen
Ereignisses zu einem bestimmten Sanierungsplan, dann kann sie sowohl die
Bekanntgabe des Kapitalverlustes oder der Uberschuldung als auch des dies-
beziiglichen Sanierungsplanes vorldufig aufschieben.® Eine sofortige
Bekanntgabe eines Kapitalverlustes oder einer Uberschuldung wiirde in den
meisten Fillen simtliche Sanierungsbemiihungen obsolet machen. Dies gilt
namentlich dann, wenn die Gesellschaft beabsichtigt, ein Nachlassverfahren
einzuleiten oder ein Begehren wm Konkursaufschub zu stellen.*** Allerdings
muss die Moglichkeit eines Bekanntgabeaufschubes in einer Krisensituation
im Einzelfall sorgfiltig abgeklart werden**

Bei einem Bekanntgabeaufschub muss die Gesellschaft die umfassende
Vertraulichkeit der entsprechenden Tatsachen gewéihrleisten.336 Ist die
Vertraulichkeit der Tatsache nicht mehr gegeben, weil ein Leck™’
aufgetreten ist, dann ist die Gesellschaft verpflichtet, unverziiglich die
Offentlichkeit zu informieren.®® Fallt das Leck in den Zeitraum des

31 Art. 72 Abs. 1 Kotierungsreglement SWX.
32 Art. 72 Abs. 2 Kotierungsreglement SWX.
33 SWX ZULASSUNGSSTELLE, 13.

34 Vgl dazu oben C.V.2.b) und C.V.2.d).

35 WX ZULASSUNGSSTELLE, 11.

6 Art. 72 Abs. 3 Kotierungsreglement SWX.

BT vyon einem Leck zu unterscheiden ist das blosse Geriicht; vgl. SWX
ZULASSUNGSSTELLE, 7.

B QWX ZULASSUNGSSTELLE, 14; GRUBER, 9.
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Bérsenhandels, muss eine vmﬁbergehende Handelseinstellung  erwirkt
werden.>” Um die sofortige Information der Offentlichkeit sicher zu stellen,
ist es notwendig, dass wihrend der ganzen Zeit des Bekanntgabeaufschubes
eine Pressemitteilung bereit liegt, die im Falle eines Lecks rasch publiziert
werden kann.**® Hitte eine solche sofortige Information jedoch einen
wesentlichen negativen Einfluss auf die Werthaltigkeit der Aktiven der
Gesellschaft, wie dies z.B. im Falle einer vorzeitigen Information iiber die
beabsichtigte Finreichung eines Nachlassstundungsgesuchs der Fall ist, "
dann muss es m.E. zuldssig sein, zuerst andere Massnahmen einzuleiten,
bevor der Markt informiert wird. Ein solches Vorgehen erfordert jedoch, dass
solche anderen Massnahmen von der Gesellschaft vorbereitet wurden. So
sollte beispielsweise die Gesellschaft in der Schlussphase der Vorbereitung
eines Nachlassverfahrens jederzeit bereit sein, das Nachlassbegehren
einzureichen. Zudem ist es angezeigt, dass die Gesellschaft frithzeitig dafiir
sorgt, dass die Gerichtsverhandlung iiber die provisorische Nachlassstundung
innert kiirzester Zeit nach Einreichung des Stundungsgesuches stattfinden

kann.

Ein weiterer Problemkreis ist die Ad-hoc Publizitit bei einer geplanten
Massenentlassung.** Der Grundsatzentscheid iiber eine beabsichtigte
Massenentlassung, durch den das Konsultationsverfahren ausgeltst wird,
kann eine kursrelevante Tatsache sein.’” Die Bekanntgabe dieser Tatsache
konnte unter Beachtung der oben aufgefithrten Kriterien aufgeschoben
werden. Dazu ist allerdings zu bemerken, dass bei der Durchfiihrung des
Konsultationsverfahrens eine erhebliche Leckgefahr besteht. Aus diesem
Grund empfiehlt es sich, die Offentlichkeit bereits im Zeitpunkt der
Einleitung des Konsultationsverfahrens iber den Grundsatzentscheid zu
informieren. Die beiden Verfahren sind miteinander zu koordinieren, weil es
einerseits hiufig nicht opportun ist, dass zuerst die Offentlichkeit informiert
wird und dadurch die Mitarbeiter aus den Medien iiber den geplanten
Stellenabbau erfahren. Andererseits ist eine Vororientierung der Mitarbeiter
mit dem im Kotierungsreglement verankerten Gleichbehandlungsgebot nicht

3% GRUBER, 9.
30 GRUBER, 9.
3 gl dazu die Ausfiihrungen unter C.V.2.b).

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

3 Ar 72 Abs. 1 Kotierungsreglement SWX; GRUBER, 12.
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zu vereinbaren.* Um beiden Informationsanspriichen gerecht zu werden,
kann die Gesellschaft z.B. eine Suspendierung des Handels bis 11.00 Ubr
beantragen. Bis zu diesem Zeitpunkt kamn sie dann die Arbeitnehmer bzw.
die Arbeitnehmervertretung iiber die geplante Massenentlassung orientieren
und das Konsultationsverfahren einleiten. Ebenfalls zur gleichen Zeit ist
auch die Offentlichkeit zu orientieren.** Der definitive Entscheid iiber die
Massenentlassung ist nach Durchfiihrung des Konsultationsverfahrens
mittels einer zweiten Pressemitteilung zu kommunizieren.**®

3. Unwahre oder unvolistindige Informationen

Nach Art. 152 StGB wird mit Gefingnis oder Busse bestraft, wer als
Mitglied des Verwaltungsrates oder der Geschiftsfilhrung in &ffentlichen
Bekanntmachungen oder in Berichten oder Vorlagen an die Gesamtheit der
Gesellschafter oder an die an einem andem Unternehmen Beteiligten
unwahre oder unvollstindige Angaben von etheblicher Bedeutung macht
oder machen lisst, die einen andern zu  schidigenden
Vermégensverfiigungen veranlassen kénnen.

Diese Bestimmung enthilt einen Gefihrdungstatbestand, durch den das
Publikum und die Gesellschafter vor unwahren oder unvollstindigen Anga-
ben geschiitzt werden sollen, die zu geschifilichen (Fehl-)Dispositionen
Anlass geben konnten. Die Vorschrift schiitzt somit das Vermdgen vor der
Gefahrdung durch Fehldispositionen.”” Es bedarf aber weder einer
wirklichen Schidigung noch einer Bereicherungsabsicht beim Titer. ™

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

34 Art. 72 Abs. 4 Kotierungsreglement SWX; vgl. auch den Entscheid der SWX vom
23. August 2002 (http://www.swx.com/admission/sanktion_esec_de.pdf, besucht am
11. September 2003).

GRUBER, 10.

GRUBER, 12.

¥ BGer 1P.604/1999 vom 21. Januar 2000 E. 2c.
38 QTRATENWERTH/JENNY, § 16 N 68.

9 WEISSENBERGER, BS-Komm, StGB 152 N 7.

345

346
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Mitteilungen oder Auskiinften an einzelne Personen ™’ Ein blosses

Verschweigen oder Unterlassen von Angaben kann immer dann unter den

Tatbestand fallen, wenn dadurch insgesamt ein falsches Bild gezeichnet
<9351

wird.

Die Angaben miissen zudem von erheblicher Bedeutung sein, d.h. sie miissen
geeignet sein, den Empfénger zu Fehldispositionen zu motivieren, wie etwa
beim Handel an der Borse oder auch fur die direkie Gewdhrung von
Krediten.””

VII. Unterlassungspflichten aufgrund der paulianischen
Anfechtungsklagen und des Strafrechts

1. Die Anfechtungsklage im allgemeinen

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

Die Bestimmungen iiber die paulianische Anfechtung finden auch Anwen-
dung auf den Nachlassvertrag mit Vermdgensabtretung, wobei die Bestiti-
gung des Nachlassvertrages an die Stelle der Konkurserdffnung tritt. **
Massgebend fiir die Berechung der Fristen ist anstelle der Konkurseroffnung

30 STRATENWERTH/JENNY, § 16 N 70.

3l QTRATENWERTH/JENNY, § 16 N 70.

352 TRECHSEL, StGB 152 N 5.

35 Art. 285 Abs. 1 SchKG.

34 QTAEHELIN, BS-Komm. SchKG 288a N 1.

35 Art. 288a SchKG.

3% Art. 331 Abs. 1 SchKG; STAEHELIN, BS-Komm. SchKG 285 N 7.
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die Bewilligung der Nachlassstundung oder des Konkursaufschubes, wenn
ein solcher der Nachlassstundung vorausgegangen ist.>>’

Die Anfechtungsklage richtet sich gegen die Personen, die mit der Gesell-
schaft die anfechtbaren Rechtsgeschifte abgeschlossen haben oder von ihr in
anfechtbarer Weise begiinstigt worden sind.**® Trotzdem sollten die Mitglie-
der des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung solche Handlungen unter-
lassen, denn diese stellen nach Ansicht des Bundesgerichts regelmaissig eine
Pflichtverletzung im Sinne des Verantwortlichkeitsrechts dar’> und erfiillen
zudem meistens auch einen Straftatbestand. Der strafrechtlichen Haftung
unterliegen dabei nicht nur die Mitglieder des Verwaltungsrates, sondern
auch Personen, welchen, ohne Organ zu sein, eine selbstindige Entschei-
dungsbefugnis in ihrem Tatigkeitsbereich zukommt sowie Personen, die tat-
gichlich Leiter einer Gesellschaft sind*®® Daneben kann selbst der
Empfinger der anfechtbaren Leistung aus Gehilfenschaft oder Anstifiung
strafbar sein, sofern er sich nicht darauf beschrinkt, die Leistung der
Gesellschaft bloss anzunehmen. Dies ist namentlich der Fall, wenn er den
Téter zur Tat anstiftet oder wenn er die Tat vorsitzlich durch Handlungen
fordert, die iiber die blosse Annahme der Leistung hinausgehen.*!

Im Folgenden werden die einzelnen Tatbestinde der paulianischen
Anfechtungsklagen sowie die namentlich in Sanierungssituationen verpdnten
Rechtsgeschifte erldutert.

2. Die Schenkungsanfechtung

a) Der Tatbestand der Schenkungsanfechtung

Gemiss Art. 286 SchKG sind alle Schenkungen und unentgeltlichen Verfi-
gungen anfechtbar. Ebenfalls anfechtbar sind Rechtsgeschéfte, bei denen der
Schuldner eine Gegenleistung angenommen hat, die zu seiner eigenen Leis-
tung in einem Missverhiltnis steht. Die période suspecte®® betrigt ein Jahr.

3T Art. 331 Abs. 2 SchKG.

3% Art. 290 SchKG.

3% BGer 5C.29/2000 vom 19. September 2000 E. 4b/aa.
3 Art. 172 StGB.

1 BGE75IVI06E.2;741V40E. 4.

362 Zur Berechnung der période suspecte vgl. oben C.VILI.
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b) Anfechtbare Rechtsgeschidfte

Die Schenkungsanfechtung hat bei verschiedenen Sanierungsmassnahmen
eine nicht zu unterschiitzende Bedeutung. Einmal kann sie dann zur Anwen-
dung kommen, wenn vor der Er6ffnung des Konkursverfahrens noch Aktiven
oder Geschifisbereiche zu giinstigen Preisen an eine Auffanggesellschaft
iibertragen werden.*®® In diesem Fall muss deshalb sichergestellt werden,
dass ein angemessenes Entgelt bezahlt wird. Weiter konnen Gldubiger die
Schenkungsanfechtung geltend machen, wenn ein Untemehmen Aktiven
unter dem Marktwert verdussert, um die Liquiditét aufrechtzuerhalten. Um
sich vor derartigen Klagen zu schiitzen, empfiehlt es sich zu dokumentieren,
dass der bezahlte Preis den Marktbedingungen im Zeitpunkt des Verkaufes
entsprach®® und dass vor allem auch kein anderer Dritter einen hoheren Preis
bezahlt hiitte. Dieser Nachweis kann entweder durch ein Gutachten oder
durch eine entsprechende Verfahrensausgestaltung erbracht werden, indem
der Preis mittels einer Auktion oder zumindest in einem kompetitiven Ver-
kaufsprozess ermittelt wird. Schliesslich kommt die Schenkungsanfechtung
aber auch dann zur Anwendung, wenn eine Gesellschaft in einem Konzern,
der sich gesamthafl in einer Krisensituation befindet, Leistungen an Mutter-
oder Schwestergesellschaften erbringt, fir die sie keine Gegenleistung
erhilt.*®® So sind insbesondere Sicherungsgeschifte wie Pfandbestellungen,
Birgschaften oder Garantien anfechtbar, die eine Gesellschaft zur
Besicherung von Verbindlichkeiten ihrer Schwester- oder Muttergesellschaft
macht, ohne dafiir addquat entschidigt zu werden. %

¢) Strafiechtliche Folgen

Gemiiss Art. 164 StGB werden die verantwortlichen Organe eines Unter-
nehmens mit Zuchthaus bis zu fiinf Jahren oder Gefdngnis bestraft, wenn sie
das Vermdgen der Gesellschaft zum Schaden der Gldubiger vermindern, in-
dem sie (i) Vermigenswerte beschédigen, zerstbren, entwerten oder un-
brauchbar machen, (ii) Vermdgenswerte unentgeltlich oder gegen eine
Leistung mit offensichtlich geringerem Wert verussern oder (iii) ohne sach-
lichen Grund anfallende Rechte ausschlagen oder auf Rechte unentgeltlich

38 vgl. dazu oben C.11.2.a).

31 STAEHELIN, BS-Komm. SchKG 286 N 15.

365 STAEHELIN, BS-Komm. SchKG 286 N 6.

36 BGE 49 III 27. Solche Leistungen kinnen gar nichtig sein, wenn sie nicht durch frei
verfiigbares Eigenkapital gedeckt sind.
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verzichten, sofern iiber die Geselischaft der Konkurs erdffnet wird.’®” Der
Tatbestand der Gliubigerschiidigung durch Vermégensminderung erfasst im
Wesentlichen die gleichen Sachverhalte wie die Schenkungsanfechtung,*®
Damit setzen sich die Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschifts-
leitung, die derartige Handlungen vornehmen, nicht nur dem Problem einer
Anfechtungsklage und der Gefahr einer Verantwortlichkeitsklage aus,
sondern auch dem Risiko von strafrechtlichen Sanktionen.

3. Die Uberschuldungsanfechtung
a) Der Tatbestand der Uberschuldungsanfechtung

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

Eine Uberschuldung im Sinne dieser Bestimmung liegt m.E. nur dann vor,
wenn gemdss Art. 725 Abs. 2 OR die Pflicht besteht, den Richter zu benach-
richtigen. Daraus folgt, dass der Tatbestand der Uberschuldungsanfechtung
nicht erfiillt werden kann, wenn die Gesellschaft nicht zu Fortfiihrungs- und
Liquidationswerten iiberschuldet ist'”" oder wenn ein Rangriicktritt in
geniigendem Ausmass gewihrt worden ist. '

b) Anfechtbare Rechtsgeschifte

Unter dem Aspekt der Uberschuldungsanfechtung ist nicht nur die nach-
triigliche Besicherung von bereils bestehenden Verbindlichkeiten probiema-
tisch, sondern auch die Besicherung eines neuen Kredites, der dazu verwen-
det wird, eine bereits bestehende Verbindlichkeit des Schuldners gegeniiber

37 Der Konkurserdffiung gleichgestellt ist gemiiss Art. 171 Abs. 1 StGB die Annahme

und Bestitigung eines gerichtlichen Nachlassvertrages.
3% TRECHSEL, StGB 164 N 1.
3 7ur Berechnung der période suspecte vgl. oben C.VILL.

30 TSCHANI, 114.
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dem gleichen Glidubiger zu tilgen.371 Ebenfalls anfechtbar kann ein
sogenannter Debt/Asset-Swap sein, bei dem eine Verbindlichkeit durch die
Ubertragung von Aktiven getilgt wird, sofern nicht eine entsprechende
Ubung in der betreffenden Branche nachgewiesen ist.’™ Obwohl derartige
Transaktionen im Rahmen eines gesamten Sanierungskonzeptes durchaus
sinnvoll sein koponen, sollten sie nur vorgenommen werden, wenn
sichergestellt ist, dass die Krisensituation durch das betreffende
Sanierungskonzept  nachhaltig  beseitigt ~wird. Kein  uniibliches
Zahlungsmittel ist die Verrechnung, sofern die Hauptforderung fillig ist37

Die Uberschuldungsanfechtung ist ausgeschlossen, wenn der betreffende
Drittgliubiger nachweisen kann, dass ihm die Uberschuldung des Unter-
nehmens im Zeitpunkt, in dem die betreffende Transaktion vorgenomimen
wurde, nicht bekannt gewesen ist und er diese bei normaler Aufimerksamkeit
auch nicht hiitte erkennen miissen.’” Dieser Ausschluss der Klagbarkeit hat
keinen Einfluss auf die Beurteilung, ob die an sich anfechtbare Handhung der
Gesellschaftsorgane pflichtwidrig war. Diese werden sich nicht darauf
berufen kénnen, dass ihnen die Uberschuldung nicht bekannt war und dass
sie sie auch nicht hatten erkennen miissen.

¢) Strafrechtliche Folgen

Nach Art. 167 StGB werden die verantwortlichen Organe einer Gesellschaft
mit Gefdngnis oder Busse bestraft, wenn sie im Bewusstsein der Zahlungs-
unfahigkeit der Gesellschaft und in der Absicht, einzelne Glaubiger zum
Nachteil anderer zu bevorzugen, darauf abzielende Handlungen vormnehmen,
insbesondere absichtlich nicht verfallene Schulden zahlen, eine verfallene
Schuld anders als durch iibliche Zahlungsmittel tilgen oder eine Schuld aus
eigenen Mitteln sicherstellen, ohne dass die Gesellschaft dazu verpflichtet
war. Objektive Strafbarkeitsvoraussetzung ist wiederum die Tatsache, dass
iiber den Schuldner der Konkurs ertffnet oder ein gerichtlicher Nachlass-
vertrag”® angenommen und bestitigt worden ist.

3 QTAEHELIN, BS-Komm. SchKG 287 N 7. Zur Besicherung von neuen Krediten im
allgemeinen vgl. unten C.VIL4.

32 QFAEHELIN, BS-Komm. SchKG 287 N 10 .

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

374 Art. 287 Abs. 2 SchKG.

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

4. Die Absichtsanfechtung
a) Der Tatbestand der Absichtsanfechtung

Schliesslich sind geméss Art. 288 SchKG alle Rechishandlungen anfechtbar,
die der Schuldner in der dem andern Teil erkennbaren Absicht vorgenommen
hat, seine Glaubiger zu benachteiligen oder einzelne Gldubiger zum Nachteil
anderer zu begiinstigen. Die période suspecte®™ betrigt finf Jahre.

b) Anfechtbare Rechtsgeschifte

Objektive Klagevoraussetzung ist, dass die angefochtene Handlung die
Gldubiger oder einzelne von ihnen tatsdchlich schidigt, indem sie das Voll-
streckungssubstrat vermindert oder die Stellung der Glaubiger im Vollstrec-
kungsverfahren sonstwie verschlechtert.’’”’ Eine Schadigung der Glaubiger
liegt in aller Regel dann nicht vor, wenn die angefochtene Rechtshandlung
des Schuldners in der Beteiligung an einem Rechtsgeschift besteht, das ihim
fir seine Leistung eine gleichwertige Gegenleistung eingebracht hat, es sei
denn, der Schuldner habe mit dem Geschift den Zweck verfolgt, iiber seine
letzten Aktiven zum Schaden der Gldubiger verfiigen zu kénnen, und sein
Geschiftspartner habe das erkannt oder bei pflichtgemisser Aufmerksamkeit
erkennen miissen.’”™ Aus diesem Grund sind beispielsweise Handlungen
nicht anfechtbar, die im Rahmen des normalen Geschiftsganges
vorgenommen werden, wie etwa der Verkauf von Produkten, die Erbringung
von Dienstleistungen oder die Erfiillung failliger Verbindlichkeiten, sofern
die Gesellschaft nicht ausserstande ist, auch ihre anderen gleichartigen Ver-
pflichtungen zu bezahlen.’™

36 Zur Berechnung der période suspecte vgl. oben C.VIL1.

3 BGE99 II27E. 3.
3 BGE 101 192 E. 4a.

39 Zu weit geht STAEHELIN, BS-Komm. SchKG 288 N 10, wonach dies nur zuléissig sei,
falls samtliche filligen Verpflichtungen bezahlt werden kdnnen. In einer
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Beziiglich der Tilgung von Darlehensforderungen hat das Bundesgericht
wiederholt festgehalten, dass durch Darlehensriickzahlungen, die ein
bedringter Schuldner aus seinen letzten Mitieln leistet, unabhéngig von der
Dauer des Darlehens die iibrigen Gléubiger durch Verminderung des der
Vollstreckung unterliegenden Vermdgens geschidigt und die voll
befriedigten Gliubiger begiinstigt werden. Dies sei auch dann der Fall, wenn
sich die Borger-Gesellschaft im Zeitpunkt der Darlehensgewihrung bereits in
einem ebenso schlechten Zustand befand wie bei der Riickzahlung und diese
nur kurze Zeit nach jener stattfand.*® Daraus folgt, dass eine Gesellschaft in
einer finanziell angespannten Situation ihre Gliubiger nur noch gleichmﬁs;ig
befriedigen darf, was letztlich dazu fiihrt, dass mit den Finanzglaubigern eine
Stillhaltevereinbarung abzuschliessen ist, die eine gleichméiiglige Befrie-
digung aller filligen und nicht falligen Finanzschulden vorsieht.

Bei der Besicherung von neuen Krediten ist zu unterscheiden, ob die Kredite
dazu verwendet werden, um ,,Lcher zu stopfen® oder um einzelne Gléubiger
gegeniiber anderen zu bevorzugen. Das Bundesgericht héiI.t dazu' fest, dass es
grundsitzlich zuldssig ist, einem Schuldner, der sichtlich mit Zahl}mgsi-
schwierigkeiten zu kiimpfen hat, die Weiterfiihrung seiner Geschéftstatigkeit
durch Kreditgewihrung gegen Sicherheit zu ermbglichen. Nur wenn der
Kreditgeber weiss oder bei gehdriger Aufinerksamkeit wissen miisste, dass
der Konkurs des Schuldners unmittelbar bevorsteht und die von ihm gewéhr-
ten Kredite nur noch dazu dienen kénnen, einzelne Gliubiger gegeniiber
anderen zu bevorzugen, ist die Besicherung von neuen Krediten nach Art.
288 SchKG anfechtbar.*®

Schliesslich bleibt anzumerken, dass neben der Besicherung eines neuen
Kredites, der fiir eine Gliubigerbevorzugung verwendet wird, und der nach-
triglichen Besicherung einer bereits bestehenden Verbix1dlichkeit383. auch die
Aushiindigung eines Pfandes anfechtbar sein kann, selbst wenn die Gesell-
schaft von Anfang an zur Pfandbestellung verpflichtet war. Das Bundes-
gericht hat dazu festgehalten, dass der Grundgedanke von Art. 288 SchKG,

Krisensituation ist eine Gesellschaft wegen der meist angespannten Liquidititslage
kaum je in der Lage, samtlichen falligen Verpflichtungen nachzukommen. Dies 515[[3
zur Folge, dass eine Gesellschaft (zu frith) keine Zahlungen mehr vornehmen durfjte,
was letztlich bei jedem Liquiditatsengpass zu Insolvenzverfahren fiihren wiirde. Dies
wiirde wiederum eine unnétige Zerstdrung von Werten bewirken.

3 BGE 99 11 27 E. 5; BGer 5C.29/2000 vom 19. September 2000 E. 4b/aa.
3®L ygl. oben C.IILL

3 BGE 101 1L 92 E. 4b; vgl. auch oben C.VIL3.

38 ygl. oben C.VIL3.
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wonach der dem finanziellen Zusammenbruch nahe Schuldner nicht einzelne
Glaubiger auf Kosten anderer besser stellen darf, auch fiir den Vollzug von
Pfandbestellungen gilt, zu denen sich die Gesellschaft schon fiiiher
verpflichtet hatte ®* In dieser Hinsicht sind namentlich Kreditvertrige
problematisch, die bestimmen, dass der Besitz an der Pfandsache erst beim
Vorliegen eines Event of Defaul”™ auf die Bank iibertragen werden muss.
Der Verwaltungsrat sollte in einer solchen Situation genau prifen, ob er
dieser Verpflichtung nachkommen darf oder ob dadurch eine anfechtbare
Handlung begangen wird, die allenfalls zu einer Haftung fithren kann.

Subjektive Voraussetzung einer Anfechtungsklage nach Art. 288 SchKG ist,
dass der Schuldner mit Absicht handelte und der Empfanger diese Absicht
erkennen konnte. Die Schidigungsabsicht des Schuldners ist gegeben, wenn
der Schuldner voraussehen konnte und musste, dass die anfechtbare
Handlung Gléubiger benachteiligt bzw. einzelne Gliubiger gegeniiber
anderen bevorzugt; es ist nicht notwendig, dass die anfechtbare Handlung
diesen Zweck verfolgte.*® Die Erkennbarkeit durch den Empfanger ist zwar
notwendig fiir das erfolgreiche Geltendmachen einer Anfechtungsklage,
nicht jedoch fiir die Beurteilung, ob ein pflichtwidriges Verhalten der Organe
vorliegt.

¢) Strafiechtliche Folgen

Nach Art. 167 StGB werden die verantwortlichen Organe einer Gesellschaft
mit Gefingnis oder Busse bestraft, wenn sie im Bewusstsein der Zahlungs-
unfdhigkeit der Gesellschaft und in der Absicht, einzelne Gliubiger zum
Nachteil anderer zu bevorzugen, darauf abzielende Handlungen vornehmen.
Objektive Strafbarkeitsvoraussetzung ist, dass iiber den Schuldner der
Konkurs eréffnet oder ein gerichtlicher Nachlassvertrag™’ angenommen und
bestatigt worden ist.

% BGE 91 11l 89 E. 4. Analoges gilt fiir die Ausiibung eines Kaufrechts, das als Sicher-

heit fiir die Gewéhrung eines Darlehens eingerdumt wurde, vgl. BGer 5C.29/2000 vom
19. September 2000, E. 3a.

Unter Event of Default versteht man in der Regel einen vertraglich stipulierten
wichtigen Grund, der die Bank zur fristlosen Kiindigung des Kreditverhiltnisses
berechtigt; vgl. dazu oben C.IL1.

3% BGE 83 111 82 E. 3a; BGer 5C.29/2000 vom 19. September 2000, E. 3a.

37 Art. 171 Abs. 1 SiGB.
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Diese Generalklausel des Tatbestandes der Bevorzugung eines Glaubigers
lehnt sich an den Tatbestand der Absichtspauliana an.3®® Gemiss bundes-
gerichtlicher Rechtsprechung ist diese Generalklausel eng auszulegen, defm
es braucht nicht alles, was paulianisch anfechtbar ist, auch strafbar zu sein.
Vielmehr muss die Bevorzugung eine krasse und ungerechtfertigte Ungleich-
heit zwischen den Gléubigern schaffen’® Dennoch setzen sich die
Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschéfisleitung, die derartige
Handlungen vornehmen, nicht nur dem Problem einer Anfechtungsk'lgge und
der Gefahr einer Verantwortlichkeitsklage aus, sondern auch dem Risiko von

strafrechtlichen Sanktionen.

5. Der Straftatbestand der Misswirtschaft

Ein krass vermogensverminderndes Verhalten kann auch den Straftatbestand
der Misswirtschaft nach Art. 165 StGB erfiillen. Danach wird bestraft, wer
durch Misswirtschaft, namentlich durch ungeniigende Kapitalausstattung,
unverhiltnismissigen Aufwand, gewagte Spekulationen, leichtsinniges Ge-
wihren oder Beniitzen von Kredit, Verschleudern von Vermbgenswerten
oder arge Nachldssigkeit in der Berufsausiibung oder Vermégensverwaltung,
seine Uberschuldung herbeifiihrt oder verschlimunert, seine Zahlungsuqfa-
higkeit herbeifiihrt oder im Bewusstsein seiner Zahh'mgsu.nfa:higlfelt seine
Vermdgenslage verschlimmert. Diese Best%lglgmung .lSt hinsichtlich ihrer
Grenzen der Strafbarkeit sehr unbestimmt.™ Es wird .deshalb 7u R%:]ht
festgehalten, dass nur krasses Fehlverhalten zur Strafbarkeit fiihren kann.”

Objektive Strafbarkeitsvoraussetzung ist, dass tiber degl9 7Sc:huldner der Kon-
kurs eroffnet oder ein gerichtlicher Nachlassvertrag™ angenommen und
bestiitigt worden ist. Es muss aber kein Kausalzusammenhang zwischen clgl1
Tathandlung und dieser objektiven Strafbarkeitsvoraussetzung bestehen.™
Fin solcher ist nur notwendig zwischen dem Titerverhalten und der
Vermogenseinbusse.

38 BGE 1171V23E. 4a.

38 BGE 1171V23E. 4aundb.

30 STRATENWERTH/JENNY, § 23 N 26.

1 TRECHSEL, StGB 165 N 2.

32 Art. 171 Abs. 1 StGB.

19 TRECHSEL, StGB 165 N 5; STRATENWERTH/JENNY, § 23 N 1L
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In subjektiver Hinsicht ist Vorsatz beziiglich der Téterhandlung erforderlich.
Fiir die Vermogenseinbusse geniigt grobe Fahrlissigkeit.**

D. Folgerungen

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

Ist die Sanierungsbedirftigkeit der Gesellschaft schon fortgeschritten, d.h.
besteht bereits die Gefahr eines Kapitalverlustes oder gar einer Uber-
schuldung, dann miissen die Mitglieder des Verwaltungsrates sicher stellen,
dass sie die vom Gesetz auferlegten Pflichten genau kennen und diese auch
befolgen. Hinzu kommt, dass die zeitliche Beanspruchung der Mitglieder des
Verwaltungsrates markant steigt, weshalb es auch notwendig ist, dass sie die
erforderliche Verfligbarkeit aufbringen kénnen. Schliesslich ist es in dieser
Situation unter Umstinden unumginglich, dass der Verwaltungsrat externe
Berater beizieht, die mit derartigen Situationen vertraut sind. Nur so kann
das Risiko einer persdnlichen zivil- oder strafrechtlichen Haftung der

Mitglieder des Verwaltungsrates und der Geschéftsfilhrung minimiert
werden.
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