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Konzept und Praxis der aktienrechtlichen Sanierung

Lukas Glanzmann*

This essay deals with capital loss and overindebtedness
and the related duties of the Board of Directors accord-
ing to the current Swiss Code of Obligations. Further-
more, a look is taken at the future Swiss restructuring
law. It has been concluded that Swiss restructuring law
does little credit to its name as most restructuring pro-
ceedings end in bankruptcy of the respective company.
One possible reason for this could be that Swiss restruc-
turing law does not contain sufficiently clear and early
warnings to the Board of Directors, in particular with
regard to the obligation to prepare a liquidity plan and
to take appropriate restructuring measures. As long as
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such warnings are mainly triggered by the existence of
a capital loss, not much will change, as it is then usu-
ally already too late for a successful restructuring.
Also, Swiss restructuring law should offer more legal
certainty, otherwise the liability risk of the Board of Di-
rectors will further increase. Last but not least, serious
consideration should be given to the destigmatisation
of the existing restructuring proceedings. For instance,
it could be expedient to regulate a restructuring pro-
ceeding in the Swiss Code of Obligations instead of in
the Federal law on debt collection and bankruptcy
(SchKG).

I.  Einleitung

Bekanntermassen legt das Gesetz bei Kapitalgesell-
schaften einen starken Fokus auf die Aufbringung!
und Erhaltung? des Eigenkapitals. Somit ist es nicht
erstaunlich, dass auch der Erosion des Eigenkapitals
ein besonderes Augenmerk gewidmet wird und ver-
schiedene Rechtsfolgen daran ankniipfen. So verliert
eine Gesellschaft mit dem Verlust des freien Eigenka-
pitals ihre Dividendenfahigkeit® und sowohl bei Ein-
tritt eines Kapitalverlusts als auch bei begriindeter
Besorgnis bzw. bei Vorliegen einer Uberschuldung
muss der Verwaltungsrat bestimmte Massnahmen er-
greifen.* Generell gilt: Je tiefer das Eigenkapital, des-
to enger wird der Handlungsspielraum der Gesell-

Vgl z.B. Art. 624 Abs. 1 OR betr. Verbot der Unterpari-
Emission, Art. 628 Abs. 1 und Art. 634 OR betr. Sachein-
lage, Art. 628 Abs. 2 OR betr. Sachiibernahme, Art. 628
Abs. 3 OR betr. Griindervorteil, Art. 630 Ziff. 2 OR betr.
Gebot der vollstandigen Zeichnung, Art. 632 Abs. 1 und 2
OR betr. Mindestliberierungspflicht und Kaduzierung so-
wie Art. 634a Abs. 2 und Art. 635 Ziff. 2 OR betr. Verrech-
nungsliberierung.

2 Vgl. z.B. Art. 659 OR betr. Erwerb eigener Aktien, Art. 671
OR betr. allgemeiner Reservebildung, Art. 675 Abs. 2 OR
betr. Ausschiittung von Dividenden, Art. 678 f. OR betr.
Riickerstattungsklage, Art. 680 Abs. 2 OR betr. Verbot der
Einlageriickgewihr und Wiederaufleben der Liberierungs-
pflicht sowie Art. 732 ff. OR betr. Kapitalherabsetzung.

8 Vgl.Lukas Glanzmann, Ausgewahlte Fragen im Zusammen-
hang mit Dividendenausschiittungen, in: Kunz/Arter/
Jorg (Hrsg.), Entwicklungen im Gesellschaftsrecht XII,
Bern 2017, 83-119, 100 f., m.w.H.

4 Vgl unten I1.2. und I11.2.
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schaft und desto mehr Pflichten werden der Gesell-
schaft und ihren Organen auferlegt.®

Zwar erhalt die Gesellschaft mit der Erosion des
Eigenkapitals auch neue Rechte, jedoch dienen diese
allesamt der Bilanzsanierung. Dazu gehoren, dass
ein Bilanzverlust mit dem geschiitzten Teil der allge-
meinen Reserve verrechnet werden darf,® bei einer
Unterbilanz eine deklarative Kapitalherabsetzung
durchgefiihrt werden kann’ oder bei einem Kapital-
verlust Grundstiicke und Beteiligungen aufgewertet
werden diirfen.®

In der Unternehmenspraxis spielt nicht primér
das Eigenkapital, sondern die Liquiditét eine zentrale
Rolle.’ Deshalb ist es erstaunlich, dass das Gesell-
schaftsrecht die Liquiditat nirgends explizit erwéhnt.
Immerhin wird sie aber in zwei Gesetzesbestimmun-
gen indirekt angesprochen:

Einerseits bestimmt Art. 958a Abs. 2 OR, dass
der Rechnungslegung Verdusserungswerte zugrunde
zu legen sind, wenn die Einstellung der Tatigkeit
oder von Teilen davon in den néchsten zwolf Mona-
ten ab Bilanzstichtag beabsichtigt oder voraussicht-
lich nicht abwendbar ist. Die Einstellung der Ge-
schaftstatigkeit ist insbesondere bei mangelnder Li-
quiditét voraussichtlich nicht abwendbar. Gemeinhin
wird davon ausgegangen, dass eine Umstellung auf
Verdusserungswerte erforderlich ist, wenn klare An-
zeichen erkennbar sind, dass die Liquiditét fiir die
Fortfilhrung der Geschaftstitigkeit voraussichtlich
nicht ausreicht.'® Dies ist aber noch nicht bei jedem

5 Lukas Glanzmann, Die Pflichten des Verwaltungsrates und
der Geschéftsfithrung in finanziellen Krisensituationen,
in: Roberto (Hrsg.), Sanierung der AG, Ausgewdhlte
Rechtsfragen fiir die Unternehmenspraxis, 2. Aufl., Ziirich
2003, 19-101, 20 f.

Art. 671 Abs. 3 OR.

Art. 735 OR.

Art. 670 Abs. 1 OR.

Vgl. Jean-Paul Thommen, Managementorientierte Betriebs-

wirtschaftslehre, 8. Aufl., Ziirich 2008, 510, wonach die

Liquiditét fiir die Sicherheit und Existenz des Unterneh-

mens eine «unbedingte Notwendigkeit» darstellt.

10 Botschaft vom 21. Dezember 2007 zur Anderung des Obli-
gationenrechts (Aktienrecht und Rechnungslegungsrecht
sowie Anpassungen im Recht der Kollektiv- und der Kom-
manditgesellschaft, im GmbH-Recht, Genossenschafts-,
Handelsregister- sowie Firmenrecht), BBl 2008 1589, 1700.
GLM. Lukas Glanzmann, Drohende Zahlungsunfahigkeit,
Kapitalverlust und Uberschuldung, GesKR 4/2017, 387—
403, 392; Lukas Miiller/David P. Henry/Peter Barmettler,
in: Pfaff et al. (Hrsg.), Rechnungslegung nach Obligatio-
nenrecht, veb.ch Praxiskommentar, Ziirich 2014 (zit. Be-
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Liquiditatsengpass der Fall, sondern erst, wenn die
Gesellschaft von einer eigentlichen Zahlungsunféa-
higkeit bedroht ist.!* Auch ist fiir die Annahme der
Fortfiihrungsfihigkeit nicht erforderlich, dass die Li-
quiditat fiir die zwolf Monate ab Bilanzstichtag gesi-
chert ist.!?

Anderseits stipuliert Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR,
dass zu den uniibertragbaren und unentziehbaren
Aufgaben des Verwaltungsrats auch die Finanzpla-
nung gehort,’® sofern diese fiir die Fithrung der Ge-
sellschaft notwendig ist.}* Die Betriebswirtschafts-

arbeiter, veb.ch Praxiskommentar), Art. 958a OR N 8§;
Lorenz Lipp, in: Roberto/Triieb (Hrsg.), Handkommentar
zum Schweizer Privatrecht, Personengesellschaften und
Aktiengesellschaft; Vergiitungsverordnung, Art. 530-771
OR, 3. Aufl., Ziirich 2016 (zit. CHK-Bearbeiter), Art. 958a
N 5-7. Einen wohl etwas hoheren Standard verlangt das
Swiss GAAP FER Rahmenkonzept, Rz. 6, wonach die Fort-
fithrungsfihigkeit zu verneinen ist, falls die Auflosung
«mit hoher Wahrscheinlichkeit» nicht abgewendet werden
kann. Einen tieferen Standard vertreten dagegen Giorgio
Behr/Peter Leibfried, Rechnungslegung, 4. Aufl., Ziirich
2014, 75, nach denen die Fortfithrungsfihigkeit nur so
lange ohne Weiteres angenommen werden darf, als dass
keinerlei Anzeichen dafiir bestehen, dass die Unterneh-
mensfortfithrung bis zur Vorlage des nichsten Jahresab-
schlusses gefahrdet ist.

1 Glangmann (Fn. 10), 392; Peter Biockli, Neue OR-Rech-
nungslegung, 2. Aufl., Ziirich 2019, N 126.

12 Botschaft (Fn. 10), 1700.

13 Aufgrund des franzdsischen Wortlauts und der Entste-
hungsgeschichte der Bestimmung beschrankt sich diese
Pflicht nicht auf die Ausgestaltung der Finanzplanung: vgl.
dazu den franzosischen Gesetzestext («Le conseil d’admi-
nistration a les attributions intransmissibles et inaliénab-
les suivantes: [...] fixer les principes de la comptabilité et
du contréle financier ainsi que le plan financier pour au-
tant que celui-ci soit nécessaire a la gestion de la société»)
und die Hinweise bei Glangmann (Fn. 10), 392 f.

4 In der Lehre ist man sich weitgehend einig, dass diese
Einschrankung ohne besondere Bedeutung sei, da eine
Finanzplanung fiir jede Gesellschaft notwendig sei (vgl.
Markus R. Neuhaus/Rodolfo Gerber, in: Honsell/Vogt/
Watter [Hrsg.], Basler Kommentar Obligationenrecht II,
Art. 530-964 OR, Art. 1-6 SchiT AG, Art. 1-11 UBest
GmbH, 5. Aufl., Basel 2016 [zit. BSK OR II-Bearbeiter],
Art. 716a N 18; Peter Bockli, Die unentziehbaren Kern-
kompetenzen des Verwaltungsrates, in: Druey/Forstmo-
ser [Hrsg.], Schriften zum neuen Aktienrecht, Ziirich 1994,
28; Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., Ziirich/
Basel/Genf 2009, § 13 N 354; Georg Krneta, Praxiskom-
mentar Verwaltungsrat, Art. 707-726, 754 OR und Spezi-
algesetze, 2. Aufl., Bern 2005, 1248 f.; Peter Forstmoser/
Arthur Meier-Hayoz/Peter Nobel, Schweizerisches Aktien-
recht, Bern 1996, § 30 N 43; Urs Bertschinger, Arbeitstei-
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lehre lehrt uns, dass eine Liquidititsplanung notwen-
diger Bestandteil jeder Finanzplanung sei.!® Damit ist
der Verwaltungsrat aufgrund dieser Bestimmung
letztlich dafiir verantwortlich, dass die Gesellschaft
eine Liquiditatsplanung hat.!® Dieser kommt in der
Krise eine besondere Bedeutung zu, weil sie die plan-
maéssige Weiterfithrung bzw. Sanierung des Betriebs
sicherstellen muss. Ihr Ziel ist einerseits, gegentiber
Kunden und Arbeitnehmern soweit als moglich einen
courant normal zu erméglichen. Anderseits ist sie ein
Instrument, um unbewusste Glaubigerbevorzugun-
gen zu verhindern; es sollte nicht passieren, dass mit
den letzten Mitteln eine Finanzverbindlichkeit begli-
chen wird und danach kein Geld mehr fiir die Lohne
vorhanden ist.'”

Um die planmassige Weiterfithrung bzw. Sanie-
rung des Betriebs zu finanzieren, wird die Gesell-
schaft in den meisten Féllen ihre Finanzglaubiger in
die Losungssuche miteinbeziehen miissen. Deshalb
ist gegeniiber diesen Stakeholdern in der Regel eine
volle Transparenz erforderlich.'® Selbstverstandlich
sollten auch die Aktiondre ihren Beitrag zur Losung
der Krise leisten. Doch deren Einbindung héngt oft
davon ab, ob die Gesellschaft ein geschlossenes Akti-
onariat oder eine Vielzahl von Aktiondren hat. Im
zweiten Fall kann sich ihr Einbezug wegen der man-
gelnden Vertraulichkeit als schwierig erweisen. Glei-
ches gilt fiir Anleihensobligationire.

lung und aktienrechtliche Verantwortlichkeit, Ziirich 1999,
N 146; Christian Hachmann, Kriterium der Zahlungsunfé-
higkeit in der aktienrechtlichen Sanierung, Diss. Ziirich
2017, N 226). Dennoch scheint das Parlament bei der Ak-
tienrechtsrevision nicht dem Bundesrat zu folgen, der die-
sen Zusatz im Entwurf zum neuen Aktienrecht gestrichen
hat (vgl. Art. 716a Abs.1 Ziff. 3 E-OR).

15 Glangmann (Fn. 10), 391; Max Boemle/Carsten Stolz, Un-
ternehmensfinanzierung, Bd. 1, Grundlagen und Kapital-
beschaffung, 14. Aufl., Ziirich 2010, 151; Hartmut Walz/
Dieter Gramlich, Investitions- und Finanzplanung, Eine
Einflihrung in finanzwirtschaftliche Entscheidungen unter
Sicherheit, 4. Aufl., Heidelberg 1993, 210, bezeichnen die
Liquiditatsplanung als «Finanzplanung i.e.S.».

16 GL.M. Peter Bockli, Der «aktuelle Liquiditétsplan» des Vor-
entwurfs — Ein neuer Fokus fiir Verwaltungsrat und Revisor
in einer drohenden Finanznotlage, SZW 2015, 490-505,
492; Hans Caspar von der Crone/Luca Angstmann, Kernfra-
gen der Aktienrechtsrevision, SZW 2017, 3-24, 22 f.

17 Vgl. Lukas Glanzmann, Haftungsrisiken der Leitungsor-
gane in der finanziellen Krise des Unternehmens, in: Kunz/
Jorg/Arter (Hrsg.), Entwicklungen im Gesellschaftsrecht
IX, Bern 2014, 247-286, 270.

18 Glanzmann (Fn. 5), 41.
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In den folgenden Ausfiihrungen werden die bei-
den Tatbestinde des Kapitalverlusts und der Uber-
schuldung naher beleuchtet. In einem weiteren Teil
wird sodann auf das aktienrechtliche Sanierungs-
recht de lege ferenda eingegangen.

Il. Kapitalverlust

1. Tatbestand

Nach Art. 725 Abs. 1 OR liegt ein Kapitalverlust vor,
wenn die Halfte des Aktienkapitals und der gesetzli-
chen Reserven gemdiss letzter Jahresbilanz nicht
mehr gedeckt ist. Mit anderen Worten ist dieser Tat-
bestand erfiillt, wenn das in der Bilanz ausgewiesene
Eigenkapital kleiner ist als die Halfte des nominellen
Aktienkapitals und der ausgewiesenen gesetzlichen
Reserven.

Grundlage fiir die Beurteilung, ob ein Kapitalver-
lust vorliegt, ist der Einzelabschluss nach OR, also
nach den Grundsatzen ordnungsmaéssiger Rechnungs-
legung.!® Nicht massgebend sind ein etwaiger Einzel-
abschluss nach einem anerkannten Rechnungsle-
gungsstandard® oder ein konsolidierter Abschluss.?!
Besondere Fragen bei der Beurteilung des Vorliegens
eines Kapitalverlusts stellen sich, wenn die Rech-
nungslegung in einer Fremdwahrung erfolgt.?

Gemaéss dem Gesetzeswortlaut ist aufgrund der
letzten Jahresrechnung zu priifen, ob ein Kapitalver-
lust vorliegt. Allerdings geht die herrschende Lehre
davon aus, dass der Test auch unterjédhrig vorzuneh-

¥ Jean Nicolas Druey/Eva Druey Just/Lukas Glanzmann, Ge-
sellschafts- und Handelsrecht, 11. Aufl., Ziirich/Basel/
Genf 2015, § 8 N 57; Bickli (Fn. 14), § 13 N 770b.

20 Art. 962 OR.

2L Art. 963 OR.

2 Vgl. dazu Bockli (Fn. 11), N 153; René Buchmann/Fabian
Duss/Lukas Handschin, Rechnungslegung in Fremdwah-
rung, Probleme und Losungsansétze aus buchhalterischer,
handelsrechtlicher und steuerlicher Sicht, ST 11/2013,
823-835, 828 f.
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men sei, wenn der Verwaltungsrat begriindete Be-
sorgnis hat, dass ein Kapitalverlust vorliegt.?

Beziiglich der Bemessungsbasis ist umstritten, ob
bei der allgemeinen Reserve der in der Bilanz ausge-
wiesene Nominalbetrag oder nur ihr geschiitzter Teil
zu beriicksichtigen ist.>* Wahrend die h.L. und das
HWP davon ausgehen, dass der Nominalbetrag her-
anzuziehen sei,® halten eine Minderheitsmeinung
und die Botschaft zur Aktienrechtsrevision - félschli-
cherweise unter Verweis auf die h.L. — fest, dass nur
der geschiitzte Teil massgebend sei.?® Das folgende
Beispiel zeigt, dass je nach Theorie in einem Fall ein
Kapitalverlust vorliegen kann und im anderen Fall
nicht: Nach Auffassung der h.L. und des HWP weist
die X-AG einen Kapitalverlust in der Hohe von 10
auf,? wohingegen nach Auffassung der Minderheit
und Botschaft kein solcher vorldge.? Die praktische
Relevanz der Unterscheidung ist allerdings gering,
wie noch zu zeigen ist.%

2 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (Fn. 14), § 50 N 198; Bockli
(Fn. 14), § 13N 723; BSK OR II-Wiistiner (Fn. 14), Art. 725
N 21; Lukas Handschin, Die Pflichten und die Verantwort-
lichkeit des Verwaltungsrats im Sanierungsfall, ZBJV
136/2000, 433-448, 443. Kein anderer Schluss kann aus
BGE 121 III 420 E. 3a gezogen werden; diesbeziiglich
a.M., aber in der Sache der h.L. folgend, Philippe Jacque-
moud/Aurélien Pasquier, Responsabilité du conseil d’admi-
nistration avant et apres le surendettement, SJ 2013 II,
271-328, 278.

2+ Die allgemeine Reserve ist im Betrag von 50% des Aktien-
kapitals bzw., bei Holdinggesellschaften, von 20% des ein-
bezahlten Aktienkapitals geschiitzt (Art. 671 Abs. 1 und 3
OR); vgl. dazu Glanzmann (Fn. 3), 103 f.

25 Béckli (Fn. 14), § 13 N 717; Thomas Meister, in: Kren Kost-
kiewicz et al. (Hrsg.), Kommentar zum Schweizerischen
Obligationenrecht, Orell Fiissli Navigator Kommentare,
3. Aufl., Ziirich 2016, Art. 725 N 1; Klaus Dellmann, Bi-
lanzverluste und deren Folgen im neuen Aktienrecht, SZW
1997, 66-75, 73 f.; Treuhand-Kammer (Hrsg.), Schweizer
Handbuch der Wirtschaftspriifung, Bd. «Ordentliche Revi-
sion», Ziirich 2016, 345.

% Botschaft vom 23. November 2016 zur Anderung des Ob-
ligationenrechts (Aktienrecht), BBI 2017 399, 557 mit
Verweis auf Eric Homburger, Der Verwaltungsrat,
Art. 707-726 OR, Ziircher Kommentar zum Schweizeri-
schen Zivilgesetzbuch, Obligationenrecht, 5. Teil: Die Ak-
tiengesellschaft, 2. Aufl., Art. 725 N 1204-1214; BSK OR
[I-Wiistiner (Fn. 14), Art. 725 N 18. Bzgl. Agio: BGE 140 III
533 E. 6.2, S. 547 f. Vgl. dazu auch de lege ferenda unten
V.3.

¥ EK=20<% (58 + 2) = 30.

% EK=20>%(2+1)=1,5.

% Vgl. dazu unten I1.3.
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2. Handlungspflichten

Nach Art. 725 Abs. 1 OR muss der Verwaltungsrat bei
Vorliegen eines Kapitalverlusts unverziiglich eine Ge-
neralversammlung einberufen und ihr Sanierungs-
massnahmen beantragen.®® Dabei handelt es sich um
eine uniibertragbare und unentziehbare Aufgabe des
Verwaltungsrats.3!

Entgegen dem Wortlaut der Bestimmung ist die
priméare Pflicht des Verwaltungsrats nicht die Einbe-
rufung einer Generalversammlung, sondern die Erar-
beitung von Sanierungsmassnahmen.®> Dies ergibt
sich aus der Systematik der Norm: Solange der Ver-
waltungsrat keine Sanierungsmassnahmen erarbei-
tet hat, kann er der Generalversammlung auch keine
solchen beantragen.

Die Sanierungsversammlung hat einen doppel-
ten Zweck: Einerseits sind die Aktiondre iiber die Sa-
nierungsbediirftigkeit der Gesellschaft und die beab-
sichtigten Sanierungsmassnahmen zu informieren,*
anderseits soll die Generalversammlung im Rahmen
ihrer Zusténdigkeit {iber Sanierungsmassnahmen be-
schliessen.?* Dabei ist zu beachten, dass die General-
versammlung nach der bundesgerichtlichen Recht-

30 Art. 725 Abs. 1 OR.

31 Glanzmann (Fn. 17), 274; Urs Schenker, Moglichkeiten zur
privatrechtlichen Sanierung von Aktiengesellschaften,
SJZ 21/2009, 485-497, 485 f.; Handschin (Fn. 23), 439.

32 GLM. Krneta (Fn. 14), N 2186. Ahnlich auch BSK OR II-
Wiistiner (Fn. 14), Art. 725 N 24; Homburger (Fn. 26),
Art. 725 N 1225; Bockli (Fn. 14), § 13 N 753 und 754, der
bei Aussichten auf Gelingen der Sanierung von einer Tole-
ranzfrist von vier bis sechs Wochen zur Einberufung
spricht. Bockli (Fn. 14), § 13 N 754a, vertritt zudem die
Auffassung, dass sich bei Bestehen eines aussichtsreichen
Sanierungsplans, der jedoch aufgrund der komplexen Ver-
héltnisse noch mehr Vorarbeitszeit benétige, eine Orien-
tierungsversammlung vor der eigentlichen Sanierungs-
versammlung aufdrangen konne.

3 Glangmann (Fn. 5), 51; Druey/Druey Just/Glanzmann
(Fn. 19), § 8 N 58; vgl. dazu unten II.3.

3 Handschin (Fn. 23), 443; Druey/Druey Just/Glanzmann
(Fn. 19), § 8N 58.
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sprechung auch andere als die vom Verwaltungsrat
beantragten Sanierungsmassnahmen beschliessen
kann.*> Dies diirfte allerdings nur in kleinsten Ver-
héltnissen relevant sein, denn liblicherweise verfiigt
die Generalversammlung nicht iiber die notwendi-
gen Informationen, um sinnvolle Massnahmen zu
beschliessen. Hinzu kommt, dass in vielen Fillen
die erforderlichen Vorbereitungshandlungen fehlen
diirften.®

3.  Wirdigung

Bei einer Wiirdigung des Tatbestands des Kapitalver-
lusts ist vorab festzustellen, dass der Kapitalverlust
das tatséchliche Eigenkapital der Gesellschaft nicht
an deren Verbindlichkeiten oder Aktiven misst. Viel-
mebhr driickt er eine Relation innerhalb des Eigenka-
pitals aus, und zwar zwischen dem in der Bilanz aus-
gewiesenen Eigenkapital und einzelnen, nominellen
Grossen dieses bilanziellen Eigenkapitals. Da es sich
bei diesen Grossen um das Aktienkapital und die ge-
setzlichen Reserven handelt und die wichtigste ge-
setzliche Reserve, die allgemeine Reserve, von der
Hohe des Aktienkapitals abhdngig ist,>” kann der
Schwellenwert durch Reduktion des Aktienkapitals
unter Beachtung des Mindestkapitals fast beliebig
herabgesetzt werden. Dies ist auch der Grund, wes-
halb zwei Gesellschaften, die ein identisches Eigen-
kapital, aber ein unterschiedliches Aktienkapital ha-
ben, in einem Fall dividendenfiahig und im anderen
Fall nach der Konzeption des Gesetzes sanierungsbe-
diirftig sein konnen. Dies kann an folgendem Beispiel
dargestellt werden, wo in der Grundkonstellation die
ganze freiwillige Gewinnreserve als Dividende aus-

%  BGE1211I1420E. 2b.

3 Soerfordert z.B. der Beschluss iiber eine deklarative Kapi-
talherabsetzung eine vorgangige Berichterstattung durch
einen zugelassenen Revisionsexperten (Art. 735 i.V.m.
Art. 732 Abs. 2 OR), oder eine Sanierungsfusion erfordert
den Abschluss eines Fusionsvertrags durch den Verwal-
tungsrat (Art. 12 FusG) und allenfalls einen Fusionsbe-
richt (Art. 14 FusG), eine Priifungsbestitigung (Art. 15
FusG) und die Gewédhrung des Einsichtsrechts (Art. 16
FusG).

37 Nach Art. 671 Abs. 1 und 3 OR ist die allgemeine Reserve
zu dufnen bis sie 50% des Aktienkapitals — bzw. bei Hol-
dinggesellschaften 20% des einbezahlten Aktienkapitals —
betragt; vgl. Lukas Glanzmann, Die Bilanzierung des Ei-
genkapitals im Einzelabschluss von Kapitalgesellschaften,
SZW 2017, 274-290, 280 f.
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geschiittet werden diirfte, wéhrend in der Variante
ein Kapitalverlust besteht:

XAl (per 1) J2)

1 milauls ermdgen Fromsfkapiial [ Warianee
Blarpeld 4 | Kreditoren ) ]
Anlsgevermiipen Eigemkapiue] i I
Maschinen 0 LA U | 4 12
{rewectrlinche Reserven 2 0
Freiw. (ewinnrewrc 4 il
Verlusivortrag 0 -2
1. | TR

Weiter ist zu beachten, dass ein Kapitalverlust
durch reine Bilanzkosmetik geheilt werden kann,
ohne dass die Gesellschaft ihr tatsachliches Eigenka-
pital vergrossert oder anderweitige Sanierungsmass-
nahmen ergreift.*®® Einerseits ist dies durch eine Auf-
l6sung stiller Reserven moglich.** Dazu gehort auch
die Aufwertung von Grundstiicken und Beteiligun-
gen nach Art. 670 OR, die geradezu fiir die Heilung
eines Kapitalverlusts konzipiert ist.* Durch eine Auf-
l6sung stiller Reserven werden aber weder das tat-
séchliche Eigenkapital der Gesellschaft erhoht noch
deren Bonitdt sonst verbessert. Anderseits kann der
Kapitalverlust auch durch eine Herabsetzung der Be-
messungsbasis beseitigt werden, z.B. durch Verrech-
nung des Bilanzverlusts mit der allgemeinen Reser-
ve*! oder durch eine deklarative Kapitalherabset-
zung.*

Die vom Gesetz geforderte unverziigliche Einbe-
rufung einer Generalversammlung diirfte in den
meisten Fallen eher schédlich als niitzlich sein. Wie
bereits erwahnt, ist das priméare Erfordernis in dieser
Situation, dass der Verwaltungsrat Sanierungsmass-
nahmen definiert und ergreift. Die Einberufung einer
Generalversammlung ist hingegen nicht dringlich
und hat insbesondere in grosseren Verhaltnissen zur

% Vgl. dazu auch den Wortlaut von Art. 725a Abs. 1 E-OR,
der primér verlangt, dass der Kapitalverlust beseitigt wird.
Vgl. unten V.3.

3 Zu beachten ist, dass die Aufwertung doppelt so hoch sein
muss wie der zu beseitigende Kapitalverlust, da der aufge-
wertete Betrag als allgemeine Reserve wieder in die Berech-
nungsbasis einfliesst; vgl. dazu Glanzmann (Fn. 5), 55 f.

4 Ahnlich Gutsche, veb.ch Praxiskommentar (Fn.10),
Art. 959a OR N 148 und Glanz, veb.ch Praxiskommentar
(Fn. 10), Sonderbilanzen nach OR und FusG, N 28.

4 Art. 671 Abs. 3 OR.

42 Art. 735 OR.
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Folge, dass die Krise publik wird.** Dies kann aber ge-
radezu selbstzerstorerisch sein,** denn dann besteht
das Risiko, dass Lieferanten auf Vorauskasse wech-
seln. Dies macht jede Liquiditdtsplanung zu Makula-
tur und fithrt haufig zur sofortigen Illiquiditat der
Gesellschaft.

Schliesslich ist zu konstatieren, dass der Kapital-
verlust in der Praxis und Rechtsprechung keine gros-
se Rolle spielt. So kniipfen z.B. bei Finanzierungen
die Finanzkennzahlen oder Kiindigungsgriinde kaum
je an den Eintritt eines Kapitalverlusts an. Verbreitet
sind vielmehr andere Kennzahlen, wie z.B. das Ver-
héltnis des Eigen- zum Fremdkapital oder zur Bilanz-
summe. Sodann gibt es, soweit ersichtlich, auch kein
Bundesgerichtsurteil, dem eine Verletzung von
Pflichten gemaéss Art. 725 Abs. 1 OR zugrunde liegt.
Die Bestimmung diirfte jedoch auch kaum justiziabel
sein, solange das Bundesgericht es nicht als iiberhchte
Substantiierungsanforderung betrachtet, wenn vom
Klager verlangt wird, dass er ndher darzulegen habe,
«bei welchen Kategorien von Mitarbeitern bzw. bei
Mitarbeitern aus welchen Unternehmensbereichen
bei Entlassungen hatte angesetzt werden miissen, um
die Mliquiditat der Gesellschaft zu vermeiden».*

Trotz dieser Unzulédnglichkeiten sollte der Kern-
gehalt der Bestimmung {iber den Kapitalverlust,
némlich die Ermahnung des Verwaltungsrats, Sanie-
rungsmassnahmen zu ergreifen, im Gesetz verankert
bleiben. Die Pflicht selber ergibt sich bereits aus der
uniibertragbaren und unentziehbaren Aufgabe zur
Oberleitung der Gesellschaft nach Art. 716a Abs. 1
Ziff. 1 OR. In deren Rahmen muss der Verwaltungs-
rat priifen, ob die Gesellschaft sanierungsfiahig und

4 Vgl. David Buser, in: Baker & McKenzie (Hrsg.), The SIX
Swiss Exchange Listing Rules, Stampflis Handkommentar,
Art. 53/54 N 43 f., zur Frage, ob borsenkotierte Gesell-
schaften im Rahmen der Ad hoc-Publizitdt die Bekannt-
gabe aufschieben diirfen.

#  Ahnlich Béckli (Fn. 14), § 13 N 754, der diesbeziiglich von
einer «Implosion der Gesellschaft bei Bekanntwerden der
miserablen Finanzlage» spricht.

4% Vgl. exemplarisch das Beispiel der Swissair in: BBl 2003
5403-5587, insb. die Ausfithrungen auf S. 5482: «Die
Rechnungen der Lieferanten mussten ab sofort bar begli-
chen werden. Die Swissair verfiigte jedoch nicht iiber ge-
niigend Geld, um dies zu tun, umso mehr als auch die noch
ausstehenden Rechnungen bar bezahlt werden mussten.»

4 BGer 4A_306/2009 vom 8. Februar 2010, E. 7.2.4; im
konkreten Fall wurde der Muttergesellschaft vorgeworfen,
die Sanierung verhindert zu haben. G1.M. wohl BSK OR II-
Gericke/Waller (Fn. 14), Art. 754 N 28.
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-wiirdig ist sowie die geeigneten Massnahmen erar-
beiten.*” Die Frage, die hier unbeantwortet bleiben
muss, ist hingegen, welches der richtige Zeitpunkt
fiir einen Weckruf an den Verwaltungsrat ist. Grund-
sétzlich sollte dieser Zeitpunkt eher friiher als spater
sein.”® Die Praxis zeigt namlich, dass in den aller-
meisten Fillen mit dem Ergreifen von Sanierungs-
massnahmen zu lange zugewartet wird. Oft ist es
dann wegen mangelnder Liquiditit und fehlender
Handlungsfreiheit der Gesellschaft nicht mehr mog-
lich, wirksame Sanierungsschritte einzuleiten.

. UOberschuldung

1. Tatbestand

Der Tatbestand der Uberschuldung ist in Art. 725
Abs. 2 OR geregelt. Danach liegt eine Uberschuldung
vor, wenn die Forderungen der Gesellschaftsglaubi-
ger weder zu Fortfithrungs- noch zu Verausserungs-
werten gedeckt sind. Dies bedeutet, dass das Eigen-
kapital der Gesellschaft gdnzlich aufgezehrt ist.

Auch fiir die Beurteilung, ob eine Uberschuldung
vorliegt, ist einzig der Einzelabschluss nach Obligati-
onenrecht massgebend.*

Gesellschaftsrechtlich gilt die Gesellschaft nur
als tiberschuldet, wenn sowohl der Abschluss zu Fort-
fiihrungswerten als auch jener zu Verdusserungswer-
ten eine Uberschuldung aufweisen.>® Bei fehlender
Fortfithrungsfahigkeit sind selbstverstandlich nur
noch Verdusserungswerte massgeblich.! Das Erfor-
dernis, dass eine Uberschuldung sowohl zu Fortfiih-
rungs- als auch zu Verdusserungswerten vorliegen
muss, sollte in der Regel auch fiir andere Normen gel-
ten, die an das Vorliegen einer Uberschuldung an-
kniipfen. Gemaéss h.L. ist dies namentlich bei der

4 Vgl. Glanzmann (Fn. 5), 31. GLM. Schenker (Fn. 31), 486;
BSK OR II-Wiistiner (Fn. 14), Art. 725 N 11.

4 GLM. Bockli (Fn. 14), § 13 N 817k.

4 Glangmann (Fn. 5), 67; Bockli (Fn. 14), § 13 N 770b. Vgl.
obenII.1.

50 Lukas Glanzmann, Rangriicktritt oder Nachrangvereinba-
rung?, Anwendungsbereiche, Ausgestaltung und Grenzen
zweier ungleicher Instrumente der Mezzanine-Finanzie-
rung, GeskR 1/2007, 6-23, 13.

51 Glangmann (Fn. 17), 275.
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Uberschuldungspauliana gemiss Art. 287 SchKG der
Fall.>2

2. Handlungspflichten bei begriindeter
Besorgnis einer Uberschuldung

Die Handlungspflichten des Verwaltungsrats kniipfen
vorerst am Vorliegen einer begriindeten Besorgnis ei-
ner Uberschuldung an.®* Wenn der Verwaltungsrat
begriindete Besorgnis hat, dass die Gesellschaft tiber-
schuldet sein konnte, muss er eine Zwischenbilanz zu
Fortfithrungs- und Verdusserungswerten erstellen.>*
Nach Praxis und Rechtsprechung ist zuerst ein Ab-
schluss zu Fortfithrungswerten zu erstellen.> Der Ab-
schluss zu Veradusserungswerten ist nur dann erfor-
derlich, wenn die Fortfiihrungsprognose nicht mehr
positiv ist>®® oder die Zwischenbilanz zu Fortfiih-
rungswerten eine Uberschuldung aufweist.>” Bei feh-
lender Fortfiihrungsfahigkeit ist nur ein Abschluss zu
Verausserungswerten zu erstellen.>®

In seltenen Féllen liegen die Verdusserungswerte
iiber den Fortfithrungswerten. Dann stellt sich die
Frage, ob die Anschaffungs- oder Herstellkosten den-
noch als Hochstwerte gelten.> Diese Frage ist aus
verschiedenen Griinden zu verneinen: Einerseits soll
die Liquidationsbilanz das Liquidationsszenario
moglichst realistisch abbilden, was eine Bewertung

52 Rudolf Tschdni, M&A-Transaktionen in der Schweiz, 2. Aufl.,
Zirich 2013, 162; Daniel Staehelin, in: Staehelin/Bauer
(Hrsg.), Basler Kommentar Bundesgesetz iiber Schuldbe-
treibung und Konkurs I (Art. 1-158 SchKG) + II (Art. 159-
352 SchKG) inkl. Ergdnzungsband, 2. Aufl., Basel 2016,
Art. 287 N 17; Philipp Maier, in: Kren Kostkiewicz/Vock
(Hrsg.), Schulthess Kommentar zum Bundesgesetz iiber
Schuldbetreibung und Konkurs SchKG, 4. Aufl., Ziirich
2017, Art. 287 N 5; Jean-Daniel Schmid, Die paulianische
Anfechtung von Darlehensriickzahlungen und Darlehens-
besicherungen, Diss. St.Gallen, Ziirich/St.Gallen 2014,
N 275. A.M. Franco Lorandi, Sicherungsgeschéfte in der
Insolvenz des Sicherungsgebers, AJP 2005, 1299-1311,
1306, wonach die Bilanz zur Fortfithrungswerten massge-
bend ist.

5 Vgl. zur begriindeten Besorgnis: Glangmann (Fn. 10), 388 f.

54 Art. 725 Abs. 2 Satz 1 OR.

55 BGer 4A_373/2015 vom 26. Januar 2016, E. 3.1.2.

5 Art. 958a Abs. 2 OR; vgl. oben L.

57 BGer 4A_373/2015 vom 26. Januar 2016, E. 3.1.2.

% So ausdriicklich Art. 725b Abs. 1 Satz 3 E-OR; vgl. unten
V.4.2.

59 Art. 960a Abs. 2 OR (mit zahlreichen Ausnahmen in
Art. 960b und 960c OR).
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zu wirklichen Werten erfordert.®® Anderseits erlaubt
das Gesetz im Falle eines Kapitalverlusts fiir zwei An-
lagekategorien die Aufwertung bis zu deren wirkli-
chem Wert und zwar selbst zu Fortfiihrungswerten.®!
Der Zweck dieser Bestimmung kann nur sein, eine
moglichst realitdtsnahe Darstellung zu ermoglichen.
Wenn dies schon bei einem Kapitalverlust zu Fortfiih-
rungswerten zuléssig ist, dann muss dies fiir eine Li-
quidationsbilanz erst recht gelten, und zwar fiir
samtliche Aktiven.

Die Zwischenbilanzen miissen von einem zuge-
lassenen Revisor gepriift werden.®> Obwohl nach ei-
nem Teil der Lehre diese Aufgabe nicht zwingend der
Revisionsstelle obliegt,®® wird sie in der Praxis fast
ausschliesslich durch die Revisionsstelle vorgenom-
men. Bei Gesellschaften mit einem Opting-out muss
der Verwaltungsrat einen zugelassenen Revisor be-
zeichnen, der die Zwischenbilanzen priift.%

Der Verwaltungsrat hat durch eine geeignete
Ausgestaltung des Rechnungswesens und der Fi-
nanzkontrolle sicherzustellen, dass er eine begriinde-
te Besorgnis erlangen kann, um seinen entsprechen-
den Pflichten nachzukommen.% Dies gilt grundsatz-
lich auch im Konzern; damit wird die Delegierbarkeit
der Finanzverantwortung bei Konzerntochtergesell-
schaften begrenzt.®

3. Handlungspflichten bei Uberschuldung

3.1 Deponierung der Bilanz

Ist die Gesellschaft im Sinne des Gesetzes iiberschul-
det,%” dann hat der Verwaltungsrat grundsétzlich den

60 Bockli (Fn. 11), N 131; Gutsche, veb.ch Praxiskommentar
(Fn. 10), Sonderbilanzen nach OR und FusG, N 39; Treu-
hand-Kammer (Hrsg.), Schweizer Handbuch der Wirt-
schaftspriifung, Bd. «Buchfithrung und Rechnungslegung»,
Ziirich 2014 (zit. HWP), 323; Glanzmann (Fn. 10), 398 f.

6 Art. 670 OR; vgl. oben IL.3.

62 Art. 725 Abs. 2 Satz 1 OR. Publikumsgesellschaften miissen
die Priifung durch ein staatlich beaufsichtigtes Revisions-
unternehmen und iibrige Gesellschaften, die zur ordentli-
chen Revision verpflichtet sind, durch einen zugelassenen
Revisionsexperten vornehmen lassen (Art. 725b OR).

63 Bockli (Fn. 14), § 13 N 773. Ablehnend BSK OR II-Wiistiner
(Fn. 14), Art. 725 N 39c f. Vgl. aber de lege ferenda unten
V.4.1.

8 Druey/Druey Just/Glanzmann (Fn. 19), § 8 N 64a.

65 CHK-Pliiss/Facincani-Kunz (Fn. 10), Art. 716a N 5; Glanz-
mann (Fn. 10), 389.

%  Vgl. dazu auch Glanzmann (Fn. 5), 44.

67 Vgl. dazu oben IIL.1.
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Richter zu benachrichtigen, d.h., die Bilanz zu depo-
nieren.®® Der Antrag geht dabei auf Eroffnung des
Konkurses,® Gewédhrung eines Konkursaufschubs”
oder Gewdhrung einer Nachlassstundung.”! Wenn
Anhaltspunkte fiir das Zustandekommen eines Nach-
lassvertrags bestehen, kann der Konkursrichter den
Entscheid {iber den Konkurs auch von Amtes wegen
aussetzen und die Akten dem Nachlassgericht tiber-
weisen, damit dieses eine Nachlassstundung ge-
wahrt.”

Der Pflicht zur Bilanzdeponierung wird dadurch
Nachdruck verschafft, dass die Revisionsstelle dies-
beziiglich in die Pflicht genommen wird. Diese muss
némlich bei offensichtlicher Uberschuldung der Ge-
sellschaft selber den Richter benachrichtigen, sofern
der Verwaltungsrat dies unterlédsst.”? Hat die Gesell-
schaft ein Opting-out, dann obliegt diese Aufgabe
dem vom Verwaltungsrat fiir die Priifung der Zwi-
schenbilanz ernannten Revisor.”*

3.2 Rangriicktritt

Von der Benachrichtigung des Gerichts kann abgese-
hen werden, wenn Rangriicktritte von Gesellschafts-
glidubigern vorliegen, welche die Uberschuldung ab-
decken.” Die Rangriicktritte miissen nur die kleinere
der beiden Uberschuldungen abdecken,’® was in der
Regel die Uberschuldung zu Fortfithrungswerten ist.
Zudem ist bei der Bemessung der Rangriicktritte zu
beachten, dass diese meist auf einer Bilanz basieren,
die schon ein paar Wochen oder Monate alt ist. So-
fern seit dem Bilanzstichtag weitere Verluste angefal-
len sind, miissen auch diese abgedeckt werden. Die
Revisionsstellen verlangen zudem oft, dass die bis
zum néchsten Bilanzstichtag zu erwartenden Verlus-
te ebenfalls abgedeckt werden.”” Nicht notwendig ist
hingegen, dass Zinsen und andere Kosten gestundet
werden; nach der Praxis des Bundesgerichts diirfen

6 Art. 725 Abs. 2 Satz 2 OR.

%  Art. 725a Abs. 1 Satz 1 OR.

70 Art. 725a Abs. 1 Satz 2 OR.

71 Art. 293 Bst. a SchKG.

72 Art. 173a Abs. 2 SchKG.

73 Art. 728c Abs. 3 bzw. 729¢ OR.

74 Art. 725 Abs. 3 OR.

75 Art. 725 Abs. 2 Satz 2 OR

76 Glangmann (Fn. 49), 13; Bockli (Fn. 14), § 13 N 801; Mi-
chael Hold, Das kapitalersetzende Darlehen im schweizeri-
schen Aktien- und Konkursrecht, Diss. St. Gallen 2000, 169.

77 HWP (Fn. 58), 527.
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diese auch bei einem subordinierten Darlehen be-
zahlt werden.”®

3.3 Stille Sanierung

Von der Benachrichtigung des Gerichts kann eben-
falls abgesehen werden, wenn der Verwaltungsrat
die Gesellschaft unverziiglich saniert, also «in einer
schwierigen Lage tut, was verniinftigerweise von ei-
nem Unternehmer erwartet werden darf».” Aller-
dings ist dieses Vorgehen nach Ansicht des Bundesge-
richts nur pflichtgemass, wenn «Aussichten fiir eine
kurzfristig realisierbare Sanierung» bestehen.®® Er-
forderlich ist, dass die Forderungen der Gesellschafts-
gldubiger nicht durch eine neuerliche Verschlechte-
rung der finanziellen Lage gefdhrdet werden und
eine dauerhafte finanzielle Gesundung der Gesell-
schaft sowie die Wiederherstellung der Ertragskraft
erwartet werden konnen.®! Diese Voraussetzungen
konnen wohl nur erfiillt werden, wenn schon vor Ein-
tritt der Uberschuldung Sanierungsmassnahmen ein-
geleitet worden sind. Dazu wire die Gesellschaft
nach der gesetzlichen Konzeption meistens auch ver-
pflichtet, da der Uberschuldung in aller Regel ein Ka-
pitalverlust vorausgeht.®?

3.4  Pflicht zur Sicherstellung der Kontinuitat
des Geschéaftsbetriebs?

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, ob
der Verwaltungsrat eine Pflicht hat, die Kontinuitat
des Geschaftsbetriebs zu sichern. Bekanntermassen
fithrt die Konkurser6ffnung zur sofortigen Betriebs-
einstellung, die in der Regel wiederum den Verlust
sdmtlicher Arbeitsplatze und fiir die Glaubiger dritter
Klasse eine Konkursdividende im tiefen einstelligen

78 BGer 4C.47/2003 vom 2. Juli 2003, E. 4.; vgl. aber zur Re-
vision unten V.4.2.

7 BGE 116 I 533 E. 5a unter Verweis auf Peter Forstmoser,
Die aktienrechtliche Verantwortlichkeit, 2. Aufl., Ziirich
1987, Rz. 843.

80 BGE 127 IV 110 E. 5a und BGer 4C.436/2006 vom
18. April 2007, E. 4.1.

81 BGer 4C.366/2000 vom 19. Juni 2001, E. 4b. Vgl. auch
BGer 6B.492/2009 vom 18. Januar 2010, E. 2.2 und
BGE 132111564 E. 5.1.

8  Der sofortige Eintritt einer Uberschuldung ist jedoch
denkbar aufgrund eines plétzlich eintretenden hohen Ab-
schreibungs- oder Riickstellungsbedarfs, z.B. als Folge
eines Unfalls oder von Sanktionen.



SZW/RSDA 5/2019

Prozentbereich zur Folge hat.®® Demgegeniiber kann
in einem Nachlassverfahren das Unternehmen -
nicht hingegen die Gesellschaft — oft gerettet werden,
was sich sowohl positiv auf die Anzahl der erhaltenen
Arbeitsplatze als auch auf die Dividende der Glaubi-
ger auswirkt. Auch wenn man eine rechtliche Pflicht
des Verwaltungsrats, ein Nachlassverfahren vorzube-
reiten, nicht bejaht, darf dies zumindest nicht pflicht-
widrig sein. Die Erfahrung zeigt namlich, dass nur
ein gut vorbereitetes Nachlassverfahren die Situation
der Glaubiger verbessert. Zu solch einer Vorberei-
tung gehoren z.B. das Arrangieren eines Massakre-
dits®* oder die Verhandlung eines sog. Prepack.> Weil
beide Massnahmen im Einzelfall ein paar Wochen
dauern konnen, kann kaum vermieden werden, dass
in dieser Phase neue Verbindlichkeiten entstehen.
Zumindest wenn es sich um betrieblich notwendige
Verbindlichkeiten handelt, ist dies jedoch hinzuneh-
men, weil das Resultat fiir die Gesamtheit der Glaubi-
ger in der Regel deutlich besser ist als die sofortige
Bilanzdeponierung.

3.5 Pflicht zur Gleichbehandlung der Glaubiger?

In Lehre und Rechtsprechung ist umstritten, ob es
eine Pflicht des Verwaltungsrats zur Gleichbehand-
lung der Glédubiger gibt. Im sog. «Raichle-Entscheid»
vertrat das Bundesgericht die Auffassung, dass jede
bevorzugte Befriedigung eines Gléubigers eine
Pflichtverletzung darstelle, wenn die Gesellschaft zu
Liquidationswerten bilanzieren muss und daraus
eine Uberschuldung resultiert, denn dann hitten die
Glaubiger Anspruch auf Gleichbehandlung nach
Massgabe von Art. 219 SchKG.%¢ Diese Rechtspre-
chung wird in der Lehre stark kritisiert. Dabei wird
vor allem geltend gemacht, dass eine Glaubigerun-
gleichbehandlung als solche keine aktienrechtliche

83 Ahnlich auch schon Glanzmann (Fn. 17), 277.

84 Vgl. dazu Glanzmann (Fn. 5), 73 f.; Kurt Stockli, Die Vor-
bereitung der Nachlassstundung, Fiir Optimierung der
Sanierungschancen unerlésslich, ST 3/03, 157-160, 158.

8  Jos G. L. Vanderbroek/Daniel Hunkeler, Ubertragende Sa-
nierung unter neuem Sanierungsrecht: Erste Erfahrungen
mit «Prepacks», SJZ 113/2017, 389-399, insb. 392 f.

8 BGer 5¢.29/2000 vom 19. September 2000, E. 4b/aa.

Glanzmann: Konzept und Praxis der aktienrechtlichen Sanierung 473

Verantwortlichkeit begriinden kénne, da das Aktien-
recht keine derartige Pflicht stipuliere.®”

Den Kritikern ist zuzustimmen, dass eine Un-
gleichbehandlung von Gldubigern nicht per se eine
Pflichtwidrigkeit sein kann.®® Hingegen kann das nicht
fiir eine unbegriindete Glaubigerbevorzugung oder
-schadigung gelten. Das Argument, dass die Gleich-
behandlung der Glaubiger durch das SchKG sanktio-
niert werde,® sticht m.E. nicht. Die paulianischen
Anfechtungsklagen bezwecken die Riickfithrung von
Verwertungssubstrat in die Masse.”® Dies ist jedoch
nicht immer moglich, sei es, dass der Empfanger der
Leistung nicht zahlungsfahig ist — was insbesondere
in Konzernverhéltnissen vorkommen kann — oder die
Klage in internationalen Verhéltnissen an prozess-
rechtlichen Hiirden scheitert.”® Mit der Verantwort-
lichkeitsklage werden hingegen diejenigen Personen
in die Pflicht genommen, die eine solche Glaubiger-
bevorzugung veranlasst haben. Selbstverstandlich ist
dabei auch nicht garantiert, dass diese zahlungsfahig
sind. Jedoch ist zu beachten, dass eine krasse Glaubi-
gerschadigung bzw. -ungleichbehandlung auch straf-
rechtlich relevant sein kann.®? Weshalb sogar in die-
sen Féllen die durch die Handlung geschédigten Per-
sonen keinen zivilrechtlichen Anspruch gegen die
Organe haben sollen, ist nicht ersichtlich. Daran &n-
dert auch nichts, dass das Bundesgericht die Kon-
kursdelikte nicht als Grundlage fiir eine Haftung aus
unerlaubter Handlung anerkennt.”® Die Verantwort-

87 BSK OR II-Gericke/Waller (Fn. 14), Vor Art. 754-761 N 7a;
Hans-Ueli Vogt, Die neue bundesgerichtliche Rechtspre-
chung zur Absichtsanfechtung und ihre Beziige zur aktien-
rechtlichen Sorgfaltspflicht der Organe, AJP 2010, 1075—
1091, 1087; Rainer Baisch/Rolf H. Weber, Aktienrechtliche
Restriktionen bei der Kapitalerh6hung als Sanierungs-
massnahme — Verbot der Einlageriickgewahr vs. Werthal-
tigkeitstheorie bei der Verrechnungsliberierung, SZW
4/2011,416-431, 425.

8  Vgl. den Wortlaut von Art. 717 Abs. 2 OR, wonach die Ak-
tiondre «unter gleichen Voraussetzungen» gleich zu be-
handeln sind. Vgl. dazu auch BGer 5A_758/2008 und
BGer 5A_750/2008 vom 24. Februar 2010, E. 2.

8 So BSK OR II-Gericke/Waller (Fn. 14), Vor Art. 754-761
N 7a.

% Glangmann (Fn. 5), 86.

°0 Zur Thematik der paulianischen Anfechtungsklagen im
internationalen Verhéltnis vgl. Florian Bommer, Die Zu-
stidndigkeit fiir Widerspruchs- und Anfechtungsklagen im
internationalen Verhaltnis, Diss. Ziirich 2001, insb. 3. Teil
«Anfechtungsklagen».

92 Vgl. Art. 163-171°#StGB.

% BGE141II527E. 3.
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lichkeitsklage verlangt gerade keine unerlaubte
Handlung, sondern nur eine Verletzung der Sorg-
faltspflicht.”* Eine andere, hier nicht zu beantworten-
de Frage ist, wie eine solche Glaubigerschadigung
oder -bevorzugung im Rahmen einer Verantwortlich-
keitsklage geltend gemacht werden kann.*

Mit den Kritikern ist davon auszugehen, dass der
Verwaltungsrat seine Handlungen und Unterlassun-
gen am Gesellschaftsinteresse ausrichten muss. Spa-
testens aber wenn der Verwaltungsrat gemass
Art. 725 Abs. 2 OR den Richter zu benachrichtigen
hat, dirfte das Gesellschaftsinteresse mit dem Inter-
esse der Gesamtheit der Glaubiger zusammenfal-
len.*”® Der Verwaltungsrat muss in dieser Situation
somit deren Interessen fordern. Welche Handlungen
flir die Glaubiger vorteilhaft sind, kann an der mut-
masslichen Konkursdividende der letzten nicht mehr
voll gedeckten Glaubigerklasse gemessen werden; je
hoher diese ausfallt, desto besser fiir die Gesamtheit
der Glaubiger. Bei der Beurteilung, ob eine bestimm-
te gldubigerbevorzugende oder -schidigende Hand-
lung pflichtwidrig war, muss die Business Judgment
Rule zur Anwendung kommen. Damit kann es ohne
Weiteres zuldssig sein, bestimmte Glaubiger zu be-
vorzugen, was insbesondere dann angezeigt sein
kann, wenn deren Leistungen fiir die Aufrechterhal-
tung des Geschéftsbetriebs notwendig sind.

4.  Wirdigung

Bei einer Wiirdigung der Regelung von Art. 725
Abs. 2 OR ist vorab einmal festzustellen, dass das Ge-
setz den Verwaltungsrat erst in einem Zeitpunkt zur
Bilanzdeponierung verpflichtet, in dem sich die
Glaubiger schon mit einem erheblichen Schaden
konfrontiert sehen. Dies gilt selbst dann, wenn sich
der Verwaltungsrat pflichtgeméss verhélt, d.h., bei
begriindeter Besorgnis einer Uberschuldung sofort
eine Zwischenbilanz erstellt und bei einer Uberschul-
dung unverziiglich den Richter benachrichtigt. Der
Grund liegt darin, dass eine ﬂberschuldung nur vor-

% Zum Erfordernis der Pflichtverletzung vgl. BSK OR II-Geri-
cke/Waller (Fn. 14), Art. 754 N 23-31c, m.w.H.

%  Vgl. dazu Hans-Ueli Vogt, Die neue bundesgerichtliche
Rechtsprechung zur Absichtsanfechtung und ihre Beziige
zur aktienrechtlichen Sorgfaltspflicht der Organe, in: Sus-
anne Emmennegger (Hrsg.), Schweizer Bankenrechtsta-
gung 2010, Kreditrecht, Basel 2010, 191-226, 220-226.

%  Ahnlich Vogt (Fn. 85), 1087.
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liegt, wenn die Gesellschaft sowohl zu Fortfithrungs-
als auch zu Verdusserungswerten iiberschuldet ist.
Weil die Verdusserungswerte diejenigen Werte sind,
die im Konkurs erhiltlich sind und diese Werte in
praktisch allen Fallen wesentlich tiefer liegen als die
Fortfithrungswerte,*” resultiert in einem Konkurs sys-
temimmanent immer ein erheblicher Glaubigerscha-
den.”®

Obwohl das Gesetz dem Verwaltungsrat bei einer
Uberschuldung verschiedene Handlungsoptionen
zur Verfiigung stellt, diirfte die Konkurser6ffnung
nach wie vor die wohl am haufigsten ergriffene Mass-
nahme sein. Weil das Konkursverfahren kein Sanie-
rungsverfahren ist, fiihrt es zu einer Zerschlagung
der Gesellschaft und des Unternehmens. Der Ge-
schiftsbetrieb kann in der Regel nicht aufrechterhal-
ten werden, denn an die Stelle der Organe tritt ein
Konkursverwalter, der aber selten geeignet ist, das
Geschift weiterzufithren. Auch sind Verdusserungen
aus der Konkursmasse sehr schwerfallig. Aus all die-
sen Griinden sind die in einem Konkurs erzielbaren
Werte besonders tief, weshalb sich Konkursdividen-
den fiir die Glaubiger der dritten Klasse meistens im
kleinen einstelligen Prozentbereich bewegen.

Als Alternative bietet sich das Nachlassverfahren
an, das an sich ein gutes Sanierungsverfahren ist. Es
ermoglicht einerseits die Kontinuitit des Geschéfts-
betriebs und erlaubt anderseits einen Neuanfang,
weil die Nachlassstundung zu einer Trennung zwi-
schen Nachlassforderungen und privilegierten Mas-
severbindlichkeiten fiihrt.?” Beides sind Griinde, wes-
halb in einem Nachlassverfahren oft ansprechende
Werte erzielt werden konnen. Leider wird das Nach-
lassverfahren aber meist zu spat eingeleitet, um ei-
nen ordentlichen Nachlassvertrag!® abschliessen
und die Gesellschaft selber sanieren zu kdnnen. Des-
halb miinden die meisten Nachlassstundungsverfah-
ren in die Nachlassliquidation,'*! was zur Auflésung
der Gesellschaft fiihrt. Nicht selten wird aber sogar so
lange zugewartet, dass das Nachlassverfahren gar

97 Vgl. oben IIL.2.

% Vgl. dazu Glangmann (Fn. 10), 401 f.

9 Vgl. dazu ausfiihrlich Lukas Glanzmann, Das neue Sanie-
rungsrecht, in: Kunz/Arter/Jorg (Hrsg.), Entwicklungen
im Gesellschaftsrecht X, Bern 2015, 225-256, 248-250.

100 Art. 314-316 SchKG.

101 Vgl. Alessandro Farsaci/Peter Dauwalder, Empirische Stu-
die zum neuen Sanierungsrecht, Jusletter vom 29. Mai
2017,2und 5.
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nicht mehr zur Verfiigung steht, weil die Gesellschaft
zu hohe privilegierte Schulden hat und deswegen of-
fensichtlich keine Aussicht auf Bestdtigung eines
Nachlassvertrags besteht!?? oder weil die Finanzie-
rung des Geschéftsbetriebs wéahrend der Nachlass-
stundung mangels Liquiditdt nicht bewerkstelligt
werden kann. In diesen Féllen bleibt dann nur noch
die Konkurseroffnung moglich. Auch ist zu konstatie-
ren, dass das Nachlassverfahren fiir kleine Verhailt-
nisse wenig geeignet ist, da es relativ beratungsinten-
siv und damit teuer ist.

Das dritte, vom Gesetz zur Verfiigung gestellte
Verfahren ist der Konkursaufschub.!® Leider ist die-
ses Instrument im Gesetz nur sehr rudimentér gere-
gelt, weshalb es wenig Rechtssicherheit bietet. Auch
bedarf es konkreter Sanierungsaussichten,!** womit
sein Anwendungsbereich weiter eingeschrankt wird.
Deshalb ist der Konkursaufschub primér dafiir geeig-
net, eine stille Sanierung in einem geschiitzten Rah-
men durchzufiihren. Es ist somit auch nicht erstaun-
lich, dass der Konkursaufschub in der Praxis wenig
verbreitet ist; interessanterweise soll er in der wel-
schen Schweiz wesentlich haufiger vorkommen als in
der Deutschschweiz.

Im Gegensatz zum Kapitalverlust spielt die Uber-
schuldung in Rechtsprechung und Praxis eine sehr
grosse Rolle. So gibt es wohl kaum einen Finanzie-
rungsvertrag, der bei Eintritt einer Uberschuldung
nicht ein Kiindigungsrecht verleiht. Auch existieren
zahlreiche Bundesgerichtsurteile, die sich mit dem
Tatbestand der Uberschuldung befassen. Im Verant-
wortlichkeitsrecht ist die Konkursverschleppung ge-
radezu ein klassischer Haftungsfall. Dabei ist zu un-
terscheiden zwischen verdeckten und offenen Kon-
kursverschleppungen:

Eine verdeckte Konkursverschleppung liegt vor,
wenn die Bilanz noch ein positives Eigenkapital aus-
weist und der Verwaltungsrat vordergriindig gar kei-
nen Anlass hat, den Richter zu benachrichtigen. Wird
dann in einem spiteren Konkursverfahren festge-
stellt, dass die Bilanz nur deswegen noch ein positi-
ves Figenkapital aufwies, weil z.B. erforderliche
Riickstellungen nicht verbucht worden sind, dann

102 Art. 293a Abs. 3 SchKG.
103 Art. 725a Abs. 1 Satz 2 OR.
104 Art. 725a Abs. 1 Satz 2 OR.
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haftet der Verwaltungsrat grundséatzlich wegen Kon-
kursverschleppung.!%®

Dem gegeniiber steht die offene Konkursver-
schleppung, bei welcher der Verwaltungsrat weiss,
dass die Gesellschaft {iberschuldet ist aber dennoch
davon absieht, den Richter zu benachrichtigen. Viel-
mehr versucht er mit allen Mitteln eine Sanierung
herbeizufiihren und nimmt letztlich die Folgen in
Kauf, sollte die Gesellschaft trotzdem in Konkurs fal-
len. Dieses Verhalten ist durchaus erklarbar, weil mit
der Konkurserdffnung zahlreiche Nachteile drohen. %
Zum einen haben Glaubiger bzw. die Konkursverwal-
tung die Moglichkeit, Verantwortlichkeitsklagen ge-
gen die Organe anzuheben,'’” was auch regelmaéssig
geschieht. Weiter drohen paulianische Anfechtungs-
klagen gegen Rechtshandlungen, die kurz vor der
Konkurser6ffnung vorgenommen worden sind.'%
Auch wenn das Bundesgericht gewisse dieser Hand-
lungen seit kurzem nicht mehr als gesellschaftsscha-
digend beurteilt und deshalb der Konkurs- bzw.
Nachlassmasse die Aktivlegitimation abspricht,'®
kann eine Haftung aus Verantwortlichkeit im konkre-
ten Fall nicht ausgeschlossen werden.!'® Ferner dro-
hen den Organen Strafverfahren oder gar Verurtei-
lungen wegen Konkursdelikten,''* wobei schon die
Einleitung eines Strafverfahrens und die damit ver-
bundene Publizitdt zum Verlust der Reputation und
zu einer Vorverurteilung in den Medien fiihren kann,
auch wenn nie Anklage erhoben wird oder Jahre spa-
ter ein Freispruch erfolgt.!’? Und last but not least
geht ein Konkurs mit dem Verlust von Amt und Wiir-
de einher. Es ist nachvollziehbar, dass die Organe all

105 Vgl. z.B. BGer 4A_74/2012 vom 18. Juni 2012, insb.
E.4.1.1.

16 Dem Konkurs gleichgestellt ist diesbeziiglich der Nach-
lassvertrag mit Vermogensabtretung.

107 Art. 757 OR.

108 Art. 286-288 SchKG. Der Konkurser6ffnung gleichgestellt
ist die Gewahrung der Nachlassstundung.

109 BGE 14211 23 E. 4.3.

10 Vgl. oben II1.3.5.

H1 o Art. 163-171°%StGB.

12 Ahnlich Richard Gassmann/Florian Bommer, Das interna-
tional organisierte Unternehmen in der Krise, in: Miinch/
Passadelis/Lehne (Hrsg.), Handbuch Internationales
Handels- und Wirtschaftsrecht, Rechtliche Herausforde-
rungen im Auslandsgeschéft, Basel 2015, 683-722, 691,
wonach hiangige Strafverfahren das berufliche Fortkom-
men der Organe verhindern wiirden.
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diese Nachteile vermeiden mochten, weswegen sie
teilweise bereit sind, sehr hohe Risiken einzugehen.
Sofern die Sanierung gelingt, ist dies nicht nur fiir die
Organe vorteilhaft, sondern auch fiir die Glaubiger,
weil fiir sie eine viel héhere Dividende resultiert.
Sollte die Sanierung hingegen scheitern, dann reali-
sieren sich all die erwahnten Risiken und es erfolgt
meistens noch eine Konkursverschleppung. Um ihr
Haftungsrisiko dennoch einzuschréanken, ist es not-
wendig, dass die Organe in einer solchen Verschlep-
pungsphase moglichst keine Glaubiger bevorzugen
oder schadigen.!®®

IV. Liquiditatskrise

Einleitend wurde festgestellt, dass das Gesetz die Li-
quiditat nur indirekt regelt. Dennoch stellt sich die
Frage, welches die Handlungspflichten in der Liquidi-
tatskrise sind.

Sofern es sich bei der Liquiditatskrise nicht nur
um voriibergehende Zahlungsschwierigkeiten han-
delt, sondern um eine eigentliche drohende Zah-
lungsunfahigkeit, dann muss die Gesellschaft davon
ausgehen, dass die Einstellung der Geschéftstatigkeit
oder von Teilen davon voraussichtlich nicht mehr ab-
wendbar sein wird. Dies bedeutet, dass die Rech-
nungslegung auf Verdusserungswerte umzustellen
ist.)'* In der Regel fiihrt dies zu einer wesentlichen
Reduktion des Eigenkapitals, weil die Aktiven implo-
dieren und gleichzeitig das Fremdkapital explodiert,
insbesondere wegen der Pflicht zur Bildung von
Riickstellungen.!*> Da daraus in den meisten Fillen
eine Uberschuldung der Gesellschaft resultiert, muss
der Verwaltungsrat in einer solchen Situation be-
griindete Besorgnis einer Uberschuldung haben und
seine Pflichten gemaiss Art. 725 Abs. 2 OR erfiillen.!

13 Vgl. dazu Yves Mauchle/Hans Caspar von der Crone, Wie
lange darf der Verwaltungsrat mit der Uberschuldungsan-
zeige zuwarten?, Bundesgerichtsurteil 4A_251/2013 vom
11. November 2013 und das Urteil des Handelsgerichts
des Kantons Ziirich vom 7. Mérz 2013 (HG100052-0),
SZW/RSDA 2/2014, 227-239, 238, wonach es nach Ein-
tritt der Uberschuldung (zur Verhinderung einer Pflicht-
verletzung nach Art. 725 Abs. 2 OR) essenziell sei, dass
sich die Lage der Gesellschaftsgldubiger nicht verschlech-
tert.

14 Art. 958a Abs. 2 OR. Vgl. oben I.

15 Vgl. Hans Caspar von der Crone, Aktienrecht, Bern 2014,
§ 13N 11.

16 Glangmann (Fn. 10), 393.
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Die Zwischenbilanz darf in diesem Fall wegen der ne-
gativen Fortfithrungsprognose nur noch zu Verdusse-
rungswerten erstellt werden.!'”

Alternativ besteht die Moglichkeit, dass sich die
Gesellschaft nach Art. 191 Abs. 1 SchKG fiir zah-
lungsunfahig erklart. Geméss h.L. muss die Gesell-
schaft fiir diese Insolvenzerklarung einen o6ffentlich
zu beurkundenden Auflésungsbeschluss durch die
Generalversammlung fassen, der die Zahlungsunfa-
higkeit der Gesellschaft feststellt und gleichzeitig den
Verwaltungsrat beauftragt, die Insolvenzerkldrung
abzugeben.8

V. Sanierungsrecht de lege ferenda

1. Allgemeines

Mit der momentan laufenden Aktienrechtsrevision
soll auch das aktienrechtliche Sanierungsrecht revi-
diert werden. Dabei werden die Tatbestédnde des Ka-
pitalverlusts und der Uberschuldung modifiziert. Da
beabsichtigt ist, das Bewusstsein des Verwaltungs-
rats flir die Liquiditat zu schérfen,” wird zudem ein
neuer Tatbestand der drohenden Zahlungsunfahig-
keit geschaffen.?

Weiter wird der Konkursaufschub abgeschafft.
Diese Neuerung wird damit begriindet, dass die pro-
visorische (auch stille) Nachlassstundung neu auf bis
zu acht Monate erstreckbar sein werde.!?! Somit kann
nach Inkrafttreten der Gesetzesnovelle kein Konkurs-
aufschub mehr gewahrt werden. Hingegen wird ein
bereits gewédhrter Konkursaufschub vom neuen
Recht nicht betroffen; dieser gilt weiterhin und darf
auch verldngert werden.!?

Schliesslich wird die Bestimmung betreffend
Aufwertung von Grundstiicken und Beteiligungen

17 Vgl. oben 1.

18 Alexander Brunner, Insolvenz und Uberschuldung der Ak-
tiengesellschaft, AJP 1992, 806-820, 811 f.; Michael
Krampf/Rolf Schuler, Die aktuelle Praxis des Konkursrich-
ters des Bezirksgerichtes Ziirich zu Uberschuldungsan-
zeige, Konkursaufschub und Insolvenzerkldrung juristi-
scher Personen, AJP 2002, 1060-1076, 1070; BSK SchKG
1I-Brunner/Boller (Fn. 51), Art. 191 N 13a. Fiir die Be-
schlussfassung ist ein qualifiziertes Quorum nach Art. 704
Abs. 1 Ziff. 8 OR erforderlich.

119 Botschaft (Fn. 26), 462 f.

120 Vgl. unten V.2.

121 Art. 293a Abs. 2 E-SchKG; Botschaft (Fn. 26), 465.

122 Art. 1 Schlusstitel ZGB; Botschaft (Fn. 26), 627.
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(Art. 670 OR) ins Sanierungsrecht verschoben
(Art. 725¢ E-OR). Dabei wird klargestellt, dass auch
in einer Uberschuldungssituation aufgewertet wer-
den darf.'?® Richtigerweise gehorte die Norm ins
Rechnungslegungsrecht, da es sich um eine reine Be-
wertungsvorschrift handelt.!?*

Im Folgenden werden die drei Tatbestdnde der
drohenden Zahlungsunfihigkeit, des Kapitalverlusts
und der Uberschuldung geméss revidiertem Aktien-
recht dargestellt. Zu beachten ist, dass sich die Vorla-
ge im Zeitpunkt der Drucklegung dieses Beitrags
noch in der Differenzbereinigung befindet.'?> Des-
halb ist in diversen Punkten noch nicht klar, auf wel-
chen Gesetzestext sich die beiden Réte einigen wer-
den.

2.  Drohende Zahlungsunfahigkeit
(Art. 725 E-OR)

Wie erwahnt, soll mit einem neuen Tatbestand der
drohenden Zahlungsunféhigkeit das Bewusstsein des
Verwaltungsrats fiir die Liquiditéit gescharft werden.
Die momentan zur Diskussion stehende Regelung
weicht allerdings wesentlich von der im Entwurf ent-
haltenen Version ab und diirfte dieses Ziel nur be-
schrankt erreichen.!?

Nach Art. 725 Abs. 1 E-OR muss der Verwal-
tungsrat die Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft
«liberwachen und gewahrleisten». Diese Formulie-
rung stammt vom Nationalrat. Richtigerweise hat
der Stinderat das Gewéhrleisten gestrichen, denn
dies ware eine neue, nicht sachgerechte Pflicht des
Verwaltungsrats, die zu einer erheblichen Erhéhung
des Haftungsrisikos fithren wiirde. Demgegeniiber
diirfte das Uberwachen dem entsprechen, was der
Verwaltungsrat schon unter geltendem Recht tun
muss, nachdem er im Rahmen der Finanzplanung die
Liquiditatsplanung erstellt hat.'?” Durch die systema-

123 Dies war bisher allerdings kaum bestritten. In diesem
Sinne auch die Botschaft (Fn. 26), 580 (Hervorhebung
hinzugefiigt), selbst: «Zur Behebung eines Kapitalverlusts
oder einer Uberschuldung diirfen also weiterhin Grund-
stiicke oder Beteiligungen unter bestimmten Vorausset-
zungen aufgewertet werden.»

124 Glangmann (Fn. 10), 402.

125 Zum aktuellen Gesetzestext vgl. <https:;//www.parlament.
ch/centers/eparl/curia/2016,/20160077/51-33%20D.pdf>.

126 Damit wird nicht gesagt, dass die Regelung im Entwurf
besser war; vgl. dazu Glanzmann (Fn. 10), 393 f.

127 Vgl. Bockli (Fn. 14), § 13 N 353.
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tische Einbettung dieser Aufgabe in das Sanierungs-
recht konnte aber der Eindruck erweckt werden, dass
sie nur in der Krise der Gesellschaft vorzunehmen ist.
Dies ist jedoch nicht der Fall, da die Uberwachung
der Liquiditétssituation eine dauernde Aufgabe des
Verwaltungsrats ist.!?8

Weiter bestimmt dieser Tatbestand in Art. 725
Abs. 1"sE-OR, dass der Verwaltungsrat Massnahmen
zur Sicherstellung der Zahlungsféhigkeit ergreifen
muss, wenn die Gesellschaft zahlungsunféhig zu
werden droht. Eine Pflicht zum Ergreifen solcher
Massnahmen hat der Verwaltungsrat nach der hier
vertretenen Meinung schon aufgrund seiner Pflicht
zur Finanz- und Liquiditdtsplanung nach Art. 716a
Abs. 1 Ziff. 3 OR, und zwar nicht erst bei Eintritt einer
drohenden Zahlungsunfahigkeit, sondern wahrend
der ganzen Lebensdauer der Gesellschaft.'?® Wie be-
reits erldutert, ist die Zahlungsunféhigkeit ein Zu-
stand, der in den meisten Fallen Anlass zur begriinde-
ten Besorgnis einer Uberschuldung geben muss.®
Deshalb miisste der Verwaltungsrat in diesem Zeit-
punkt viel eher eine Zwischenbilanz erstellen und
allenfalls den Richter benachrichtigen. Fiir die Si-
cherstellung der Zahlungsfahigkeit diirfte es in die-
sem Zeitpunkt hingegen meistens zu spét sein, denn
es droht ja bereits der Zustand, in dem die Einstel-
lung der Geschéftstatigkeit wegen Illiquiditét voraus-
sichtlich nicht mehr abwendbar ist.’3! Aus diesem
Grund wiirde es Sinn machen, wenn eine solche Er-
mahnung an den Verwaltungsrat wesentlich frither
erginge, z.B. beim Eintritt von Zahlungsschwierigkei-
ten. Das ist in der Regel dann, wenn die Kreditoren
von 30 auf 45 oder auf 60 Tage gestreckt werden. In
diesem Zeitpunkt konnte der Weckruf des Gesetzes
vielleicht noch etwas bewirken.

Momentan enthélt die Bestimmung noch einen
Absatz 2, der den Inhalt des Liquiditatsplans regelt.
Dieser Absatz ist eine Restanz des bundesratlichen
Entwurfs und macht keinen Sinn mehr, da der Artikel
den Liquiditatsplan nicht mehr regeln soll. Es ist des-
halb davon auszugehen, dass dieser Absatz gestri-
chen wird.

128 Bockli (Fn. 14), 28. Thm folgend: von der Crone (Fn. 113),
§ 4 N 149, welcher von einer laufenden finanziellen Pla-
nung der unternehmerischen Tatigkeit spricht.

129 Vgl. dazu Glangmann (Fn. 10), 391 f. G1.M. Bockli (Fn. 14),
28.

130 Vgl. oben IV.

131 Vgl. oben IV.
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Ebenfalls noch unklar ist, ob der Verwaltungsrat
ausdriicklich dazu angehalten werden soll, mit der
gebotenen Eile zu handeln.!*2 Rein materiellrechtlich
macht es wohl keinen grossen Unterschied, ob die
Pflicht explizit im Gesetz steht oder nicht; eine unge-
bithrende Verzégerung wurde von den Gerichten
noch nie als Entschuldigungsgrund anerkannt.

3. Kapitalverlust (Art. 725a E-OR)

Der Tatbestand des Kapitalverlusts wird neu in einem
eigenstandigen Artikel geregelt. Die heutige Konzep-
tion der Regelung wird dagegen mit ein paar Modifi-
kationen beibehalten.

Eine erste Modifikation erfolgt bei der Berech-
nung des Schwellenwerts. Einerseits sprechen sich
der Entwurf und der Nationalrat dafiir aus, diesen
von 50% auf 66%:% des Aktienkapitals und der ge-
setzlichen Reserven anzuheben, was der Standerat
jedoch ablehnt. Anderseits wird nur der geschiitzte
Teil der gesetzlichen Reserven als Bemessungsbasis
herangezogen.!*® Damit wird in dieser Frage der heu-
tigen Minderheitsmeinung gefolgt.'**

Ebenfalls eine leichte Modifikation erfahren die
Handlungspflichten des Verwaltungsrats.'*> Dieser
muss bei Vorliegen eines Kapitalverlusts primar Mass-
nahmen zu dessen Beseitigung ergreifen.!*® Mass-
nahmen zur Sanierung der Gesellschaft sind hinge-
gen nur zu treffen, soweit solche erforderlich sind.
Sodann wird richtigerweise davon abgesehen, die
zwingende Einberufung einer Sanierungsversamm-
lung zu verlangen. Eine solche ist nur einzuberufen,
wenn Sanierungsmassnahmen in deren Kompetenz-
bereich fallen.

Neu entfallt mit Eintritt eines Kapitalverlusts die
Berechtigung zum Opting-out. Der Verwaltungsrat
muss in diesem Fall einen zugelassenen Revisor er-
nennen, der die letzte Jahresrechnung priift.!*” Falls
er dies unterlésst, sind die Generalversammlungsbe-
schliisse zur Genehmigung der Jahres- und Konzern-

132 So die Bestimmung von Art. 725 Abs. 4 E-OR.

133 Vgl. Art. 725a Abs. 1 E-OR (NR): «[...] dass die Aktiven
abziiglich der Verbindlichkeiten zwei Drittel der Summe
aus Aktienkapital, nicht an die Aktionéare zuriickzahlbarer
gesetzlicher Kapitalreserve und gesetzlicher Gewinnre-
serve nicht mehr decken [...]»

134 Vgl. dazu oben II.1.

135 Art. 725a Abs. 1 E-OR.

136 Vgl. dazu oben I1.2.

137 Art. 725a Abs. 2 E-OR.
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rechnung sowie zur Verwendung des Bilanzgewinns
grundsétzlich nichtig.’®® Von der Revisionspflicht ist
die Gesellschaft jedoch befreit, wenn der Verwaltungs-
rat ein Gesuch um Nachlassstundung einreicht.®

Auch beim Kapitalverlust wird stipuliert, dass der
Verwaltungsrat und der zugelassene Revisor mit der
gebotenen Eile handeln miissen.*® Aufgrund der ge-
ringen Justiziabilitét dieses Tatbestands'# diirfte die-
se Vorschrift wohl wenig praktische Relevanz haben.

Die revidierte Regelung des Kapitalverlusts diirf-
te der Bestimmung nicht mehr Wirkung verleihen,
weil die grundsatzliche Fehlkonzeption dieses Tatbe-
stands!#? beibehalten und teilweise sogar noch ver-
starkt wird. Es ist zu befiirchten, dass die Fille, in
denen ein Kapitalverlust durch reine Bilanzkosmetik
beseitig wird, noch zunehmen diirften, da dies als
priméare Pflicht des Verwaltungsrats deklariert wird.
Auch muss angenommen werden, dass bei Gesell-
schaften mit einem Opting-out in vielen Fillen gar
niemand bemerken wird, dass ein Kapitalverlust vor-
liegt und deswegen die Berechtigung zum Opting-out
entfallen ist.14®

4.  Uberschuldung (Art. 725b E-OR)

4.1  Keine grundsatzliche Neukonzeption

Auch der Tatbestand der Uberschuldung wird kon-
zeptionell in der heutigen Form beibehalten, aber
ebenfalls in einem eigenstindigen Artikel geregelt.
Damit ist davon auszugehen, dass dieser Tatbestand
auch in Zukunft die dominierende Rolle im Sanie-
rungsrecht spielen wird.'* Falls die vom Nationalrat
vorgeschlagene Neuregelung betreffend den Rang-
riicktritt den Weg ins Gesetz findet, wiirde die Be-
stimmung nach der hier vertretenen Auffassung so-
gar noch massiv verscharft.

Die Pflichten des Verwaltungsrats bei begriinde-
ter Besorgnis einer Uberschuldung werden in mehr-
facher Hinsicht prazisiert: Erstens wird klargestellt,
dass nicht nur eine Zwischenbilanz, sondern ein Zwi-
schenabschluss zu erstellen ist, wozu auch eine Er-

138 Art. 731 Abs. 3 OR.

139 Art. 725a Abs. 3 E-OR.

140 Art. 725a Abs. 4 E-OR.

141 Vgl. oben I1.3.

142 Vgl. oben I1.3.

143 Vgl. Glanzmann (Fn. 10), 397.
44 Vgl. dazu oben II1.4.
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folgsrechnung und ein Anhang gehoéren.'*® Die Anfor-
derungen an einen Zwischenabschluss werden so-
dann im Rechnungslegungsrecht préazisiert.'* Auch
wenn darin die Vorschriften iiber die Erstellung der
Jahresrechnung als anwendbar erklart werden,'#”
gelten die Anschaffungs- oder Herstellkosten nicht
als Hochstwerte, und zwar mit der gleichen Begriin-
dung wie unter geltendem Recht.4

Weiter wird die heutige Praxis und Rechtspre-
chung beziiglich der Notwendigkeit der Erstellung
eines Zwischenabschlusses zu Verdusserungswerten
kodifiziert.'* Demnach kann auf dessen Erstellung
verzichtet werden, wenn die Annahme der Fortfiih-
rung gegeben ist und der Zwischenabschluss zu Fort-
fiihrungswerten keine Uberschuldung aufweist.'®
Gleichzeitig wird ausdriicklich festgehalten, dass bei
fehlender Fortfiihrungsféhigkeit nur ein Zwischen-
abschluss zu Verausserungswerten zu erstellen ist.1°!

Schliesslich stellt die Gesetzesnovelle klar, dass
die Zwischenabschliisse durch die von der General-
versammlung gewéhlte Revisionsstelle zu priifen
sind.'®? Bei Gesellschaften mit einem Opting-out er-
folgt die Priifung nach wie vor durch einen vom Ver-
waltungsrat ernannten zugelassenen Revisor.!>® Die-
se Bestimmung ist nach der gesetzlichen Konzeption
allerdings nur relevant, wenn die begriindete Besorg-
nis einer Uberschuldung abrupt eintritt; geht ihr ein
Kapitalverlust voraus, dann entféllt die Berechtigung
zum Opting-out, und die Gesellschaft sollte bereits
einen zugelassenen Revisor ernannt bzw. gewéhlt
haben.'>*

4.2 Rangriicktritt

Von einigen Anderungen wird der Rangriicktritt be-
troffen sein. So werden die Anforderungen an einen
Rangriicktritt dahingehend verscharft, dass nebst

145 Art. 725b Abs. 11.V.m. Art. 960f Abs. 1 E-OR, was wohl der
heutigen h.L. entspricht; vgl. Béckli (Fn. 14), § 13N 770 f.
und 819; BSK OR II-Wiistiner (Fn. 14), Art. 725 N 36.

146 Art. 960f E-OR.

147 Art. 960f Abs. 1 E-OR.

148 Vgl. dazu oben II1.2.

149 Vgl. oben IIL.2.

150 Art. 725b Abs. 1 E-OR.

151 Art. 725b Abs. 1 Satz 3 E-OR. Dies ergibt sich schon aus
Art. 960f Abs.1 E-OR i.V.m. Art. 958a Abs. 2 OR.

152 Art. 725b Abs. 2 E-OR. Vgl. zur Diskussion unter gelten-
dem Recht oben III.2.

153 Art. 725b Abs. 2 E-OR.

154 Art. 725a Abs. 2 E-OR.
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der Kapitalforderung auch die Zinsforderungen ge-
stundet werden miissen.!”® Diese Regelung steht im
Widerspruch zur geltenden bundesgerichtlichen
Rechtsprechung.'®® Es wird sich noch zeigen, ob sie
sich negativ auf die Bereitschaft, einen Rangriicktritt
auszusprechen, auswirken wird. Zu Diskussionen
wird auch die Abgrenzung von Zinsen zu iibrigen
Entschadigungen fiihren, denn fiir andere Entschadi-
gungen verlangt das Gesetz keine Stundung.'>” Die
Zinsen bestimmen sich nach der Héhe und Dauer der
Rangriicktrittsforderung.'*® Andere Entschadigungen
sind z.B. Bereitstellungskommissionen, Abschlussge-
biihren, Vorfélligkeitsentschadigungen, Waiver-Ge-
biihren oder Auslagenersatz.

Daneben schldgt der Nationalrat eine weitere,
massive Erschwerung des Rangriicktritts vor, die je-
doch vom Sténderat richtigerweise abgelehnt wird.
Nach dieser Regelung wiirde ein Rangriicktritt nur
noch dann von der Pflicht zur Benachrichtigung des
Richters befreien, wenn die Aussicht besteht, dass die
Gesellschaft saniert werden kann.!* Mit dieser neu-
en Regelung verlore der Rangriicktritt seine Eigen-
schaft, eine Uberschuldungssituation schnell und ef-
fektiv unter Kontrolle bringen zu kénnen, ohne dass
den iibrigen Glaubigern dadurch ein zusatzlicher
Nutzen entstiinde. Damit verbunden wére ein Verlust
an Rechtssicherheit beziiglich der Wirksambkeit des
Rangriicktritts, womit sich fiir den Verwaltungsrat
ein Haftungsrisiko aus Konkursverschleppung erga-
be. Weil die Revisionsstellen eine eigene Pflicht ha-
ben, bei offensichtlicher Uberschuldung der Gesell-
schaft den Richter zu benachrichtigen,!®® missten sie
sich ebenfalls mit der Sanierungsprognose auseinan-
dersetzen. Es ist wohl davon auszugehen, dass in solch
einer Situation kaum mehr eine uneingeschrénkte
Priifungsbestétigung abgegeben wiirde. Aus all dem
lasst sich schliessen, dass auf das Erfordernis der Sa-
nierungsaussichten zu verzichten ist. Ein Rangriick-
tritt muss immer dann seine volle Wirkung entfalten,
wenn ein Forderungsverzicht ebenfalls von der Be-
nachrichtigung des Richters befreite. Fiir alle nicht

155 Art. 725b Abs. 4 Ziff. 1 E-OR.

1% Vgl. dazu BGer 4C.47/2003 vom 2. Juli 2003, E. 4.

157 Glangmann (Fn. 10), 400.

158 Alexander Blaeser, Die Zinsen im schweizerischen Obliga-
tionenrecht, Geltendes Recht und Vorschlag fiir eine Revi-
sion, Diss. St. Gallen, Ziirich/St. Gallen 2011, 3.

159 Art. 725b Abs. 4 Ziff 1 E-OR.

160 Art. 728c Abs. 3 und 729b OR sowie Art. 725b Abs. 5 E-OR.
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nachrangigen Glaubiger haben diese beiden Fille
némlich die gleiche Wirkung.

Im Zusammenhang mit Rangriicktrittsforderun-
gen ist auch noch offen, ob die Rechtsprechung des
Bundesgerichts, dass solche Forderungen Teil des Ge-
sellschaftsschadens sind, korrigiert wird.’®? Gemass
Entwurf des Bundesrats werden solche Forderungen
nicht in die Berechnung des Schadens einbezogen.!6?
Wahrend der Standerat diese Auffassung teilt, moch-
te der Nationalrat auf die entsprechende Gesetzesan-
derung verzichten.

4.3  Stille Sanierung

Die stille Sanierung wird im Wesentlichen gemaéss
der heutigen bundesgerichtlichen Praxis kodifiziert.
Damit kann von der Benachrichtigung des Richters
abgesehen werden, wenn begriindete Aussicht be-
steht, dass die Uberschuldung innert kurzer, den
Umstanden angemessener Frist behoben und die Ge-
sellschaft saniert werden kann und dass die Forde-
rungen der Glaubiger nicht zusatzlich gefahrdet wer-
den.'®® Der Stdnderat mochte wie der bundesrétliche
Entwurf diese Frist auf maximal 90 Tage nach Vorlie-
gen der gepriiften Zwischenbilanzen beschréanken. 64

VI. Schlusshemerkungen

Die oben stehenden Ausfithrungen zeigen, dass das
aktienrechtliche Sanierungsrecht seinem Namen we-
nig Ehre gebietet, weil die meisten Verfahren im Kon-
kurs enden; dieser ermdoglicht aber keine Sanierung,

161 Vgl. BGer 4A.277/2010 vom 2. September 2010, E. 2.3
und Lukas Glanzmann/Markus Wolf, Haftung faktischer
Organe fiir Schidden aus Konkursverschleppung, in: Spre-
cher (Hrsg.), Sanierung und Insolvenz von Unternehmen
IX, Neue Entwicklungen, Ziirich/Basel/Genf 2019, 21-44,
27 f., m.w.H.

162 Art. 757 Abs. 4 E-OR. Vgl. dazu Glanzmann (Fn. 10), 400.

163 Art. 725b Abs. 4 Ziff. 2 E-OR.

164 Kritisch zur Maximalfrist: Glangmann (Fn. 10), 401.
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sondern ist eine Bankrotterklarung. Ein Grund dafiir
mag sein, dass die sanierungsrelevanten gesetzlichen
Aufgreifkriterien wenig griffig sind oder zu spét ein-
setzen. Deshalb wire es nach der hier vertretenen
Meinung angezeigt, wenn das Gesetz klare, friihzeiti-
ge Ermahnungen an den Verwaltungsrat enthielte,
insbesondere beziiglich der Pflicht zur Liquiditétspla-
nung sowie zum Ergreifen von Sanierungsmassnah-
men.'% Solange Letztere an das Vorliegen eines Kapi-
talverlusts ankniipfen, wird sich diesbeziiglich nicht
viel d&ndern, auch wenn der fiir die Berechnung des
Kapitalverlusts massgebliche Schwellenwert von
50% auf 66%3% angehoben wird.!®

Sodann sollten die Sanierungsbestimmungen
Rechtssicherheit geben, ansonsten das Haftungsrisi-
ko der Organe weiter verscharft wird, was m.E. nicht
notig ist. Insbesondere mit der vorgeschlagenen Mo-
difikation des Rangriicktritts wiirde massiv an
Rechtssicherheit verloren. Eklatant ist die Rechtsun-
sicherheit aber auch bei den paulianischen Anfech-
tungsklagen,'¢” die allerdings nicht Gegenstand die-
ser Abhandlung sind.

Last but not least sollte ernsthaft {iber eine Ent-
stigmatisierung dieser Verfahren nachgedacht wer-
den. Diesbeziiglich konnte der Ansatz zielfithrend
sein, dass ein Sanierungsverfahren im Obligationen-
recht anstatt im SchKG geregelt wird. Das wére zwar
beim Konkursaufschub der Fall, doch handelt es sich
weder um eine gelungene Regelung noch um eine ge-
gliickte Benennung des Verfahrens. Anders ist dies
z.B. im englischen Recht mit dem Scheme of Arrange-
ment, wo niemand primar an bankruptcy denkt.'%®

165 Vgl. oben IL.3.

166 Vgl. oben V.3.

167 Vgl. dazu Glangmann (Fn. 97), 237-240.

168 Vgl. dazu Arthur Swierczok, Das englische Scheme of Ar-
rangement und seine Rezeption in Deutschland, Diss. Tii-
bingen 2013, 71.



