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1. Einleitung

Neben der Griindung gehort die Kapitalerhthung zu den bedeutendsten
gesellschaftsrechtlichen Vorgingen. Im Folgenden werden ausgewiihlte
Problembereiche, die sich im Zusammenhang mit der Griindung oder ei-
ner Kapitalerhéhung stellen kdnnen, diskutiert. Dabei wird sowohl die AG
als auch die GmbH behandelt. Der Fokus liegt auch beziiglich der Griin-
dung auf den Fragen der Kapitalaufbringung.

Etwaige Bemerkungen werden geme entgegengenommen (lukas.glanzmann@
bakermckenzie.com). Der Autor dankt M.A. HSG Markus WoLF fiir die Bearbeitung
der Fussnoten.
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2, Liberierungsformen
2.1 Barliberierung
2.1.1 Einzahlung auf Kapitaleinzahlungskonto

Bei der Barliberierung wird der Ausgabepreis der Aktien bzw. Stamman-
teile durch Uberweisung anf ein Bankkonto (Art. 633 Abs. 1 bzw.
Art. 777¢ Abs. 2 Ziff. 3 OR) bezahlt. In Tat und Wahrheit handelt es sich
also gar nicht um eine Liberierung mit Bargeld, sondern um eine Gut-
schrift auf einem Bankkonto.! Dies ist die gebrauchlichste und zugleich
einfachste Liberierungsform. Doch auch bei dieser Liberierungsform sind
gewisse Besonderheiten zu beachten.

2.1.2 Einzahlung eines etwaigen Agios

Wenn der Ausgabepreis der Anteile iiber dem Nennwert liegt, d.h. ein
sog. Agio bezahlt wird, dann ist es fraglich, ob der ganze Ausgabebetrag
oder nur der aof den Nennwert entfallende Teil auf das Kapitaleinzah-
lungskonto einzubezahlen ist. Nach der Praxis der meisten Handelsregis-
terdmter gilt diese Pflicht nur fiir den Nennwert, weil nur dieser fiir die
Beurteilung, ob die Aktien bzw. Stammanteile als voll- oder als teillibe-
riert gelten, massgebend ist.? Diese Auffassung wird auch von einem Teil
der Lehre gestiitzt.® Ein nicht unmassgebender Teil der Lehre vertritt hin-
gegen die Meinung, dass der ganze Liberierungsbetrag, d.h. auch ein et-
waiges Agio auf das Kapitaleinzahlungskonto einzubezahlen ist.*

Sollte die Auffassung, dass der ganze Liberierungsbetrag auf das Kapi-
taleinzahlungskonto zu iiberweisen ist, zutreffen, dann stellt sich die Fra-
ge. ob ein Gesellschafter befreiend liberiert, wenn er das Agio nicht auf
das Kapitaleinzahlungskonto einbezahlt. Diese Frage ist insbesondere im
Konkurs der Gesellschaft relevant. Falls die Liberierung nicht giiltig wire,
miisste der Zeichner der Anteile nochmals leisten und hiitte gegeniiber der
Gesellschaft eine Forderung aus ungerechtfertigter Bereicherung, die er
kollozieren konnte.

Zar Frage, ob die Bankiiberweisung der Barzahlung gleichzusetzen sei, vgl, VISCHER,
S.14-17.

> Thomt 8. 14 1.

*  FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 14 N 23; ZK-SIEGWART, N 10 zu Art. 624 OR.
*  BasK-BAUDENBACHER, N 7 zu Art. 624 OR; BOCKLY, § 1 N 305; WIDMER, S. 221.
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Nach Art. 633 Abs. 1 OR ist das Kapitaleinzahlungskonto ein «bei ei-
nem dem Bundesgesetz vom 8. November 1934 itber die Banken und
Sparkassen unterstellten Institut» gefithrtes Konto. Dieses ist in der Regel
nicht ein Nostro-Konto der betreffenden Bank, sondern lautet regelmissig
anf die Gesellschaft.’ Seine Besonderheit ist, dass die Bank das Geld erst
dann freigeben darf, wenn die Gesellschaft ins Handelsregister eingetra-
gen ist (Art. 633 Abs. 2 OR). Das Gleiche gilt auch fiir die Kapitalerh-
hung (Art. 652c¢ OR).S Der Liberierungspflichtige kann hingegen nicht
erkennen, ob es sich beim betreffenden Konto um ein «Kapitaleinzah-
lungskonto» oder um ein gewdhnliches Gesellschaftskonto handelt. Aus
diesem Grund muss m.E. der auf ein bei einer Schweizer Bank auf die
Gesellschaft lautendes Konto einbezahlte Betrag auch dann als liberiert
gelten, wenn es sich nicht um ein eigentliches Kapitaleinzahlungskonto
handelt. Dies gilt zumindest dann, wenn das Geld der Gesellschaft tat-
sdchlich zugeflossen ist.

Sollte der Betrag fiir die Gesellschaft nicht erhiltlich sein, weil die be-
treffende Bank zwischenzeitlich in Konkurs geraten ist, dann stellt sich
die Frage nach der Haftung des Verwaltungsrats bzw. der Geschiftsfiih-
rung. Auch eine solche Haftung ist nach der hier vertretenen Auffassung
nicht angezeigt, weil ein Kapitaleinzahlungskonto nach Bankengesetz
keinen besonderen Schutz geniesst” Das Gegenparteirisiko wire also
genau gleich gross, auch wenn das Geld auf ein spezielles Kapitaleinzah-
lungskonto einbezahlt worden wire.

2.2 Sacheinlagen

Komplexer stellt sich die Liberierungsform der Sacheinlage dar. In diesem
Fall spricht man auch von einer qualifizierten Liberierungsform. Anstatt
Geld iibertriigt der Gesellschafter der Gesellschaft einen Vermdgenswert,
um seine Liberierungspflicht zu erfillen. Dieser Vermégenswert muss

% Vgl 2.B. das Formular der Ziircher Kantoralbank, abrufbar unter http:ffwww.zkb.ch/
etc/mirepository/formulare/finanzieren/auftrag_kapitaleinzahlungsbestaetigung..pdf.
File.pdf.

6 Wen?l die Gritndung bzw. die Kapitalerhthung nicht erfolgt, so wird das Geld in der
Praxis wieder an die Zeichner zuriickbezahlt {vgl. etwa CR CO II-LOMBARDINYCLE-
METSON, N 10 zu Art. 633 OR). Weil das Konte auf die Gesellschaft lautet, ist es frag-
lich, ob diese Riickzahlung im Konkurs der Gesellschaft ebenfalls zuldssig wire.

7 Von der Privilegierung nach Art. 37b BankG profitieren alle Arten von Einlagen
gleichsam {vgl. etwa BasK-BAUER, N 3 zu Art. 37b BankG).
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nach Auffassung des Eidgendssischen Handelsregisteramtes (EHRA) akti-
vierbar, tibertragbar, verfiigungsfahig und verwertbar sein.® Aus diesem
Grund kinnen z.B. zukiinftige Arbeitsleistungen des Gesellschafters nicht
als Sacheinlage eingebracht werden, auch wenn sie fiir die Gesellschaft
noch so wertvoll sind.” Bei Vertriigen, falls diese {iberhaupt auf die Ge-
sellschaft libertragbar sind, stellt sich die Frage, ob sie einen Wert haben.
Hiufig kbnnen Vertrage nicht bewertet werden, weshalb sie auch nicht als
Sacheinlage dienen kénnen.

Eine nicht nachvollziehbare Praxis verfolgt das EHRA beziiglich der
Sacheinlagefdhigkeit von Domain-Namen und Intemetseiten: Wiahrend
Internetseiten nach seiner Auffassung als Sacheinlage dienen kénnen, soll
dies fiir Domain-Namen nicht zutreffen.!® MLE. ist diese Auffassung zu-
mindest dann fraglich, wenn z.B. ein Domain-Name von einem Dritten
erworben wird und dafiir auch ein Preis bezahlt wird, was nicht selten der
Fall ist. In diesem Fall hat der Domain-Name offensichtlich einen Wert
und muss sogar bilanziert werden." Es ist nicht nachvollziehbar, weshalb
er dann nicht als Sacheinlage eingebracht werden kann.'2

Die Liberierung mittels Sacheinlage birgt fiir die Organe der Gesell-
schaft gewisse Risiken. Diese miissen ndmlich im Griindungs- bzw, Kapi-
talerhGhungsbericht die Art und den Zustand der Sacheinlage beschreiben
sowie deren Bewertung bestiitigen (Art. 635 Ziff. 1 und Art. 777c Abs. 2
Ziff. 3 OR). Sollte nun die Sacheinlage weniger Wert haben, als ihr bei
der Griindung bzw. Kapitalerhthung zugeschrieben wird, dann besteht fiir
die Differenz ein Haftungsrisiko fiir die Mitglieder des Verwaltungsrats
bzw. der Geschéftsfithrung.??

Der Griindungs- bzw. Kapitalerhthungsbericht iiber Sacheinlagen
muss schliesslich von einem zugelassenen Revisor gepriift werden
(Art. 635a und Art. 777¢ Abs. 2 Ziff. 3 OR). Diese Priifung wird iibli-
cherweise durch die ordentliche Revisionsstelle vorgenommen. Verfiigt
die Gesellschaft iiber keine Revisionsstelle, weil sie ein Opting-out hat
(vgl. Art. 727a Abs. 2 OR), muss der Priifer durch den Verwaltungsrat

REPRAX 2/2001, §. 55-65; MULLER, 8. 50 f.
DRrUEY/GLANZMANN, § 9 N 23; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 15 N 12: BasK-
SCHENKER, N 3 zu Art. 628 OR; ZK-SIEGWART, N 10 zu Art. 628 OR.

10 REPRAX 2/2001, S. 64 .

I MinLEr, S. 57.

"2 GLM. AuF DER MAUR/BURGT LOCATELLY, $. 856 (mit Hinweis auf die Sacheinlagefi-
higkeit von Marken).

13 Art. 753 Ziff. 1 und Art, 827 OR; BGE 90 II 494 f; BockLl, § 18 N 101: FORSTMO-
SER/MEER-HAYOZ/NOBEL, § 37 N 70; BasK-WATTER/NOTH, N 7 zu Art. 753 OR.
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bzw. die Geschiftsfithrung bestelit werden.'* Die Bestellung eines speziel-
len Priifers kann aber auch erforderlich sein, weil z.B. die Gesellschaft
dem US-amerikanischen Sarbanes-Oxley Act unterliegt, denn dann darf
der Sacheinlagepriifer nicht mit der ordentlichen Revisionsstelle identisch
gein.’s In diesen Fillen wird ein separater Priifer haufig durch die Gene-
ralversammlung «auf Vorrat» gewihit,

Die Gesellschaft muss im Zeitpunkt der Wirksamkeit der Griindung
bzw. Kapitalerhohung als Eigentiimerin frei iiber die Sacheinlage verfi-
gen konnen (Art, 634 Ziff. 2 und Art. 777c Abs. 2 Ziff. 3 OR). Es stellt
sich mitunter die Frage, wie der Gesgfischaft die erforderliche Verfii-
gungsmoglichkeit verschafft wird. Zur Ubertragung des Eigentums bedarf
es niamlich der Ubertragung des Besitzes an einer Sache bzw. des Grund-
bucheintrages. Es ist offensichtlich, dass der Zeitpunkt der Wirksamkeit
der Griindung bzw. Kapitalerhohung (d.h. mit Eintragung des entspre-
chenden Vorgangs im Handelsregister) in der Regel nicht mit jenem der
Ubertragung zusammenfillt. Die damit verbundenen Probleme lassen sich
mittels einer Vermdgensiibertragung immer dann elegant lésen, wenn die
Sacheinlegerin eine Gesellschaft ist. Weil die Vermdgensiibertragung im
Zeitpunkt ihrer Eintragung im Handelsregister rechtswirksam wird
(Art. 73 Abs. 2 Fus@), kann durch ein koordiniertes Vorgehen der invol-
vierten Handelsregisteramter (vgl. Art. 129 Abs. 3 HRegV) sichergestellt
werden, dass die Eintragung der Vermdgensiibertragung und die Eintra-
gung der Griindung bzw. Kapitalerhthung im gleichen Zeitpunkt erfolgen.
Damit fallen der Zeitpunkt der Wirksamkeit der Eigentumsiibertragung
und jener der Griindung bzw. Kapitalerhthung zusammen. Dies gilt selbst
fiir Grundstiicke, weil bei der Vermogenstibertragung fiir Grundstiicke ein
ausserbuchlicher Erwerb erfolgt.’® Die iiblichen Nachteile der Vermé-
gensiibertragung entfallen in dieser besonderen Konstellation ebenfalls; da
der Sacheinlagevertrag ohnehin dem Handelsregisteramt als Beleg einge-
reicht werden mmss und damit von der Offentlichkeit eingesehen werden
kann, besteht keine zusitziiche Publizititswirkung durch die Vermogens-
ibertragung.

Hin und wieder stellt sich die Frage, was «frei verfiigbar» im Sinne
von Art. 634 Ziff. 2 OR heisst. MLE. kann dies nur bedeuten, dass die
Gesellschaft im Zeitpunkt der Griindung bzw. Kapitalerhthung unbelaste-

4 Beckir § 15 N 548; a.M. CAMPONGVO/VON GRAFFENRIED-ALBRECHT, S. 209; BasK-
WaATTER/MAIZAR, N 28 zu Art. 727a OR.

15 wgl etwa BUHLER, S. 999, Fn 7.

6 GLaNZMANN, Umstruktusierungen, N 674,
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tes Eigentum erhilt. Der Gegenstand der Sacheinlage darf also nicht zu
Gunsten eines Dritten verpfiindet sein. Dies heisst aber nicht, dass die
Gesellschaft selber nicht schon vor der Griindung bzw. Kapitalerhthung
mit Wirksamkeit auf einen Zeitpunkt nach der Griindung bzw. Kapitaler-
hohung iiber die Sache verfiigen darf. Es ist also durchaus zuldssig, dass
die Gesellschaft den noch einzubringenden Gegenstand bereits selber
verpfindet. Eine solche Verpfiandung muss zulissig sein, weil die Gesell-
schaft dadurch letztlich gerade frei tiber die Sache verfiigt.!?

2.3 Sachiibernahmen

Wenn ein Gesellschafter den Ausgabebetrag seiner Anteile in bar bezahlt
und die Gesellschaft nach der Griindung bzw. Kapitalerhthung von eben
diesem Gesellschafter einen Vermégenswert erwirbt, dann liegt das glei-
che Resultat vor, wie wenn der Gesellschafter diesen Vermdgenswert als
Sacheinlage geleistet hitte: Die Gesellschaft verfiigt iiber den Vermiigens-
wert und der Gesellschafter verfiigt iiber das Geld und die Anteile. Es ist
naheliegend, dass dieser Vorgang immer dann als Umgehung der Sachein-
lagevorschriften aufgefasst werden kann, wenn das Erwerbsgeschift im
Zeitpunkt der Griindung oder Kapitalerhohung zumindest geplant und sei-
ne Ausfiihrung einigermassen sicher war und es sich um ein Geschiift von
grosserer wirtschaftlicher Tragweite handelt, das nicht im Rahmen der ge-
wohnlichen Geschiftstitigkeit liegt.!® Trotzdem ldsst das Gesetz ein ent-
sprechendes Vorgehen zu, sofern die Bestimmungen tiber die Sachiiber-
nahmen eingehaiten werden. Diese sind beziiglich Offenlegungs- und Be-
wertungspflichten im Wesentlichen gleich wie die Bestimmungen iiber die
Sacheinlage. Dennoch bergen sie zahlreiche Unklarheiten und damit ver-
bundene Risiken:

2.3.1 Den Gesellschaftern nahe stechende Personen

Zuerst einmal stellt sich die Frage, wann eine Umgehung der Sacheinlage-
vorschriften anzunehmen ist und deshalb die Bestimmungen iiber die

7 Vgl auch BGE 119 1V 319 E. 2b, wonach beim Bestehen eines obligatorischen An-
spruchs auf Verpfandung des eingelegten Gegenstandes dieser als frei verfiigbar gilt.

'® BGE 83 IT 284 E. 3c; GLANZMANN, Sachiibernahme, S. 167-170: BasK-SCHENKER,
N9 zu Art. 628 OR. Kritisch zum Kriterium der wirtschaftlichen Tragweite BAckL,
§ 1T N 390,
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.s:achiibemahme greifen, Nach Art. 628 Abs. 2 OR ist dies nur der .Fall,
- wenn die Gesellschaft von Aktiondren (d.h. Gesel}schaftem) F)der c_hesen
“'pahe stehenden Personen Vermogenswerte ijbermgnnt‘ Dagut bleibt zu
" 'Kldren, wer als den Gesellschaftern nahe stehend g}h. Um diese Fragfi zn
" “peantworten, muss man sich den Zweck Qer Bestimmung vergegenwarti-
gén. Es geht daram, zu verhindern, dass die Gesellschaft mlt threP ‘Gesel‘l—
".:schaftern (bzw. diesen nahe stchenden Personen) Geschgfte titigt, die
2 picht zu Drittbedingungen {(at arm's length) abgeﬁ,chlossm sind. Es' kommt
Jetztlich also auf den moglichen Interessenkonflikt an, weshalb eine Pf:r—

" son immer dann als einem Gesellschafter nahe ste.hend zu betrachten ist,
- wenn nicht gewihrleistet ist, dass das Geschéft zwischen der Gesellschaft

und dieser Person zu Drittbedingungen abgeschlossen wird. Es- geht also
um ein nahe stehend «in fact», wihrend gewisse Handelsregisterimter

1 1%
- auch ein nahe stehend «in appearance» erfassen wollen.

232 Keine Sachiibernahme chne vorgingige Barliberierung

Eine weitere Frage ist, welche Geschifte offengelegt werden miissen.

* Auch hier muss man sich wieder den Zweck der Bestimmung vergegen-

wirtigen, ndmlich die Umgehung der Sacheinlagevorschriften zu.iegiti-
mieren. Die Vorschriften iiber die Sachiibernahme bezwecken somit mcht
die Offenlegung jeglicher Geschifte zwischen einer Gesellschaft mit 1‘hren
Gesellschaftern, Vielmehr miissen die betreffenden Geschiifte in einem
funktionalen Zusammenhang mit der Griindung oder Kapitalerhhung ste-
hen, indem das dabei eingelegte Geld fiir den Erwerb der Vermégenswer-
te verwendet wird.?® Somit kommen die Bestimmungen iiber die Sach-
iibernahme nur dann zur Anwendung, wenn vorgingig eine Barliberierung
stattgefunden hat.

e Aus diesem Grund ist z.B. der Erwerb eines Vermégensgegenstandes
im Nachgang zu einer Sacheinlage keine Sachiibernahme, v?feil eben
gerade nicht anlisslich der Griindung bzw. Kapitalerhthung e1npezah1-
te Mittel fiir den Erwerb verwendet werden (ausser es wiirde sich um
ein Tauschgeschift handeln, was aber kaum je der Fall ist).

% Botschaft zur Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts, BBl 2008, 1641

Fn 105.
2 DRUEY/GLANZMANN, § 9 N 31,
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¢ Weiter ist auch die Einlage eines Vermdgensgegenstandes in die Re-
serven keine Sachiibernahme, auch wenn sie unmittelbar im Nachgang
zu einer BarkapitalerhShung stattfindet. Bs werden dabei keine Mittel
aus der KapitalerhShung fiir den Erwerb verwendet.

® Und schliesslich handelt es sich auch bei dem in Art. 45 Abs. 3 HRegV
beschricbenen Konstrukt der gemischten Sacheinlage und Sachiiber-
nahme nicht um eine Sachitbernahme, denn auch in diesem Fall wer-
den keine Barmitte] fiir den Erwerb eingesetzt.

Leider ist die Handelsregisterpraxis im Bereich der Sachiibernahmen
uneinheitlich und oft werden die Bestimmungen falsch interpretiert, was
z.B. auch Art. 45 Abs. 3 HRegV beweist. Dies fiihrt aber fiir die in das
Erwerbsgeschift und in die Kapitalerhohung involvierten Personen zu
grossen Risiken, denn die Nichtbeachtung der Sachitbernahmevorschriften
kann haftungsrechtlich und unter Umstiinden auch strafrechtlich relevant
sein.! Wegen den recht gravierenden Rechtsfolgen wire es wiinschens-
wert, wenn in diesem Bereich mehr Rechtssicherheit geschaffen wiirde.

233 Sacheinlagefihigkeit des Vermogenswerts?

Die Handelsregisteramter gehen davon aus, dass eine Sachiibernahme nur
dann vorliegt, wenn der erworbene Gegenstand auch Gegenstand einer
Sacheinlage sein kénnte.”” Auch diese Auffassung ist m.E. unzutreffend,
weil es letztlich um die Offenlegung eines Mittelabflusses aus der Gesell-
schaft geht. Dabei darf es keine Rolle spielen, ob der erworbene Gegen-
stand als Sacheinlage dienen konnte oder nicht. Wenn man sich diesbe-
ztiglich die Differenzierung zwischen Domain-Namen und Internetseiten
vor Augen fiihrt,” dann wiirde das zum fraglichen Ergebnis fiihren, dass
der Erwerb einer Internetseite als Sachiibernahme offenlegungspflichtig
wire, der Erwerb eines Domain-Namens hingegen nicht. Und dies, ob-
wohl nach Ansicht des EHRA der Domain-Name fiir die Gesellschaft
weniger Wert hat, weil er nicht aktivierbar, iibertragbar, verfligungsfihig
bzw. verwertbar ist. In beiden Fillen fliessen jedoch Mittel an den Gesell-
schafter ab, die unmittelbar zuvor im Rahmen der Griindung oder einer

2L Art. 753 Ziff. 1 und Art. 827 OR; BOCKLI, § 1 N 448 f; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/
NOBEL, § 15 N 67; BasK-SCHENKER, N 13 zu Art. 628 OR.

2 WiMER, 8. 378.

B vl oben 2.2.
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Kapitalerhthung eingelegt worden sind. Aus diesem Grund rechtfertigt
sich m.E. diese Voraussetzung nicht.

23.4 Rechtsfolgen einer Verletzung der Sachiibernahme-
vorschriften

Schliesslich sind auch die Rechtsfolgen der Verletzung der Sachiiber-
nahmevorschriften unklar. Die h.L. geht davon ans, dass das entsprechen-
de Erwerbsgeschiift nichtig ist.?* Dies wiirde dazu fithren, dass der Gesell-
schafter gegeniiber der Gesellschaft einen Vindikationsanspruch hitte,
wihrend die Gesellschaft gegeniiber dem Gesellschafter einen Riickforde-
rungsanspruch aus ungerechtfertigter Bereicherung bzw. einen Liberie-
rungsanspruch hitte.?> In den meisten Fillen fiihrt dies nicht zu einem
befriedigenden Resultat, weil es nicht im Interesse der Gléubiger der Ge-
sellschaft liegt, bloss noch einen persdnlichen Anspruch zu haben. Aus
diesem Grund wire es sachgerechter, dass der Gesellschafter im Umfang,
in dem er seiner Liberierungspflicht nicht richtig nachgekommen ist, wie-
der liberierungspflichtig wiirde. Der Gegenstand selber sollte aber bei der
Gesellschaft verbleiben, damit die Gesellschaftsgliubiger wenigstens auf
diesen Vermigenswert zugreifen kbnnen.

2.4 Verrechnungsliberierung

Zahlreiche rechtliche Fragen wirft auch die Verrechnungsliberierung auf.
In diesem Fall erfiillt der Geselischafter seine Liberierungspflicht, indem
er eine Forderung gegeniiber der Gesellschaft mit seiner Liberierungs-
pflicht verrechnet (Art. 634a Abs. 2 OR). Diese Verrechnung ist nicht ein-
seitig, sondern muss von der Gesellschaft beschlossen und genehmigt
werden. In diesem Sinne handelt es sich um einen eigentlichen Verrech-
nungsvertrag.2

Ein Teil der Lehre vertritt die Auffassung, dass die Verrechnungslibe-
rierung nur dann zuldssig ist, wenn die Forderung des Gesellschafters
gegenitber der Gesellschaft aus Sicht des Gesellschafters werthaltig ist

% BGE 64 11 282; 83 II 290; ZR 1991 222 f.: FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 17
N 36; BasK-ScHaNKER, N 13 zu Art. 628 OR; kritisch Bockel, § 1 N 445,

% BGE&4IL281 T

26 GLANZMANN, Verrechnung, S. 224,
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bzw. wenn sie durch Aktiven gedeckt ist.”” Falls diese Auffassung zutrifft,
fihrt dies dazu, dass die Forderung nur im Betrag angerechnet werden
kann, in dem sie werthaltig ist bzw. durch Aktiven gedeckt ist. Der Ge-
sellschafter wiirde dann auch nur in diesem Betrag seine Liberierungs-
pflicht erfiillen, wobei der fehlende Betrag geschuldet bliebe. Gleichzeitig
wiirde aber die Forderung, die zur Verrechnung gebracht worden ist, da-
hinfallen. ML.E. ist diese Auffassung unzutreffend, weil der Gesellschaft
immer im Nominalbetrag der zur Verrechnung gebrachten Forderung
Substanz zufliesst, denn ihre Passiven werden in genau diesem Betrag
verkiirzt.”® Aus diesem Grund ist die zur Verrechnung gebrachte Forde-
rung aus Sicht der Gesellschaft immer «werthaltig».

Schliesslich wird in der Lehre teilweise vertreten, dass durch eine Ver-
rechnungsliberierung die Vorschriften tiber die Bareinlagen umgangen
werden kdnnen. Dies sei immer dann der Fall, wenn ein Darlehen im Hin-
blick auf eine spitere Verrechnungsliberierung gewihrt worden sei.?
Auch diese Auffassung ist m.E. nicht richtig, weil es sich bei der Barlibe-
rierung und bei der Verrechnungsliberierung um zwei eigenstidndige Libe-
rierungsformen handelt. Es kann nicht die eine mit der anderen «umgan-
gen» werden, zumal bei einer Verrechnungsliberierung nie der Anschein
einer Barliberierung gemacht wird.*® Hinzu kommt, dass wenn diese Auf-
fassung zutreffen wiirde, jede Wandelobligation letztlich ein unzulissiges
Umgehungsgeschaft wire.

2.5 Liberierung aus Eigenkapital

Eine Kapitalerhohung, nicht aber eine Griindung, kann auch durchgefiihrt
werden, wenn der Gesellschaft keine neuen Mittel von aussen zugefiihrt
werden. In diesem Fall muss das neue Aktien- bzw. Stammkapital aus
dem Eigenkapital der Gesellschaft liberiert werden. Nach Art. 652d
Abs, 1 OR (bzw. Art. 781 Abs. 5 Ziff, 3 OR) ist dazu frei verwendbares
Eigenkapital notwendig. Die Deckung des Erhthungsbetrags ist in der von
der Generalversammlung genehmigten Jahresrechnung und dem Revi-

2 BockL § 2N 127-142.

2 Bej einer Bilanzierung nach OR konnen dic Passiven nicht «abgeschriebens werden:
im Gegensatz dazu kénnen bei einer Bilanzierung nach IFRS finanzielle Verbindlich-
keiten einer erfolgswirksamen Bewertung zum Fair Value (Zeitwert) unterworfer wer-
den.

MESTERHANS, 5. 413; WIDMER, S. 388.

GLANZMANN, Verrechnung, S. 226.
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s;onsbencht eines zugelassenen Revisors nachzuweisen. Sofern der Bi-
. lanzstichtag mehr als sechs Monate zurtickliegt, ist zudem ein gepriifter
7wischenabschluss erforderlich (Art. 652d Abs. 2 OR). Anders als in
o Art. 652a Abs. 2 Ziff. 5 OR kann diese Frist nach der h.L. nicht auf neun

e ‘Monate verlingert werden. !

Die h.L. geht davon aus, dass als frei verwendbar nur jener Teil des

E}genkapuals zu verstehen ist, der keiner Ausschiittungssperre unter-
© liegt.*? Dabei soll es sich um die gleiche Ausschiittungssperre wie fiir
-+ Dividendenzahlungen handeln, ausser dass die Aufwertungsreserve eben-
"7 falls zur Liberjierang verwendet werden kann, weil dies Art. 671b OR

- ausdriicklich vorsieht, Zu beachten ist, dass freie Reserven, die durch _d;e
-Statuten fiir Dividendenausschiittungen oder andere Zwecke reserviert

sind, nicht ohne vorgéngige Statutenéinderung in Aktienkapital umgewan-

*delt werden konnen.?

Die Bestimmung, dass nur freie Reserven in Aktienkapital gewandelt

i werden konnen, ist m.E. zu hinterfragen. Bei der Liberierung durch Ei-

genkapital findet nimlich keine Ausschiittung statt und der Gesellschaft

- werden anch keine Mittel entzogen. Zondem ist der Vorgang handelsrecht-

lich zuch fiir die Gesellschafter neutral, sofern die neuen Anteile den bis-
herigen Gesellschaftern paritiitisch zugeteilt werden.** Zwar spricht man
in diesem Fall von der Ausgabe von «Gratisaktien», doch in Tat und
Wahrheit erhalten die Aktiondre iiberhaupt nichts und haben nach der
Ausschiittung weder mehr noch weniger als vor der Ausschiitiung. Hinge-
gen ist jede Umwandlung von Reserven in Aktien- bzw. Stammkapital fiir
die Gesellschaftsgldubiger vorteilhaft, weil dieses immer stirker geschiitzt
ist als die Reserven. Aus diesem Grund sollte sich der Gesetzgeber {iber-
legen, ob de lege ferenda die Umwandlung von Reserven in Aktien- bzw.
Stammkapital nicht zu erleichtern ist.

3. Kapitalschnitt

Ein Kapitalschnitt bzw. eine sog. Harmonika liegt vor, wenn das Aktien-
kapital herabgesetzt und um mindestens den gleichen Betrag sofort wieder

3 Bockil, § 2N 119,

32 Bocker § 2 N 117; FORSTMOSER/MEER-HAY0Z/NOBEL, § 52 N 138 f.; BasK-ZINDEL/
IstERr, N 2 zu Art. 652d OR.

*® Bocki, § 2N 117,

3 Nach BocKLL § 2 N 122 ist ein Bezugsrechtsausschluss «beinahe undenkbars.
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erthoht wird. In diesem Fall liegt keine Kapitalherabsetzung gemiss Ge-
setz vor {vgl. Art. 732 Abs. 1 und Art. 782 Abs. 4 OR). Dies bedeutet,
dass die entsprechenden Gliubigerschutzvorschrifien nicht eingehalten
werden miissen. Die Frage ist jedoch, wie eine Harmonikakapitalherabset-
zung/-erh6hung strukturiert werden muss, damit sie unter Art. 732 Abs. 1
bzw. Art. 782 Abs. 4 OR fillt.

Es st wesentlich, dass die Kapitalherabsetzung und die anschliessende
Kapitalerh6hung im gleichen Zeitpunkt rechtswirksam werden. Weil die
Kapitalerhohung mehrstufig durchgefithrt werden muss (zuerst braucht es
einen Generalversammlungsbeschluss, dann die Zeichnung der Aktien
bzw. Stammanteile und deren Liberierung, dann einen Feststellungsbe-
schluss des Verwaltungsrats bzw. der Geschiftsfithrung und schliesslich
die Eintragung im Handelsregister), ist es notwendig, dass die Kapitalher-
absetzung erst und nur dann rechtswirksam wird, wenn die Kapitalerh-
hung rechtswirksam wird. Die Kapitalerhthung wird erst voll rechtswitk-
sam, wenn das EHRA die Eintragung des kantonalen Handelsregisteramts
genehmigt hat. Aus diesem Grund ist es empfehlenswert, die Wirksamkeit
der Kapitalherabsetzung auf diesen Zeitpunkt festzulegen. Nur so ist ge-
wihrleistet, dass das Kapital erst dann herabgesetzt wird, wenn die Kapi-
talerhbhung durchgefiihit worden ist und rechtswirksam wird.

Wie bereits gesagt, muss der Betrag der Kapitalerhthung mindestens
gleich gross sein wie jener der Kapitalherabsetzung. Dabei handelt es sich
beim relevanten Betrag in beiden Fillen um den Nennwert, um den das
Aktien- bzw, Stammkapital herabgesetzt bzw. erhsht wird.

Der Herabsetzungsbetrag der Kapitalherabsetzung darf bei einem Ka-
pitalschnitt nicht an die Gesellschafter ausgeschiittet werden, sondern
muss den Reserven zugewiesen werden.® Andernfalls ist es nicht gerecht-
fertigt, dass die Glaubigerschutzvorschriften nicht eingehalten werden
miissen. _

Wird das Aktien- bzw. Stammkapital auf null herabgesetzt, so sind die
Anteile der bisherigen Gesellschafter zu vernichten (Art. 732a Abs. 1 und
Art. 782 Abs. 4 OR). In diesem Fall, der nur zum Zwecke der Sanierung
durchgefiihrt werden darf (Art. 732a Abs. 1 und Art. 782 Abs. 4 OR),
steht den bisherigen Aktionéiren ein unentziehbares Bezugsrecht zu
(Art. 732a Abs. 2 OR). Es ist also nicht méglich, dass Gesellschafter ge-
gen deren Willen miitels eines Kapitalschnitts aus der Gesellschaft ge-
dringt werden; anders sieht es aus, wenn die Gesellschafter ihr Bezugs-
recht nicht awsiiben. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen,

3 BasK-Kiweg, N 16 zu Art, 732 OR.
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" dass das Bundesgericht frilher davon ausging, dass Aktiondre, die bei
.- eimem Kapitalschnitt keine neuen Aktien zeichneten, weiterhin als sog.
= Phantomaktionire bestehen blieben und mindestens eine Stimme hatten.
" Die kleine Aktienrechtsrevision von 2008 hat nun mit einer ausdriickli-

chen Regelung diese etwaig vorhandenen Phantomaktien abgeschafft
(Art. 10 Ubergangsbestimmungen).

4, Zeichnung von eigenen Anteilen durch die

Gesellschaft

Hin und wieder kommt es vor, dass eine Gesellschaft bei der Kapitalerh-
bung eigene Anteile zeichnen mochte und diese auch bar liberieren wiirde.
In Lehre und Praxis ist uwmstritten, ob ein solcher origindrer Erwerb von
eigenen Anteilen zuldssig ist oder nicht.*® Gewisse Handelsregisterdmter
verneinen die Zulidssigkeit generell, andere betrachten eine solche Zeich-
nung als giiltig.

Die Zeichnung von Anteilen durch die Gesellschaft selbst ist in jedem
Fall nur dann giiltig, wenn die Voraussetzongen fiir den Erwerb eigener
Anteile gepeben sind. Dies bedeutet, dass die Gesellschaft unmittelbar
nach der KapitalerhShung nicht mehr als 10% eigene Aktien bzw. Stamm-
anteile halten darf und iiber frei verwendbares Eigenkapital im Betrag des
Ausgabepreises der von ihr gezeichneten Anteile verfiigen muss (Art. 659
Abs. 1 und Art. 783 Abs. 1 OR).

Es ist nicht zu verkennen, dass eine Zeichnung von Anteilen durch die
Gesellschaft wirtschaftlich einer Liberierung durch Eigenkapital gleicht.
Aus diesemn Grund miissen nach der hier vertretenen Auffassung auch die
diesheziiglichen Voraussetzungen erfiillt werden, soweit sie nicht ohnehin
schon wegen des Haltens eigener Anteile erfiillt sein miissen. Dies bedeu-
tet, dass die Deckung des Liberierungsbetrags durch fieies Eigenkapital in
der Jahresrechnung in der von den Gesellschaftern genehmigten Fassung
und dem Revisionsbericht eines zugelassenen Revisors nachzuweisen ist.
Sofern der Bilanzstichtag mehr als sechs Monate zuriickliegt, ist zudem
ein gepriifter Zwischenabschluss erforderlich (Art. 652d Abs. 2 und
Art. 781 Abs. 5 Ziff. 3 OR).

3 7ustimmend BoOCKLL § 4 N 352; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 50 N 165;
BasK-LENZ/VON PLANTA, N 4 zu Art, 659 OR; NOBEL, S. 35. Ablehnend SCHLEIFFER,
S. 122
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Grundsitzlich stellt sich auch bei Einhaltung all dieser Vorschriften
immer noch die Frage, ob bei einer Zeichnmung eigener Anteile durch die
Gesellschaft nicht das Publikum getduscht wird, denn es wird suggeriert,
dass eine Kapitalerhhung stattgefunden hat, bei welcher der Gesellschaft
Mittel von aussen zugeflossen sind, wihrend in Tat und Wahrheit eine
Liberierung mittels Eigenkapital stattgefunden hat.’” M.E. ist ein solches
Vorgehen keine rechtlich relevante Téduschung, weil die Gesellschaft je-
derzeit nach Durchfithrung der Kapitalerhdhung die Moglichkeit hitte, im
Umfang des frei verfiigbaren Eigenkapitals eigene Anteile zuriickzukau-
fen, womit sie wieder gleich gestellt wiire, wie wenn sie die Anteile selber
liberiert hitte.

5. Bezngsrecht

Die Wahrung des Bezugsrechts ist ein zentrales Element des Minderhei-
tenschutzes bei Kapitalgesellschaften. Es soll die Minderheit vor einer ka-
pital- und stimmenméssigen Verwisserung schiitzen. Art. 652b Abs. 2
bzw. Art. 781 Abs. 5 Ziff. 2 OR bestimmt deshalb, dass das Bezugsrecht
nur aus wichtigen Griinden ausgeschlossen werden darf. Der Beschluss
iiber den Ausschluss des Bezugsrechts bedarf eines qualifizierten Quo-
rums nach Art. 704 bzw. Art. 808b Abs. 1 Ziff. 6 OR. Zu beachten ist,
dass bei einem Kapitalschnitt auf null ein Entzug des Bezugsrechts unzu-
ldssig ist.?

Bei der ordentlichen Kapitalerhdhung ist der wichtige Grund im Be-
schluss der Generalversammlung selbst zu nennen.*® Bei der genehmigten
Kapitalerhohung muss der Generalversammlungsbeschluss die wesentli-
chen Zwecke nennen, zu deren Verfolgung das Bezugsrecht ausgeschlos-
sen werden darf. Der eigentliche Entscheid {iber den Ausschluss des Be-
zugsrechts darf hingegen an den Verwaltungsrat delegiert werden. ¥

Bei der bedingten Kapitalerhthung kann nicht das eigentliche Bezugs-
recht ausgeschlossen werden, da dieses bei jeder bedingten Kapitalerht-
hung notwendigerweise ausgeschlossen sein muss: Die bisherigen Aktio-

37 Das Publikum darf diese Annzhme treffen, weit kein Hinweis auf eine Erhthung durch

Umwandlung von frei verfiigbarem Eigenkapital im Handelsregister enthalten sein
wird; vgl, Art, 48 Abs. 11it. i HRegV.

3 Art. 732a Abs. 2 bzw. Art. 782 Abs. 4 OR. Vil. oben 3.

¥ Bocku § 2 N 286; FORSTMOSER/MEER-HAYOZ/NOBEL, § 40 N 239-241; BasK-Zin-
DEL/ISLER, N 11 zu Art. 652b OR,

0 Bockis, § 2N 287,
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' pire haben nie die Moglichkeit das bedingte Kapital zu zeichnen, denn
- dieses Recht steht ausschliesslich den Inhabern der entsprechenden Op-
: ‘tions- oder Wandelrechte zu. Wenn die Options- und Wandelrechte an
" Anleihens- oder dhnliche Obligationen gebunden sind, muss das «Bezugs-
" recht» bei der Zuteilung dieser Obligationen gewahrt werden, was unter
. dem Titel des Vorwegzeichnungsrechts geschieht (Art. 653¢ Abs. 1 OR),

Auch dieses Vorwegzeichnungsrecht kann jedoch aus wichtigen Griinden

‘peschrinkt oder aufgehoben werden (Art. 653¢ Abs. 2 OR).

Fraglich ist, ob auch die Festilbernahme ein Ausschluss des Bezugs-

* rechts ist oder nicht. Nach h.L. handelt es sich bei einer Festiibernahme
" dann micht um einen Ausschluss des Bezugsrechts, wenn sich der Fe-

stiibernehmer verpflichtet, die Aktien den bisherigen Aktiondren zur

- Zeichnung anzubieten.¥

Das Bezugsrecht schiitzt den bisherigen Gesellschafter nur dann vor
einer stimmen- und kapitalméissigen Verwisserung, wenn er es voll aus-
iibt. Wenn der bisherige Gesellschafter sein Bezugsrecht nicht ausiibt oder
wenn es ihm entzogen wird, dann erfdhrt er immer eine stimmenmaissige
Verwisserung. Daneben tritt immer noch eine kapitalmissige Verwisse-
rung ein, sofern der Ausgabepreis der neuen Anteile unter ihrem wirkli-
chen Wert liegt. Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts ist eine
solche Kapitalerhohung jedoch zuldssig, d.h. die Gesellschafter haben

" kein Recht auf einen Substanzschutz.*? Im Rahmen der grossen Aktien-

rechtsrevision soll diese Praxis gestiirzt werden: Gemdiss Art. 652b E-OR
darf der Ausgabebetrag nur noch dann wesentlich tiefer als der wirkliche

- Wert der Aktien festgesetzt werden, wenn das Bezugsrecht handelbar ist

oder simtliche Aktionire dem Ausgabebetrag zustimmen.*

6. Prospektpflicht

Nach Art. 652a OR muss eine Gesellschaft einen Emissionsprospekt er-
stellen, wenn sie die Aktien Offentlich zur Zeichnung anbietet. Dieser
Emissionsprospekt ist nicht zu verwechseln mit dem Kotierungsprospekt,
den die meisten Borsen verlangen, Ublicherweise muss ein Kotierungs-
prospekt um ein Vielfaches detailliertere Informationen enthalten als ein

1 Diese Praxis soll in der grossen Aktenrechtsrevision ausdriicklich im Geselz verankert
werden; vgl. Art. 6525 Abs, 19%° E-OR,

2 BGE 9911 60.

3 Vgl, die Kritik zu dieser Bestimmung bei GLANzMANN, Aktienrechtsrevision, S. 668.
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Emissionsprospekt nach Art. 652a OR (vgl. dazu Art. 28 KR SIX Swiss
Exchange). Der Katalog der Angaben nach Art. 652a OR ist relativ be-
scheiden, und zwar sowohl dem Umfang als auch dem Inhalt nach.

Ein besonderes Augenmerk verdient die Bestimmung von Art. 652a
Abs. 1 Ziff. 5 OR. Danach muss ein Zwischenabschluss vorliegen, wenn
der Bilanzstichtag mehr als sechs Monate zuriickliegt. Gemiss absolut
herrschender Praxis und Lehre miissen zu dieser Frist noch drei Monate
hinzugezihlt werden, die fiir die Erstellung des Zwischenabschlusses er-
forderlich sind. Deshalb betréigt die Frist nicht sechs, sondern neun Mona-
te.* In der Praxis von Publikumsgesellschaften hat diese Interpretation
allerdings etwas an Bedeutung verloren, weil immer dann, wenn die Revi-
sionsstelle einen sog. «Comfort Letter» abgeben muss, dieser nur wiihrend
der Frist von 135 Tagen nach dem Bilanzstichtag ausgestellt werden
darf.®

Ein Emissionsprospekt ist nur bei einem &ffentlichen Angebot erfor-
derlich. Offentlichkeit ist nach der h.L. immer dann gegeben, wenn der
Adressatenkreis unbegrenzt ist.* Mit anderen Worten kann eine nicht
otfentliche Kapitalerhbhung nur dann vorliegen, wenn ein begrenzter
Kreis von Aktiondren vorhanden ist. Gewisse Autoren sind der Auffas-
sung, dass dies bei Inhaberaktien von vomnherein nicht der Fall sein
kann.*’ Diese Auffassung greift m.E. zu kurz, denn wenn eine kleine An-
zahl von Aktiondren Inhaberaktien unter ihrer Kontrolle hat, dann muss
dies ebenfalls als nicht 6ffentliches Angebot betrachtet werden kdnnen.

Hat eine Gesellschaft auslidndische Aktiondre oder bietet sie die Aktien
Auslidndern zur Zeichnung an, so konnen neben den schweizerischen
Prospektvorschriften auch solche des auslindischen Rechts relevant
sein,*® Dies ist insbesondere bei einem Bezug zur USA relevant, aber auch
bei anderen europdischen Rechtsordnungen.

Eine andere Frage ist, ob Art. 652a OR auch auf auslidndische Gesell-
schaften anwendbar ist, die in der Schweiz Aktien zur Zeichnung anbie-
ten. Diese Frage wird kontrovers diskutiert.*?

Eine Verletzung der Prospektpflicht kann zur Prospekthaftung gemiss
Art. 752 OR fithren, weil in diesem Fall «den gesetzlichen Anforderungen
nicht entsprechende Angaben gemacht oder verbreitet» worden sind.

* BOCKLYDRUEY/FORSTMOSER/HIRSCH/NOBEL, S. 282-288.
4 AMREIN, §. 104-106.

% BasK-ZINDEL/ISLER, N 2 zu Art. 652z OR.

7 So etwa BasK-ZINDEL/ISLER, N 3a zu Art, 652a OR.

" Vgl etwa APPENZELLER/WALLER, S. 260 f.

4 Vgl dazu WeszRr, S. 18-21.
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