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Peter V. Kunz

Sanierungen von Kapitalgesellschaften:
Wann und wie kann oder muss saniert werden?

Kapitalgesellschaften — insbesondere AG sowie GmbH — kénnen in finanzielle Krisen geraten, die ihren
Weiterbestand infrage stellen; allgemeine Aussagen sind kaum moglich, sodass der Einzelfall entschei-
det. Im Wesentlichen sind drei Krisenszenarien zu unterscheiden, ndmlich Bilanzverluste, Kapitalverluste
sowie Uberschuldungen. Je nach finanzieller Krise sind andere Interessenten — konkret: Gesellschafter
oder Glaubiger — gefahrdet, was Auswirkungen auf Sanierungsmoglichkeiten hat. Verwaltungsréte, die
solche Fragen nicht kompetent zu beantworten vermogen, riskieren personliche Verantwortlichkeit.

Inhaltsibersicht

I. Vorbemerkungen
1. Entwicklungsphasen
2. Rechtsgrundlagen
3. Buchhalterische Sanierungen
4. Liquiditatsprobleme

II. Aktienrechtliche Sanierungsaspekte
1. Ampelfunktion der Bilanz
2. Kapitalverlust
3. Uberschuldung
4. Perspektiven fur VR

. Ausgewahlte Sonderfragen
1. GmbH

2. Sanierungsfusion

3. Bankensanierung

4. De lege ferenda

l. Vorbemerkungen
1. Entwicklungsphasen

Der Umfang der Rechtsliteratur zu Unterneh-
menskrisen, zu Sanierungen sowie zum rechtlich
korrekten Verhalten in solchen Situationen wéachst
nicht bloss seit Jahren, sondern sogar seit Jahr-
zehnten an und erscheint heute schlicht un-
Uberschaubar. Kaum anders verhalt es sich bei
Rechtsreferaten, die sich haufig mit diesen praxis-
relevanten (und brandgefahrlichen) Themen be-
schaftigen, nicht zuletzt bei Weiterbildungsveran-
staltungen von Juristen.!
Gesellschaften—ungeachtet dessen, ob es sich
um Personengesellschaften oder um Kérperschaf-
ten2 handelt — durchlaufen verschiedene Phasen.
Ahnlich wie Menschen werden sie «geboren» bzw.
gegriindet (AG: Art. 629 ff. OR; GmbH: Art. 777 ff.

Prof. Dr. Peter V. Kunz, Professor flr Wirtschaftsrecht und Rechts-
vergleichung, Universitat Bern.

" Der vorliegende Beitrag basiert auf einem Referat des Unter-
zeichners vor dem Bernischen Anwaltsverband (bzw. WiW: «Wei-
terbildung im Wirtschaftsrecht fir Praktiker») vom 12. Mai 2014;
die Publikation wurde an diesem Datum abgeschlossen.

2 Im Vordergrund stehen zwei Kapitalgesellschaften, namlich
Aktiengesellschaften (AG) sowie Gesellschaften mit beschrénkter
Haftung (GmbH).

OR), und am Schluss — wenn auch nicht zwangs-
laufig bei juristischen Personen — «sterben» sie
bzw. werden aufgeldst und liquidiert sowie ge-
l6scht (AG: Art. 739 ff. OR; GmbH: Art. 821 ff. OR).3

Etwas trivialisiert, liegt dazwischen sozusagen
das «Restleben» von Gesellschaften. Ziel ist in al-
ler Regel, dass es Unternehmungen wirtschaftlich
gut geht, damit Gewinne erwirtschaftet werden,
durch die beispielsweise Geschéaftsexpansionen
oder sonstige Investitionen finanziert werden kdn-
nen.4* Wenn es wirtschaftlich schlecht lauft, kann
zugewartet werden bis zum unvermeidlichen Un-
tergang® — oder es kommt zu Sanierungen der Un-
ternehmungs.

Zeitlich der Sanierung sozusagen «vorgescho-
ben» stellt sich in der Praxis die Erkennung der Sa-
nierungsbeddirftigkeit von Unternehmungen als
erstes Zentralproblem dar. Eine sich anbahnende
finanzielle Krise soll insbesondere an drei Haupt-
symptomen — als «weak signals» — erkannt wer-
den, namlich Realitatsverlust (z. B. «Beschonigun-
gen»), Ordnungsverlust (etwa unibersichtliche
Unternehmens- bzw. Konzernstrukturen) sowie
Finanzméangeln.”

2. Rechtsgrundlagen

Es gibt keine abschliessende Ordnung zum Sanie-
rungsrecht, das sich in der Schweiz in verschiede-

3 Auflésung, Ligquidation sowie Loéschung im Handelsregister
(HR) stellen drei klar zu unterscheidende Abschnitte in der «End-
phase» von Koérperschaften dar; im Rahmen von Umstrukturierun-
gen (Fusionen etc.) fallt allerdings die Liquidationsphase weg.

4 Die Risikokapitalgeber, also Aktionédre bei AG sowie GmbH-
Gesellschafter bei GmbH, profitieren vom positiven Geschafts-
gang im Wesentlichen durch Steigerungen des inneren Werts ih-
rer Beteiligungen (bei kotierten Aktien steigt regelmassig der
Bdrsenkurs) und durch Gewinnausschittungen bzw. Dividenden.

5 Konkret handelt es sich um Auflésung durch Konkurs: Art. 736
Ziff. 3 OR sowie Art. 821 Abs. 1 Ziff. 3 OR; auf Konkurse sowie auf
Konkursverfahren wird im Folgenden nicht weiter eingegangen.

6 Sanierungen von Gesellschaften werden also nach der «Geburt»
und vor dem «Tod» durchgefiihrt und sollen sozusagen das «Rest-
leben» entweder verldngern oder wieder angenehmer machen.

7 Im Detail: Jirg A. Koeferli, Der Sanierer einer Aktiengesell-
schaft (Diss. Zlrich 1994), 9 ff.
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nen Erlassen findet. Gesellschaftsrechtliche As-
pekte zu Unternehmenssanierungen werden in
erster Linie im Obligationenrecht (OR)8 angespro-
chen, die im Rahmen dieser Darstellung im Vor-
dergrund stehen.® Je nach interessierendem Wirt-
schaftszweig sind Spezialgesetze zu beachten, also
etwa das Bankrecht (v.a. BankG)'0 bei Banken.!

Ausserhalb des Fokus liegen das Steuerrecht
einerseits'?2 sowie das Strafrecht andererseits'3. Es
soll indes nicht verschwiegen werden, dass sich
diese Themen in der Wirtschaftsrealitat als beson-
ders wichtig erweisen, obwohl v. a. Strafverfahren
selten vorkommen.

In aller Regel werden Sanierungen bzw. Auf-
schibe von Konkursen in Beziehung gesetzt
zum Schuldbetreibungs- und Konkursrecht (sc.
SchKG)'4; ausgewahlte Stichworte: Nachlass-
stundung (Art. 293 ff. SchKG), Stundungsverfah-
ren (Art. 299 ff. SchKG), Nachlassvertrag
(Art. 305 ff. SchKG) bzw. ordentlicher Nachlass-
vertrag (Art. 314 ff. SchKG), einvernehmliche pri-
vate Schuldenbereinigung (Art. 333 ff. SchKG)
sowie Notstundung (Art. 337 ff. SchKG).15 Im Jahr
2014 trat ein total revidiertes SchKG in Kraft.16

3. Buchhalterische Sanierungen

In finanziellen Krisen stehen in der Praxis reale Sa-
nierungenim Vordergrund des Interesses (z. B. Ver-
kauf oder Schliessung von Unternehmensteilen
oder Kurzarbeit).'” Wahrend Vergrosserungen der
Aktiven nicht ohne Weiteres — und insbesondere:
nicht juristisch —maoglich sind, kann zumindest ver-
sucht werden, die Passiven zu reduzieren; in die-

8 SR 220; zum Gesellschaftsrecht gehort zudem das Umstruk-
turierungsrecht bzw. Fusionsgesetz (FusG): Vgl. dazu hinten Ill. 2.

9 Vgl. dazu hinten II.; angesichts der nach wie vor andauernden
Dominanz von AG (Statistik per 1. Januar 2014: 202183 AG,
149725 GmbH, 9478 Genossenschaften, 12230 Kollektivgesell-
schaften sowie 1979 Kommanditgesellschaften) wird primér auf
das Aktienrecht eingegangen.

10 BankG: SR 952.0.

1 Vgl. dazu hinten I1I. 3.

2 Auswahl: Peter Athanas/Christoph Suter, Steuerliche Aspekte
von Sanierungen, in: Sanierung der AG (2. A. Zirich 2003), 191 ff.;
Felix Schalcher, Die Sanierung von Kapitalgesellschaften im
schweizerischen Steuerrecht (Diss. St. Gallen 2008) passim;, Da-
niela Schmucki/Andrea Nordin, Sanierung und Steuern, in: Sanie-
rung und Insolvenz von Unternehmen |V (Zlrich 2014), 21 ff.

13 Ubersicht statt aller: Stephan Kesselbach, Krise und Sanierung
bei Aktiengesellschaften —insbesondere aus strafrechtlicher Sicht
(Diss. Zirich 2000) passim.

14 SR 281.1.

5 Sanierungsaspekte des SchKG werden im Folgenden nicht
dargestellt.

16 Als Ubersicht: Daniel Hunkeler, Neues Sanierungsrecht ver-
abschiedet — voraussichtliches Inkrafttreten bereits am 1. Januar
2014, Jusletter vom 8. Juli 2013, passim, generell: Thomas Spre-
cher, Die Revision des Sanierungsrechts, in: Sanierung und Insol-
venz von Unternehmen (Zlrich 2011), 99 ff.

7 Die Rede ist von betrieblichen Sanierungen: Vito Roberto,
Rechtsprobleme bei Sanierungen — ein Uberblick, in: Sanierung
der AG (2. A. Zirich 2003), 13.

sem Zusammenhang kommen bei der Arbeitneh-
merschaft regelmassig Entlassungen vor. Die
entsprechenden Rechtsfragen werden nichtim Ge-
sellschaftsrecht beantwortet.'8

Als organisatorische Sanierungsmassnahme
des Gesellschaftsrechts wird immer wieder der
Einsatz von Auffanggesellschaften diskutiert, wo-
bei weder einheitliche Terminologien noch Uber-
einstimmende Grundverstandnisse bestehen;® bei
Bankensanierungen wird regelmassig von «Bad
Banks» oder von «Bridge Banks» gesprochen.20
Auffanggesellschaften sollten Konzepte in rechtli-
cher, finanzieller und operativer Hinsicht aufwei-
sen.?!

Oft stehen Banken als (potenzielle) Geldgeber —
meist im Bereich des Fremdkapitals — flir Sanie-
rungsversuche im Vordergrund; Banken kénnen
beispielsweise durch operative Beratungen, durch
Uberbrickungsfinanzierungen («Bridge Loans»)
oder durch Stillhalteabkommen («Standstill Agree-
ments») involviert werden.22 M. E. sollten allerdings
Haftungsrisiken kreditgebender Banken — gerade
bei Sanierungen in finanziellen Krisen — infolge
moglicher materieller Organschaft (Art. 754 ff. OR)
nicht unterschatzt werden.23

Meist bemUhen sich Juristen v.a. um buchhal-
terische Sanierungen, die zwar weder die wirt-
schaftliche Ausgangslage noch das finanzielle Um-
feld positiv verandern, allerdings Bilanzprobleme
|6sen bzw. bereinigen. Verschiedene Sanierungs-
massnahmen bei Kapitalverlusten auf der einen
Seite?4 (z. B. Aufwertungen?5, Kapitalherabsetzun-
gen26 sowie Kapitalerhdhungen??) sowie bei Uber-
schuldungen auf der anderen Seite28 (namlich
Rangricktritt?® sowie Konkursaufschub30) sollen
im Folgenden aufgezeigt werden.

8 Beachtet werden muss in erster Linie das Arbeitsrecht; ge-
setzliche Details fiir Massenentlassungen: Art. 335d ff. OR; allg.:
Thomas Geiser, Arbeitsrechtliche Fragen bei Sanierungen, in: Sa-
nierung der AG (2. A. Zirich 2003), 145 ff. und v.a. 173 ff.; Adrian
von Kaenel, Grundlagen der Massenentlassung und des Sozial-
plans, in: Sanierung und Insolvenz von Unternehmen (Zirich 2011),
1 ff.

19 Allg.: Andreas Rid, Sanierung durch Betriebsibertragung (Diss.
Basel 2003), 3 ff. m.w.H.

20 \V/gl. dazu hinten IlI. 3.

21 Markus Koch, Gestaltung einer Auffanggesellschaft als «Plan
B», in: Sanierung und Insolvenz von Unternehmen IV (Zirich 2014),
11 ff.

22 bersicht: Markus Affentranger, Die Stellung der Banken in
der Krisensituation — Rechtliche Aspekte, in: Sanierung der AG
(2. A. Zlrich 2003), 103 ff.

23 Hinweise: Peter V. Kunz, Materielle Organschaft («faktische
VR»): Voraussetzung sowie Folgen im Aktienrecht, in: Entwick-
lungen im Gesellschaftsrecht IX (Bern 2014), 187 ff.

24 \Vgl. dazu hinten Il. 2.

25 \V/gl. dazu hinten Il. 2. b. aa.
26 Vgl. dazu hinten Il. 2. b. bb.
27 \Vgl. dazu hinten Il. 2. b. cc.
28 Vgl. dazu hinten II. 3.

29 \igl. dazu hinten Il. 3. b. bb.
30 Vgl. dazu hinten Il. 3. b. cc.



recht 2014 Heft 4

Peter V. Kunz, Sanierungen von Kapitalgesellschaften: Wann und wie kann oder muss saniert werden?

4. Liquiditatsprobleme

Die Sanierungsmechanismen gemass Art. 725 f.
OR greifen relativ spét bei finanziellen Krisen. Die
«erste Phase» betrifft den Kapitalverlust, und die
«zweite Phase» wird durch die Uberschuldung aus-
geldst. Tatsachlich verhélt es sich oft etwas an-
ders: «In der Praxis liefert jedoch die Entwicklung
von Geldfluss und Liquiditat (sogenannte «burn
rates) einen viel wichtigeren Anhaltspunkt fir die
finanzielle Lage der Gesellschaft»31,

In der Wirtschaftsrealitat sind Liquiditdtspro-
bleme—also das Unvermdgen, fallige Schulden re-
aliter zu bezahlen32 — ein Zentralproblem, das zum
Konkurs fihren kann.33 Buchhalterisch wird da-
durch allerdings die Bilanz nicht bertihrt. Aus die-
sem Grund hilft bei AG zwar die Aufforderung zur
Nachliberierung (Art. 634a OR)34 der Verbesserung
der Liquiditatssituation, doch stellt dies nichtsdes-
totrotz keine Sanierungsmassnahme dar.3%

M. E. rechtspolitisch mit gutem Grund soll mit
der «grossen Aktienrechtsrevision» ein Paradigmen-
wechsel betreffend Unternehmensliquiditat erfol-
gen.36 Liquiditatsprobleme sollen in Zukunft ein
neues Element der Krisenbewaltigung im Rahmen
von Art. 725 OR sein: «Besteht die begriindete Be-
sorgnis, dass die Gesellschaft zahlungsunfahig ist,
so muss der Verwaltungsrat unverziglich einen Li-
quiditatsplan erstellen» (Art. 725a Abs. 1 E-OR)37.

Eine reale Zahlungsunfahigkeit soll de lege fe-
renda schliesslich eine weitere Handlungspflicht
auslosen: «Ist die Gesellschaft zahlungsunfahig,
so muss der Verwaltungsrat unverziglich eine Ge-
neralversammlung einberufen und ihr Sanierungs-

31 Christoph B. Blihler, Sanierung nach Aktienrecht de lege lata
et ferenda (Zurich 2010), 19 (Hervorhebung im Original); dhnlich:
Lukas Glanzmann, Haftungsrisiken der Leitungsorgane in der fi-
nanziellen Krise des Unternehmens, in: Entwicklungen im Gesell-
schaftsrecht IX (Bern 2014), 279 f.

32 |iquiditat betrifft im Wesentlichen das Verhaltnis von einer-
seits «flissigen» Aktiven — also: Teilen des Umlaufvermégens —
zu kurzfristigem Fremdkapital andererseits; sollte das Gesell-
schaftsvermogen v.a. in «nicht flissigen» Aktiven investiert sein
(z.B. in Grundsticken), kann es trotz guter Bilanzsituation durch-
aus zu Zahlungsschwierigkeiten kommen.

33 Bei Banken erscheint dies offensichtlich; im Bankrecht wer-
den Liquiditatsprobleme bereits de lege lata als Grundvorausset-
zung fur Bankensanierungen erwahnt: Vgl. dazu hinten Ill. 3.

34 Anders als bei AG fallt heute bei GmbH eine vergleichbare Auf-
forderung zur Nachliberierung weg, weil seit der Revision des
GmbH-Rechts die Stammanteile voll liberiert werden mussen:
Art. 777 Abs. 2 Ziff. 2 OR, Art. 777¢ Abs. 1 OR sowie Art. 781
Abs. 1 OR (fir Stammkapitalerhéhungen).

35 Nachliberierungen fihren zu einem Aktiventausch ohne quan-
titative Verdnderung beim Eigenkapital; die folgende reale Bezah-
lung der Schulden verkdirzt die Bilanz; beide Vorgange beeinflus-
sen weder einen Kapitalverlust noch eine Uberschuldung.

36 Vgl. dazu hinten I1l. 4. a.

37 Zum Entwurfstext: BBl 2008 1785; dieser (geplante) Liquidi-
tatsplan, der den aktuellen Bestand der «flissigen Mittel» ebenso
aufzeigen wird wie die zu erwartenden Einzahlungen und Auszah-
lungen in den nachsten zwolf Monaten (Art. 725a Abs. 1 E-OR),
soll von einem ordentlichen Revisor gepriift werden (Art. 725a
Abs. 2 E-OR); fur den Liquiditatsplan genlgt eine drohende Zah-
lungsunfahigkeit: BBI 2008 1689.

massnahmen beantragen» (Art. 725a Abs. 3 E-
OR)38. Anders als noch im Vorentwurf zur «grossen
Aktienrechtsrevision»39 soll indes keine zwingende
Gerichtsbenachrichtigung vorgesehen werden .40

Il. Aktienrechtliche
Sanierungsaspekte

1. Ampelfunktion der Bilanz

a) Grundsétzliches

Die auf das Jahr 2013 hin total revidierte4! Rech-
nungslegung soll die «wirtschaftliche Lage des Un-
ternehmens so darstellen, dass sich Dritte ein zu-
verlassiges Urteil bilden kdnnen» (Art. 958 Abs. 1
OR). Nebst der Erfolgsrechnung (Art. 95956 OR)
dient die Bilanz der Gesellschaft (Art. 959 f. OR)
diesem Zweck; Bilanz, Erfolgsrechnung sowie An-
hang (Art. 959¢ OR) bilden geméss Art. 958 Abs. 2
OR die Jahresrechnung der Unternehmung.

Die Bilanz stellt die Vermdgenslage und die Fi-
nanzlage der Gesellschaft dar und gliedert sich in
Aktiven einerseits sowie Passiven andererseits
(Art. 959 Abs. 1 OR). Die Aktiven zeigen die Ver-
mogensverwendung und die Passiven die Unter-
nehmensfinanzierung auf.42

A P

uv FK

Finanzielle Gesellschaftskrisen basieren, etwas
trivialisiert, auf dem Bilanzbonmot: «on the left is

38 BBl 2008 1785; m. E. stellt somit im kinftigen Recht die Auf-
forderung zur Nachliberierung—anders als de lege lata — durchaus
eine Liquiditdtssanierungsmassnahme dar.

39 Vorentwurf des Bundesrats vom 2. Dezember 2005: «Ist die
Gesellschaft (...) zahlungsunféhig, so muss der Verwaltungsrat das
Gericht unverzlglich benachrichtigen» (Art. 725 Abs. 5 VE-OR).

40 Botschaft des Bundesrats vom 21. Dezember 2007: BBI 2008
1690; das Konzept von Art. 725 Abs. 1 OR, aber nicht dasjenige
von Art. 725 Abs. 2 OR wird somit kinftig bei Liquiditatsproble-
men Ubernommen.

41 Statt aller: Lukas Handschin, Neues Rechnungslegungsrecht:
Die wichtigsten Neuerungen aus gesellschaftsrechtlicher Sicht,
Jusletter vom 21. Oktober 2013, passim.

42 Details: Peter V. Kunz, Unternehmensfinanzierung sowie Kon-
zernfinanzierung, in: Entwicklungen im Gesellschaftsrecht V (Bern
2010), 50 ff. m.w. H.; zur Mindestgliederung in Umlaufvermédgen
sowie Anlagevermdgen (Aktiven) bzw. Fremdkapital sowie Eigen-
kapital (Passiven): Art. 959a OR.
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nothing right, and on the right is nothing left»43.
Buchhalterisch wird dies ersichtlich beim Verhalt-
nis der Aktiven zu den Passiven, d.h., die «linke
Saule» wird gegenlber der «rechten Saule» im-
mer klrzer, was spezifische Rechtsfolgen hat. Die
Bilanz nimmt m.a.W. im Rahmen von Art. 725 OR
eine eigentliche Ampelfunktion wahr.44

Fur diese «Ampel» sind nicht die Aktiven, son-
dern vielmehr die Passiven massgeblich, also das
Fremdkapital sowie — chronologisch: zuerst — das
Eigenkapital;4® Sanierungsmassnahmen «beinhal-
teninderRegelVeranderungendes Eigenkapitals»46,
Das Eigenkapital besteht potenziell aus zwei Kom-
ponenten, ndmlich dem bei Kérperschaften obliga-
torischen Nominalkapital (z. B. Aktienkapital sowie
Stammkapital) sowie den Reserven.

Nebst statutarischen Reserven (Art. 672 f. OR)
und Ad-hoc-Reserven (Art. 674 OR) sollen in ers-
ter Linie gesetzliche Reserven finanzielle Krisen
bei AG «abfedern» und spielen eine wichtige Rolle
hinsichtlich der Ampelfunktion. Dazu gehoéren die
allgemeine gesetzliche Reserve einerseits4’ sowie
die Aufwertungsreserve andererseits4s; die (fri-
here) Reserve fir eigene Aktien wurde hingegen
mit der Rechnungslegungsrevision prinzipiell
«abgeschafft».49

43 Auswahl: Peter Bdckli, Schweizer Aktienrecht (4. A. Zirich
2009), 8 13 N 707 ff.; Arthur Meier-Hayoz/Peter Forstmoser, Schwei-
zerisches Gesellschaftsrecht (11. A. Bern 2012), 8 16 N 83 ff.

44 In diesem Sinne: Peter V. Kunz, Rundflug Uber’s schweizeri-
sche Gesellschaftsrecht (2. A. Bern2012), 181 f. m.w. H.; vgl. dazu
hinten II. 1. b.

45 Teils gibt es zwischen Fremdkapital und Eigenkapital Hybrid-
kapital (z.B. Mezzanine-Finanzierung, allg.: Bjérn M. Broda,
Mezzanine Finance, ST 77 [2003], 977 ff.; Beat Barthold, Mezza-
nine-Finanzierung von Unternehmensibernahmen und Jungun-
ternehmen, SZW 72 [2000], 224 ff.), wozu u.a. partiarische Dar-
lehen, Wandelobligationen, Optionsanleihen sowie Vorzugsaktien
gezahlt werden.

46 Marcel Giger, Sicht der Aktionare und Obligationére, in: Sanie-
rung der AG (2. A. Zirich 2003), 125.

47 Die allgemeine gesetzliche Reserve ergibt sich im Wesentli-
chen aus Anteilen des Jahresgewinns, aus dem Agio sowie aus
«Kaduzierungsgewinnen»: Art. 671 OR.

48 Bei Kapitalverlusten dlrfen nur, aberimmerhin zwei Aktivpos-
ten bis maximal zum «wirklichen Wert» aufgewertet werden, ndm-
lich Grundstticke sowie Beteiligungen: Art. 670 Abs. 1 OR; dies
hat eine rechnungslegungsrechtliche Folge: «Der Aufwertungs-
betrag ist gesondert als Aufwertungsreserve auszuweisen»
(Art. 670 Abs. 1 Satz 2 OR) und diese Aufwertungsreserve gehort
zur gesetzlichen Reserve (zur Aufldsung: Art. 671b OR); die Auf-
wertungsreserve sollte abgeschafft werden, was indes «verges-
sen» wurde; m.E. bleiben im Ergebnis sowohl Art. 670 Abs. 1 OR
als auch Art. 671b OR nach wie vor massgeblich; gl. M.: Florian
Zihler, Uberblick Uber das neue Rechnungslegungsrecht, ST 85
(2011), 806.

49 Dies ist der Fall, obwohl Art. 671a OR nach wie vor von einer
Reserve flir eigene Aktien (als Teil der gesetzlichen Reserve) aus-
geht; die eigenen Aktien werden seit der Revision des Rechnungs-
legungsrechts indes nicht mehr durch eine spezifische gesetzli-
che Reserve «sichergestellt», sondern sachgerecht nunmehr
durch einen entsprechenden Abzug beim Eigenkapital: Art. 959a
Abs. 2 Ziff. 3 lit. e OR («eigene Kapitalanteile als Minusposten»)
als Lex specialis; Art. 671a OR ist somit rechnungslegungsrecht-
lich zu ignorieren bzw. nicht mehr anzuwenden; gl. M.: Lukas
Glanzmann, Das neue Rechnungslegungsrecht, SJZ 708 (2012)
210; Christian Haas, Eigene Aktien und Kapitalverlust (...), ST 87
(2013) 922; anders verhéalt es sich bei Konzernverhéltnissen: Vgl.
dazu hinten lll. 4. b.

b) Lichtwechsel von «Griin» liber
«Gelb» zu «Rot»

Etwas trivialisiert gibt es kein rechtliches «Halten»
flr die Gesellschaft (oder m.a.W. ist die «<Ampel»
auf «Grin»), wenn in der Bilanz mehr Aktiven als
Passiven —ohne Gewinn als Differenzgrésse — vor-
handen sind. Es liegt somit ein auf der Passivseite
auszuweisender Bilanzgewinn vor,%0 aus dem z. B.
Dividenden ausbezahlt werden kénnen (Art. 674
OR).51

Eine «ausgeglichene» Bilanz gibt es in der Wirt-
schaftsrealitat selten. Wenn kein Bilanzgewinn be-
steht, durften die Aktiven kleiner als die Passiven
(sc. Fremdkapital plus Eigenkapital) sein, sodass
ein reguldrer Bilanzverlustvorliegt, der (noch) keine
sanierungsrechtlichen Schritte ausldst.52 Ein sol-
cher Verlust verhindert im Rahmen von Art. 674
OR meist eine Dividendenausschittung, wodurch
das Eigenkapital weiter reduziert wirde.

T50%

Sollte sich das Verhaltnis von Aktiven zu Passi-
ven weiter verschlechtern, kann sich der regulare
zu einem qualifizierten Bilanzverlust entwickeln,

50 Bilanzgewinn basiert ebenfalls auf Vorjahreszahlen, d.h., bei
Gewinnvortragen kann ein Bilanzgewinn bestehen selbst fir den
Fall eines Jahresverlusts; Bilanzgewinn ist somit nicht synonym
mit Jahresgewinn.

51 Bilanzgewinne kénnen verwendet werden fir Reservenbil-
dung oder fir Gewinnausschittungen, und der Ubrig bleibende
Betrag wird «auf neue Rechnung» vorgetragen.

52 Eine (mittelbar) sanierende Wirkung hat das Steuerrecht mit
dem Rechtsinstitut des Verlustvortrags: Art. 67 Abs. 1 DBG
(SR 642.11) sowie z.B. Art. 93 Abs. 1 StG-BE (BSG 661.11).



recht 2014 Heft 4

Peter V. Kunz, Sanierungen von Kapitalgesellschaften: Wann und wie kann oder muss saniert werden?

also zu einem Kapitalverlust («Unterbilanz»), wobei
vorgangig die offenen Reserven mit dem Verlust
«verrechnet» wurden. Das massgebliche Eigen-
kapital, ndmlich das Nominalkapital zuzlglich der
gesetzlichen Reserven, wurde zu mehr als 50%
«verloren» (Art. 725 Abs. 1 OR: «Halfte des Aktien-
kapitals und der gesetzlichen Reserven verloren»)®s;
die «Ampel» steht nunmehr auf «Gelb».54

~~~~~~~~ —+50%

Auf «Rot» wird die «Ampel» schliesslich erst
gestellt, wenn das Eigenkapital zu 100% verloren
wurde oder — von der anderen Seite her betrach-
tet — wenn die Aktiven nicht einmal mehr ausrei-
chen, um das Fremdkapital zu 100% «abzude-
cken». In einer solchen Situation liegt eine
Uberschuldung gemass Art. 725 Abs. 2 OR vor,
die drastische Rechtsfolgen hat.55

FK

rot

Durch qualifizierte Bilanzverluste bzw. Kapital-
verluste einerseits sowie durch Uberschuldungen
andererseits sind unterschiedliche Interessenten
geféhrdet, was im Wesentlichen die divergieren-
den Rechtsfolgen der entsprechenden Krisen er-
klart. Die Risikokapitalgeber (Gesellschafter) und
deren Schutz stehen bei Bilanzverlusten zur
Diskussion,%6 wohingegen bei Uberschuldungen

53 Es handelt sich um einen Teilverlust des Eigenkapitals, hinge-
gen steht das Fremdkapital nicht zur Debatte und ist durch den
wirtschaftlichen Niedergang (noch) nicht betroffen.

54 |n diesem Fall entstehen Handlungspflichten fir den Verwal-
tungsrat (VR): Vgl. dazu hinten II. 2. b.

55 \V/gl. dazu hinten II. 3. b.

56 Folglich hat sich der VR im Rahmen von Art. 725 Abs. 1 OR
an die Aktiondre mittels Generalversammlung (GV) zu wenden,
und kein Gericht gelangt zum Einsatz: Vgl. dazu hinten Il. 2. a.

die Fremdkapitalgeber (Glaubiger) geschitzt wer-
den sollen.57

2. Kapitalverlust

a) Analyse

Der Kapitalverlust ist ein qualifizierter Bilanzver-
lust®8, d.h., die Aktiven reichen nicht (mehr) aus,
um das gesamte massgebliche Eigenkapital (kon-
kret: Aktienkapital und gesetzliche Reserven, hin-
gegen nicht andere Reserven) «abzudecken».59 In-
sofern sind ausschliesslich Risikokapitalgeber bzw.
Eigenkapitalgeber — m.a.W. Gesellschafter — be-
troffen und mussen fir Sanierungsmassnahmen
«beigezogen» werden.60

Art. 725 Abs. 1 OR sieht vor: «Zeigt die letzte
Jahresbilanz, dass die Halfte des Aktienkapitals
und der gesetzlichen Reserven nicht mehr gedeckt
ist, so beruft der Verwaltungsrat unverziglich eine
Generalversammlung ein und beantragt ihr Sanie-
rungsmassnahmen.» Der Kapitalverlust ist Tatbe-
stand, und die Sanierungsmassnahmen stellen
Rechtsfolge(n) dar.6!

Ein Zuwarten des VR bis zum Vorliegen der
«letzten Jahresbilanz» durfte m.E. oftmals unzu-
ldssig sein (und konnte als Pflichtwidrigkeit quali-
fiziert werden).62 Allenfalls ist im Einzelfall bereits
vor Jahresabschluss ein Zeitpunkt gegeben, in dem
der VR eine Zwischenbilanz zur Abklarung der Si-
tuation gemass Art. 725 Abs. 1 OR zu erstellen
hat.63 Sanierungsmassnahmen umfassen meist
Verkirzungen oder Verlangerungen der Bilanz.

b) Massnahmen

aa) Aufwertungen

Das obligationenrechtliche Rechnungslegungs-
recht sieht, primar aus Grtinden des Vorsichtsprin-
zips (Art. 958c¢ Abs.1 Ziff. 5 OR), diverse Hochst-

57 Die Aktionare haben in diesem Fall ohnehin alles verloren, so-
dass sie nicht einmal mehr an einer GV begrisst werden; fir den
Gldubigerschutz verantwortlich zeichnen Gerichte: Vgl. dazu hin-
tenll. 3. a.

58 \Vgl. dazu vorne Il. 1. b.

59 Der Grenzwert liegt de lege lata bei 50% des massgeblichen
Eigenkapitals, wobei dieser quantitative Ansatz m.E. relativ arbit-
rérerscheint; de lege ferenda sollen AG den Grenzwert «verschar-
fen» oder m.a.W. statutarisch herabsetzen kénnen: Vgl. dazu hin-
tenlll. 4. a.

60 |m Gesetze wird zwar der «Beizug» der Gesellschafter zum
Ausdruck gebracht (sc. meist Einberufung einer ausserordentli-
chen Generalversammlung [a.0. GV]), allerdings nicht die einzel-
nen konkreten Sanierungsmassnahmen, die sich in der Wirtschafts-
realitdt entwickelt haben: Vgl. dazu hinten Il. 2. b.

61 Vgl. dazu hinten II. 2. b. aa. cc.

62 \V/gl. dazu hinten II. 4.

63 Der VR hat intern sicherzustellen, dass er jederzeit Gber die fi-
nanzielle Entwicklung der AG auf dem Laufenden ist; es handelt
sich um eine untbertragbare Aufgabe: Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR.
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Abbildung 1

FK

bewertungsvorschriften fir Aktiven vor. Insofern
kénnen auf Aktivpositionen durchaus stille Reser-
ven entstehen,®4d. h., im konkreten Einzelfall Gber-
steigen Verkehrswerte historische Buchwerte. Al-
lerdings dirfen Aktiven rechnungslegungsrechtlich
grundsatzlich nicht aufgewertet werden.6%

Bei zwei spezifischen Aktiva® — konkret geht
es um Grundstticke auf der einen Seite sowie um
Beteiligungen auf der anderen Seite®” — diirfen stille
Reserven im Fall eines Kapitalverlustes aus Sanie-
rungsgrinden «offen» ausgewiesen werden, in-
des immer nur unter der Voraussetzung, dass der
Verkehrswert realiter Uber dem Buchwert liegt.
Solche buchhalterischen Aufwertungen fihren zur
Verldngerung der Aktiven.

Diese Aufwertungen von Aktiven flhren
jedoch ebenfalls zu einer Verldngerung der
Passiven, weil eine Aufwertungsreserve — als
gesetzliche Reserve im Bereich des Eigenkapi-
tals — vorzusehen ist (Art. 670 OR).68 Nachdem
Aktiven und Passiven im gleichen Umfang ver-
langert werden (= Bilanzverlangerung), bleiben
Bilanzverluste im gleichen Umfang bestehen,
d.h., die Sanierung erfolgt nicht durch eine
Reduktion des Verlustes (vgl. Abb. 1).69

64 Anders verhélt es sich im Bereich des Kotierungsrechts fir
kotierte Beteiligungen, d.h. fir Publikumsgesellschaften, bei
denen prinzipiell stille Reserven untersagt sind («true and fair
viewn).

65 Unter wirtschaftlichen Aspekten erscheint dies schlicht unsin-
nig, weil diese Verkehrswerte eindeutig hoher sind als die Buch-
werte im Rahmen der Buchhaltung bzw. der Rechnungslegung.

66 Es handelt sich um Aktiven, bei denen in der Wirtschaftsrea-
litdt regelmassig stille Reserven vorkommen.

87 Immobilien bzw. Grundstlicke werden in Art. 655 ff. ZGB
(SR 210) umschrieben; Beteiligungen sind Anteile am Eigenkapi-
tal eines anderes Unternehmens, die im Wesentlichen mit der Ab-
sicht dauernder Anlage gehalten werden, was bei Beteiligungen
vermutet wird, die mindestens 20% der Stimmrechte der betrof-
fenen Gesellschaft verschaffen: Art. 665a Abs. 2/Abs. 3 aOR so-
wie Art. 960d Abs. 3 OR.

68 \/gl. dazu vorne Il. 1. a.

89 Es kann jedoch eine buchhalterische Sanierung vorliegen,
weil infolge der Vergrésserung des Eigenkapitals nach der Auf-
wertung der Kapitalverlust den Grenzwert von 50% nicht (mehr)
erreicht.

———————— —150%

FK

[Beteiligungen] EK

[Grundsticke]

T50%

bb) Kapitalherabsetzungen

Herabsetzungen des Aktienkapitals ohne Aus-
zahlung(en) an die Aktionare’0 gemass Art. 735 OR
kédnnen Sanierungsmassnahmen im Sinne von
Art. 725 Abs. 1 OR darstellen, wobei auf Schul-
denrufe sowie Glaubigersicherstellungen verzich-
tet wird.”? Durch eine solche Kapitalherabsetzung
bei den Passiven sowie —als Folge eines Verzichts
auf Auszahlung — gleichbleibende Aktiven wird im
Ergebnis der Bilanzverlust reduziert.

Bei richtiger «Quantifizierung» der Transaktion
macht der reduzierte Gesellschaftsverlust weniger
als 50% des massgeblichen Eigenkapitals der AG
aus. Anders als bei Aufwertungen’2 sowie bei Ka-
pitalerhdhungen’3 finden keine Bilanzverlangerun-
gen, sondern vielmehr Bilanzverkiirzungen statt,
und zwar im Umfang der Kapitalherabsetzungen.
Dadurch kann eine buchhalterische Sanierung der
Unternehmung gelingen (vgl. Abb. 2).

cc) Kapitalerhéhungen

Im Rahmen von Art. 650 ff. OR kénnen Erhéhun-
gen des Aktienkapitals vorgenommen werden, die
meist der Finanzierung der Gesellschaft dienen.
Kapitalerhbhungen vergrossern die Passiven auf
der einen Seite, und auf der anderen Seite flihren —
infolge Liberierung — «neue Mittel» zu mehr Akti-
ven im gleichen Umfang (= Bilanzverlangerung).
Eine solche Aktienkapitalerhdhung belasst zwar
den Bilanzverlustim gleichen Umfang. Vergleichbar
mit Aufwertungen’4 wird durch eine Kapitalerho-
hung indes bei den Passiven das Eigenkapital ver-

70 Die Rede ist von deklarativen Kapitalherabsetzungen.

71 Eine spezielle Sanierungsvariante sieht ausserdem Art. 732a
OR vor mit einer Aktienkapitalherabsetzung auf null mit anschlies-
sender Wiedererhéhung, was — metaphorisch tberzeugend - teils
als «Harmonikasanierung» bezeichnet wird; allg.: Roland von BU-
ren/Walter A. Stoffel/Rolf H. Weber, Grundriss des Aktienrechts
(3. A. Ziurich 2011), N 445 1.

72 \Vgl. dazu vorne II. 2. b. aa.

73 Vgl. dazu hinten Il. 2. b. cc.

74 \V/gl. dazu vorne Il. 2. b. aa.



recht 2014 Heft 4

Peter V. Kunz, Sanierungen von Kapitalgesellschaften: Wann und wie kann oder muss saniert werden?

Abbildung 2
FK FK
___________ . 1 EKn +50%
] gelb e |
N | —150%
—EE T
Abbildung 3
FK FK
| e g EK
X L EK [Vermégen neu]
___________________ 150%
E ' [AK neu]

grossert (nicht bei den Reserven, sondern beim No-
minalkapital), wodurch der Gesellschaftsverlust
unter den 50%-Grenzwert fallen kann (vgl. Abb. 3).75

3.  Uberschuldung

a) Analyse

Die Uberschuldung von Gesellschaften geht
wesentlich weiter als der Kapitalverlust’s, d. h., die
Aktiven reichen nicht (mehr) aus, um das Fremd-
kapital, d.h. die Schulden der Unternehmung,
«abzudecken».”” Insofern sind nicht mehr Risiko-
kapitalgeber bzw. Eigenkapitalgeber, sondern nun-
mehr Fremdkapitalgeber — m.a.W. Gesellschafts-
gldubiger — betroffen, und primar Gerichte sollen
«beigezogen» werden flur ihren Schutz.78

Art. 725 Abs. 2 OR sieht vor: «\Wenn begrin-
dete Besorgnis einer Uberschuldung besteht,
muss eine Zwischenbilanz erstellt und diese einem
zugelassenen Revisor zur Prifung vorgelegt wer-

75 Kapitalerhéhungen stellen somit ebenfalls eine buchhalteri-
sche Sanierung dar, doch —anders als bei Aufwertungen oder bei
Kapitalherabsetzungen ohne Auszahlung — wird ausserdem die fi-
nanzielle Situation verbessert fir die AG, zumindest wenn tatsdch-
lich «neue Mittel» zugefihrt werden; bei Verrechnungsliberierun-
gen erfolgt die Sanierung durch Reduktion des Fremdkapitals (und
z.B. der Zinsenbelastungen).

76 \V/gl. dazu vorne Il. 2.

77 Der Grenzwert flr die (richterliche) Intervention liegt bei 700%
des Eigenkapitals.

78 Vgl. dazu hinten Il. 3. b. aa.

den. Ergibt sich aus der Zwischenbilanz, dass die
Forderungen der Gesellschaftsglaubiger weder zu
Fortfiihrungs- noch zu Verdusserungswerten ge-
deckt sind, so hat der Verwaltungsrat den Richter
zu benachrichtigen (...)»7°

Die Uberschuldung (und damit der Totalverlust
des Eigenkapitals der betroffenen Gesellschaft) ist
Tatbestand im Rahmen von Art. 725 Abs. 2 OR,
und die Richterbenachrichtigung (etwas trivialisiert
als «Bilanzdeponierung» bezeichnet) — nicht etwa
Sanierungsmassnahmen wie beim Kapitalverlust
gemass Art. 725 Abs. 1 OR - stellt Rechtsfolge
dar.80 Immerhin bleiben Rangriicktritte8! sowie Auf-
schibe des Konkursess? vorbehalten.

b) Massnahmen

aa) Bilanzdeponierung

Wenn eine Uberschuldung besteht (= Tatbestand),
muss beim zustandigen Gericht die «Bilanz depo-

79 Die Bilanzdeponierung folgt erst ganz am Schluss eines de-
taillierten Vorgehensprogrammes: Der erste Schritt ist eine «be-
grindete Besorgnis einer Uberschuldung», die — als zweiten
Schritt —die Erstellung einer Zwischenbilanz auslost, und zwar auf
Grundlage von Fortflhrungswerten einerseits sowie von Liquida-
tionswerten andererseits; der dritte Schritt fihrt zur Bilanzprifung
durch einen zugelassenen Revisor, und wenn beide Zwischenbi-
lanzwerte weiterhin eine Uberschuldung ausweisen, muss - als
vierter Schritt — die Benachrichtigung des Gerichts erfolgen: Vgl.
dazu hinten Il. 3. b. aa.

80 Vgl. dazu hinten II. 3. b. aa.

81 \Vgl. dazu hinten Il. 3. b. bb.

82 \/gl. dazu hinten Il. 3. b. cc.
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niert» werden (= Rechtsfolge). Unter prozessrecht-
lichen Aspekten kann das Gerichtsverfahren, das
den Richter (iber die Uberschuldung — und damit
Uber die Gefahrdung des Fremdkapitals — orientiert
und regelmassig zur Konkurseréffnung flhren
wird, 83 streitig oder nicht streitig sein. Vor Gericht
findet ein summarisches Verfahren statt.84

Die «Benachrichtigung des Richters im Falle der
Uberschuldung» gehért zu den uniibertragbaren
Aufgaben des VR (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 7 OR). Nur,
aber immerhin flr den Fall von Rangricktritten ge-
mass Art. 725 Abs. 2 OR kann darauf — mindes-
tens vorlaufig — verzichtet werden.85 Sollte der VR
eine Bilanzdeponierung unterlassen bzw. zeitlich
Ubermassig verzogern, hat die Revisionsstelle an
seiner Stelle aktiv zu werden.86

bb)  Rangrlcktritt

Im kinftigen Recht®? soll der Rangriicktritt von
Gldubigern detailliert(er) umschrieben werden als
de lege lata. Heute werden Glaubigerrangricktritte,
die nicht verwechselt werden dirfen mit Forde-
rungsverzichtenss, vorausgesetzt, damit — allen-
falls — eine Richterbenachrichtigung unterbleiben
kann.8® Um Uberhaupt wirksam zu sein, muss der
RangrUcktritt «im Ausmass dieser Unterdeckung»
erfolgen (Art. 725 Abs. 2 Satz 2 a.E. OR).

Insbesondere der Gegenstand von Rangrick-
tritten erscheint nach wie vor umstritten. In der
Wirtschaftsrealitat werden grosse Finanzprobleme
von sanierungsbedirftigen Unternehmungen re-
gelmaéssig durch Zinsenbewirtschaftungen, die fir
Glaubiger oftmals von hervorragendem Interesse
sind, geschaffen oder zumindest perpetuiert. Rang-
rlcktritte sollen sowohl Forderungen einerseits als
auch Zinsen darauf andererseits umfassen.

cc)  Aufschub des Konkurses

Sanierungen nach Gesellschaftskonkurs werden
im SchKG und Sanierungsmaglichkeiten vor Kon-

kurseroffnung im OR geregelt. Ein erster (Zwi-
schen-)Schritt zur Gesellschaftssanierung nach
Richterbenachrichtigung bzw. nach Bilanzdeponie-
rung®0 liegt allerdings in der Moglichkeit des
Konkursaufschubs im Rahmen von Art. 725a OR.
Unter bestimmten Voraussetzungen ist eine Publi-
kation erforderlich (Art. 725a Abs. 3 OR).

Formell braucht es einen Antrag auf Konkurs-
aufschub, und zwar entweder durch den VR der
AG als Organ oder durch einen Gesellschaftsglau-
biger (Art. 725a Abs. 2 Satz 2 OR), wohingegen
die Gesellschafter ausgeschlossen bleiben.®' Ma-
teriell bedarf es einer «Aussicht auf Sanierung»
(Art. 725a Abs. 2 Satz 2 a.E. OR). Im Fall eines
Konkursaufschubs sind «Massnahmen zur Erhal-
tung des Vermaogens» zu treffen (Art. 725a Abs. 1
a.E. OR)ez,

4. Perspektiven fir VR

a) Verhalten

Das Verhalten bei finanziellen Krisen gehdrt zu den
untibertragbaren Aufgaben des VR.93 Im Zweifel —
und aus Haftungsgriinden - sollten m.E. die VR-
Mitglieder eher (zu) vorsichtig als (zu) nachsichtig
sein. Im Hinblick auf Art. 725 Abs. 7 OR wird zwar
die «letzte Jahresbilanz» erwahnt,% es ware indes
ein Irrtum, zuzuwarten bis zum nachsten Jahres-
abschluss, d.h., eventuell mUssen Zwischenbilan-
zen erstellt werden. Missachtung der Pflichten
gemass Art. 725 Abs. 1 OR kann zur Verantwort-
lichkeit flhren.9s

Besonders heikel erscheinen die Pflichten des
VR im Hinblick auf Art. 725 Abs. 2 OR (also: Uber-
schuldung). Lehre und Praxis aussern sich bei-
spielsweise kaum einheitlich zur Frage, wie lange
zugewartet werden darf bis zur Uberschuldungs-
anzeige® bzw. ob es in diesem Zusammenhang
wirklich «Toleranzfristen» gibt (oder nicht).97 Insbe-

83 Die Konkurserdffnung wird ausdriicklich erwahnt in Art. 725a
Abs. 1 Satz 1 OR: «Der Richter eréffnet auf Benachrichtigung hin
den Konkurs.»

84 Art. 192 SchKG i.V.m. Art. 194 SchKG i.V.m. Art. 251 lit. a
ZPO (SR 272).

85 \/gl. dazu hinten Il. 3. b. bb.

86 Es liegt eine Ersatzvornahme durch die Revisionsstelle vor, die
indes nur zu erfolgen hat, wenn die Gesellschaft «offensichtlich tiber-
schuldet» ist: Art. 728¢ Abs. 3 OR (ordentliche Revision bzw. «full
audit») sowie Art. 729¢ OR (erleichterte Revision bzw. «review»);
zur friiheren Rechtslage: Peter V. Kunz, Pflicht der aktienrechtlichen
Revisionsstelle zur Uberschuldungsanzeige, ST 72 (1998) 506 ff.

87 Vgl. dazu hinten IlI. 4. a.

88 Beim Forderungsverzicht geht die Forderung unter: Art. 115
OR; beim Rangrticktritt wird hingegen die Falligkeit der (nach wie
vor weiterbestehenden) Forderung aufgeschoben.

89 Rangrucktritte verandern zwar nicht das Fremdkapital, verhin-
dern indes Kapitalabflisse.

90 Vgl. dazu vorne Il. 3. b. aa.

91 Der Aufschub des Konkurses ist ein Thema im Zusammen-
hang mit der Uberschuldung (und nicht mit dem Kapitalverlust)
der Gesellschaft, d.h. die Gesellschafterinteressen spielen keine
Rolle mehr.

92 Gerichte kénnen — als Beispiele — Sachwalter einsetzen oder
VR die Verfugungsbefugnisse entziehen oder VR-Beschlisse von
der Zustimmung des Sachwalter abhdngig machen: Art. 725a
Abs. 2 OR. }

93 Ausdrucklich ist dies fur die Uberschuldungsanzeige festge-
halten: Art. 716a Abs. 1 Ziff. 7 OR.

94 Vgl. dazu vorne Il. 2. a.

95 Vgl. dazu hinten . 4. b.

96 Ubersicht: Yves Mauchle/Hans Caspar von der Crone, Wie lange
darf der Verwaltungsrat mit der Uberschuldungsanzeige zuwarten?,
SZW 86 (2014) 227 ff. (es handelt sich um eine Rezension).

97 Solche «Toleranzfristen» werden teils rechtspolitisch vorge-
schlagen: Vgl. dazu hinten Ill. 4. a.
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sondere droht ein «Fortfihrungsschaden zufolge
Konkursverschleppung»98.

In der Wirtschaftsrealitat zeigen insbesondere
Liguiditdtsprobleme oftmals bevorstehende finan-
zielle Krisen von Unternehmungen an, ohne dass
dies de lege lata durch ein «Blinken der Ampel»
erkennbar ware. Ausdricklich hat sich diese pra-
xisrelevante Thematik heute®® zwar (noch) nicht in
Art. 725 OR «niedergeschlagen», doch in Zu-
kunft100 soll dies gedndert werden. Dessen unge-
achtet gehdren m. E. Liquiditdtsplanung und Liqui-
ditdtssicherstellungbereits aktuell zum Pflichtenheft
von VR, und zwar im Rahmen von Art. 717 OR.

b) Verantwortlichkeit

Finanzielle Unternehmenskrisen (meist von Gesell-
schaftskonkursen gefolgt) konnen verschiedene
Rechtsfolgen haben, und zwar nicht zuletzt fir VR-
Mitglieder. Nebst strafrechtlichen stehen zivilrecht-
liche Aspekte im Vordergrund, insbesondere das
«Damoklesschwert» einer Verantwortlichkeits-
klage gemaéss Art. 7564 ff. OR.10" U.a. Mitglieder
des VR sind mit ihrem gesamten Privatvermagen
haftbar, wenn sie durch pflichtwidriges'©2 und
schuldhaftes Verhalten einen Schaden verursacht
haben (Art. 754 Abs. 1 OR).

Ein Grossteil der publizierten Urteile in Verant-
wortlichkeitsprozessen beschaftigt sich mit Sanie-
rungsbemuhungen und dabei v.a. mit dem richtigen
Zeitpunktbzw. dem «Timing» flr das unerlassliche
«Steckerziehen»;103 oft wird der Vorwurf vorge-
bracht, dass der VR (zu) spat aktiv geworden ist
und dass dadurch der Schaden zumindest vergros-
sert wurde. Zur Verteidigung kann der VR etwa
vorbringen, dass eine Ex-ante-Betrachtung erfor-
derlich sei'%4 und dass die Business Judgment Rule
(BJR) berlicksichtigt werden misse.105

98 Hinweise etwa jlngst in BGE 4A_251/2013 vom 11. Novem-
ber 2013: Erw. 2 (der «Fortfiihrungsschaden» besteht in der «Ver-
grosserung der Uberschuldung der Konkursitin, welche durch eine
verspéatete Konkurserklarung entstanden ist»: a.a.O. Erw. 2.3.a.A.).

99 Vgl. dazu vorne |. 4.

100 \/gl. dazu hinten Ill. 4. a./b.

101 Detailliert: Dorothea Senn, Die Haftung des Verwaltungsrates
bei der Sanierung der AG (Diss. Basel 2001) passim; als Klager in-
frage kommen die AG selber, deren Aktionadre sowie —im Fall ei-
nes Gesellschaftskonkurses: Art. 757 OR — die Glaubiger.

102 \erletzungen z.B. von Art. 717 OR sowie von Art. 725 f. OR
kénnen Pflichtwidrigkeiten darstellen.

103 \/gl. dazu vorne Il. 4. a.

104 Hinterher ist bekanntlich jedermann kliger.

105 Die Anwendbarkeit der BJR setzt insbesondere voraus, dass
im Zeitpunkt des Geschéftsentscheids eine angemessene Infor-
mationsbasis vorlag und dass keine Interessenkonflikte bestan-
den; allg.: Peter V. Kunz, Business Judgment Rule (BJR) — Fluch
oder Segen?, SZW 86 (2014) — erscheint im Sommer 2014.

lll. Ausgewahlte Sonderfragen
1. GmbH

GmbH-Gesellschafter — anders als Aktionare
(Art. 680 Abs. 1 OR)'96 — kénnen zur finanziellen
Unterstiitzung «ihrer» Gesellschaft verpflichtet
werden, und zwar auf statutarischer Basis. Es
handelt sich um ein personalistisches Element.
Konzeptionell Uberrascht kaum, dass diese Nach-
schusspflicht gemass Art. 795 ff. OR in erster Li-
nie in finanziellen Krisensituationen eine wichtige
Rolle spielt, wenn auch quantitativ beschrankt.197
Nachschiisse von GmbH-Gesellschaftern wer-
den nicht allein bei der Liquidation der GmbH be-
rGcksichtigt (Art. 826 Abs. 1 OR), sondern bereits
bei deren Sanierung, d.h., Nachschusspflichten
sollen einerseits sanieren'%® sowie andererseits
den Weiterbestand der GmbH sicherstellen, und
zwar im Zusammenhang mit dem Konkursauf-
schub: «Das Gericht kann den Konkurs auf Antrag
(...) aufschieben, namentlich wenn ausstehende
Nachschtsse unverzlglich einbezahlt werden und
Aussicht auf Sanierung besteht» (Art. 820 OR).

2. Sanierungsfusion

Bei Fusionen als Umstrukturierung'@® werden
samtliche Aktiven sowie Passiven von zwei oder
mehr Unternehmungen in den «gleichen Topf» ge-
worfen, und zwar mittels Universalsukzession. Eine
Glaubigergefahrdung besteht nur, aber immerhin
fUr den Fall, dass ein «schlechter» Fusionspart-
ner'10 peteiligt ist, sodass das Vermdgen eines «gu-
ten» Fusionspartners nunmehr der gesamten
Schuldenbewirtschaftung zur Verfligung steht.!

Die Spezialordnung von Art. 6 FusG"2 gilt far
samtliche «Unternehmensverschmelzungen» bzw.

106 Aktiondre haben keine Sanierungspflichten bzw. keine Unter-
stltzungspflichten, und zwar weder auf gesetzlicher noch auf sta-
tutarischer Grundlage; immerhin kénnen in diesem Zusammen-
hang vertragliche Pflichten vereinbart werden (v.a. durch
Aktiondrsbindungsvertrage bzw. ABV).

107 Nachschusspflichten kénnen bei jedem GmbH-Gesellschaf-
ter maximal das Doppelte des Nennwerts des Stammanteils (nicht
etwa des Emissionspreises) betragen: Art. 795 Abs. 2 OR.

108 Nachschlsse konnen von der GmbH bei den GmbH-Gesell-
schaftern u.a. eingefordert werden, wenn das Stammbkapital so-
wie die gesetzlichen Reserven nicht mehr gedeckt sind: Art. 795a
Abs. 2 Ziff. 1 OR; die Nachschlsse werden mit Gesellschaftskon-
kurs automatisch fallig: Art. 795a Abs. 3 OR.

109 Massgeblich ist das Fusionsgesetz (FusG). SR 221.301.

110 Gemeint sind Gesellschaften mit Kapitalverlust oder mit Uber-
schuldung: Art. 6 Abs. 1 FusG.

M Potenzielle Gefahr besteht fiir Glaubiger des «guten» Fusions-
partners, der auch Schulden des «schlechten» Fusionspartners
zu bezahlen hat, sodass weniger Vermdgen fir die «eigenen»
Glaubiger verbleibt.

12 Allg.: Luca Dalla Torre, Die Sanierungsfusion (...) (Diss. Bern
2007) passim; Peter V. Kunz, Das neue Fusionsgesetz (FusG), in:
Entwicklungen im Gesellschaftsrecht | (Bern 2006), 214 {.; Pierre
Marie Glauser, La fusion d'assainissement, ST 78 (2004) 1000 ff.
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Fusionen, hingegen nicht fur die drei anderen Um-
strukturierungsformen (also: Spaltungen, Vermé-
gensibertragungen sowie Umwandlungen). In der
Wirtschaftsrealitat kommen gerade in Konzernver-
héltnissen immer wieder Sanierungsfusionen vor,
durch die «schlechte» Gruppenunternehmen so-
zusagen konzernintern «beseitigt» werden.

Art. 6 Abs. 1 Satz 1 FusG sieht als spezifischen
Gldaubigerschutzmechanismus vor: «Eine Gesell-
schaft, deren Aktien-, Stamm- oder Genossen-
schaftskapital und deren gesetzliche Reserven zur
Halfte nicht mehr gedeckt sind oder die Gberschul-
detist, kann mit einer anderen Gesellschaft nur fu-
sionieren, wenn diese Uber frei verwendbares Ei-
genkapital im Umfang der Unterdeckung und
gegebenenfalls der Uberschuldung verflgt»; diese
Voraussetzung fallt fiir den Fall eines Rangrtick-
tritts weg (Art. 6 Abs. 1 Satz 2 FusG).1"3

3. Bankensanierung

Teils setzt das Bankrecht spezifische Gesellschafts-
formen flir Banken voraus."4 In der Wirtschaftsre-
alitdt kommen v.a. AG sowie Genossenschaften
vor; heute kénnen Banken ebenfalls als GmbH or-
ganisiert werden,® doch bis anhin kam dies (noch)
nicht vor. Je nach infrage stehender Gesellschaft
unterscheiden sich die Sanierungsmaoglichkeiten.
Unabhéangig davon sieht das Bankrecht als Lex spe-
cialis eine Sonderordnung'é vor:17

Im elften Abschnitt befasst sich das Bankrecht
mit «Massnahmen bei Insolvenzgefahr» (Art. 25 ff.
BankG); im zwolften Abschnitt folgen Sondernor-
men zum Bankenkonkurs (Art. 33 ff. BankG). Fur
Schutzmassnahmen gemass Art. 26 BankG''8 oder

113 Das Vorhandensein des erforderlichen frei verwendbaren
Eigenkapitals muss von einem zugelassenen Revisionsexperten
bestéatigt werden, und diese Bestétigung ist beim HR einzureichen:
Art. 6 Abs. 2 FusG.

114 Dies ist der Fall fur Privatbankiers auf der einen Seite sowie
fur Kantonalbanken auf der anderen Seite; wahrend Privatbankiers
als Einzelunternehmen, als Kollektivgesellschaften oder als Kom-
manditgesellschaften organisiert werden mussen (Art. 1 Abs. 1
BankG), kommen als Gesellschaftsformen fur Kantonalbanken ein-
zig (privatrechtliche oder sonstige) AG oder 6ffentliche Anstalten
infrage (Art. 3a BankG).

115 Das friihere GmbH-Recht sah ein Maximalkapital in Hohe von
nominal CHF 2 Mio. vor (Art. 773 aOR), das damals Banken ver-
unmdglichte, die ein Mindestkapital von nominal CHF 10 Mio. ha-
ben missen.

16 Urs Pulver/Bertrand G. Schott, Das Insolvenzrecht fir Banken
und Effektenhandler (...), in: Sanierung und Insolvenz von Unter-
nehmen (Zarich 2011), 237 ff.; Reto Schiltknecht, Das neue schwei-
zerische Bankeninsolvenzrecht, in: Sanierung und Insolvenz von
Unternehmen Il (Zirich 2013), 57 ff.

17 Das Versicherungsaufsichtsrecht (VAG: SR 961.01) sieht ei-
nige Sonderbestimmungen zum Versicherungskonkurs vor, ndm-
lich etwa Art. 51 Abs. 1 VAG oder Art. 53 Abs. 1 VAG; es gibt in-
des kein Versicherungssanierungsrecht allg.: Oliver Arter/Christina
Federle, Bank- und Versicherungsaufsicht: Gleichklang und Unter-
schiede, in: St. Galler Bankenrechtstag 2009 (Bern 2010), 95.

118 Als Beispiele werden erwéhnt: Weisungen an Bankorgane, de-
ren Abberufung sowie Einsetzung von Untersuchungsbeauftragten;
m. E. stellen «Bad Banks» oder «Bridge Banks» ebenfalls mdgliche
Schutzmassnahmen (und damit organisatorische Sanierungen) dar.

fUr Sanierungsverfahrenim Rahmen von Art. 28 ff.
BankG"® oder fur Bankenkonkurse gemass
Art. 33 ff. BankG wird jeweils eine «begriindete
Besorgnis [vorausgesetzt], dass eine Bank Uber-
schuldet ist oder ernsthafte Liquiditatsprobleme
(...)» hat (Art. 25 Abs. 1 BankG).120

Drei Finanzkonzerne gelten als systemrelevante
Banken: UBS, Credit Suisse sowie Zlrcher Kanto-
nalbank. Ein Sonderregime im Rahmen von Art. 7 ff.
BankG gegen das Risiko «Too Big to Fail» (TBTF)2!
betrifft drei Phasen, namlich Vorsorge (z.B. neue
Kapitalformen: Vorratskapital sowie Wandlungs-
kapital)'22, Sanierung und Abwicklung (sc. Notfall-
planung: Art. 9 Abs. 2 lit. d BankG); es bestehen
verschiedene Sanierungsmaglichkeiten?23,

4. De lege ferenda

a) Aktienrechtsrevision

Der Zeitplan zur «grossen Aktienrechtsrevision» er-
scheint vollig offen. In Bezug auf das gesellschafts-
rechtliche Sanierungsrecht gemass Art. 725 f. OR
sind jedoch Anderungen absehbar. Angesichts der
Praxisrelevanz von Liquiditatsproblemen soll die
Zahlungsunféhigkeit — sei sie erst drohend oder be-
reits real'24 — klinftig ein neues Element gemass
Art. 725a E-OR darstellen. Nebst diesem Paradig-
menwechsel gibt es weitere Neuerungen.

Dazu gehort jedoch nicht die Regelung zum Ka-
pitalverlust (Art. 725 Abs. 1 OR), geht es bei die-
sem Sachthema gemass Art. 725 E-OR doch aus-
schliesslich um Anderungen «rein sprachlicher und
terminologischer Natur»'25. Ahnlich verhalt es sich
mit dem Vorschlag in Bezug auf den Konkurs und
auf den Konkursaufschubim Rahmen von Art. 725d
E-OR, der einzig «gesetzestechnisch bedingt» ist
und keine inhaltlichen Neuerungen umfasst.26

19 Art. 28 ff. BankG als Rahmenordnung wird detailliert ausge-
fahrt in Art. 40 ff. BIV-FINMA: SR 952.05; Themenauswabhl: Sa-
nierungsplan sowie Sanierungsbeauftragter (Art. 28 Abs. 3 BankG);
m. E. kommen als Sanierungsmassnahmen ebenfalls «Bad Banks»
oder «Bridge Banks» infrage.

120 [jquiditdtsprobleme werden bis anhin (noch) nicht als Element
der gesellschaftsrechtlichen Sanierung erwahnt, was sich jedoch
de lege ferenda é&ndern wird: Vgl. dazu hinten Ill. 4. a./b.

121 Generell: Peter V. Kunz, TBTF — Uberlegungen zur «Too big to
Fail»-Problematik, Jusletter vom 17. Mai 2010, passim (zu Sanie-
rungsaspekten: a.a.O., Rz. 78 ff.).

122 Ubersicht: Peter V. Kunz, Grundpfeiler des Eigenkapitals (...),
GesKR 2014, 56 f. m.w.H.

123 Etwas trivialisiert kdnnen Aktiven (v.a. Toxic Assets bzw. «gif-
tige Aktiven») «saniert» werden, beispielsweise durch «Bad
Banks»; auf der anderen Seite kdnnen bei Passiven «Contingent
Convertible Bonds» («CoCo-Bonds») zur Finanzierung eingesetzt
werden; statt vieler: Peter Béckli, CoCos (...), SZW 84 (2012)
181 ff.; René Bdsch/Benjamin Leisinger, Contingent Convertible
Bonds — CoCos, SZW 84 (2012) 2 ff.; Lukas Glanzmann, Neue
Finanzierungsinstrumente am Beispiel von CoCos und hybriden
Anleihen, GesKR 2011, 489 ff.

124 \/gl. dazu vorne |. 4./Il. 4. a.

125 Botschaft des Bundesrats: BBl 2008 1689 (re Art. 725 E-OR).

126 Botschaft des Bundesrats: BBl 20081692 (re Art. 725dE-OR).
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Umfangreich, notabene mit flinf detaillierten Ab-
satzen in Art. 725¢ E-OR, soll die Uberschuldung
geregelt werden; nebst Altbekanntem gibt es auch
Neues:

Bei der erforderlichen Liquidationsbilanz—-als ers-
tes Beispiel - dlrfen Verdusserungswerte Gberhaupt
nur dann hoher als die gesetzlichen Hochstwerte
veranschlagt werden, wenn «die entsprechenden
Vermogenswerte innert zwolf Monaten zu verdus-
sern und die Verausserung voraussichtlich moglich
ist» (Art. 725¢ Abs. 2 E-OR).'27 Inhaltlich vorgege-
ben werden zudem - als zweites Beispiel — die An-
forderungen flr zuldssige Rangrticktritte (Art. 725¢
Abs. 5 E-OR)."28 Weiterhin zuldssig bleiben «stille
Sanierungen».129

Schliesslich soll neu die Privatautonomie unter-
strichen werden, indem Gesellschaften statutarische
Anzeigepflichten vorsehen dirfen: «Die Statuten
kdnnen weitere Voraussetzungen vorsehen, bei de-
ren Vorliegen der Verwaltungsrat unverztglich die
Generalversammlung einberufen und ihr Sanierungs-
massnahmen beantragen muss» (Art. 725b OR)130,
Die gesetzliche Ordnung darf allerdings nicht erleich-
tert, sondern einzig «verschérft» werden.131

b) Expertenkommission

Im Rahmen der SchKG-Totalrevision sollten ehe-
mals Art. 725 f. OR aufgehoben werden, damit
nicht ein doppelter «Eingang» zu Sanierungen of-
fensteht. Schlussendlich wurde darauf allerdings
verzichtet mit der Folge, dass nunmehr de lege
lata ein Parallelismus zwischen einerseits SchKG
sowie andererseits OR (z.B. betreffend Konkurs-
aufschub) besteht.'32 Ein koordinierender Hand-
lungsbedarf kann kaum bestritten werden.

Im Jahr 2012 wurde im Standerat von der Kom-
mission flr Rechtsfragen eine Motion eingebracht,

127 Gemaéss Botschaft des Bundesrats entspricht der Regelungs-
vorschlag der heutigen Praxis: BBl 2008 1691.

128 |n Bezug auf die Forderungsstundung wird nunmehr explizit
klargestellt: «Die Stundung muss sowohl den geschuldeten Be-
trag als auch die Zinsforderung wahrend der Dauer der Uberschul-
dung umfassen» (Art. 725¢ Abs. 5 Satz 2 E-OR).

129 Details finden sich in der Botschaft des Bundesrats: BBl 2008
1691; der Vorentwurf schlug noch vor, dass im Falle einer Uber-
schuldung der Richter unverziiglich zu benachrichtigen sei (sc.
Art. 725 Abs. 5 VE-OR: «Ist die Gesellschaft geméass den beiden
Zwischenbilanzen Uberschuldet oder ist sie zahlungsunféhig, so
muss der Verwaltungsrat das Gericht unverzlglich benachrichti-
gen»), doch die Streichung dieser Ordnung im Entwurf legalisiert
ein Zuwarten fur «kurze Zeit» (ca. vier bis sechs Wochen; a.a.0.);
m. E. unterstehen die Entscheide zum Zuwarten einerseits und zur
Dauerandererseits der BJR; allg. zur Thematik: Lukas Glanzmann,
Pflichten von Verwaltungsrat und Geschaftsfiihrung, in: Sanierung
der AG (2. A. Zirich 2003), 70 f. m.w. H.

130 Hierzu: Peter V. Kunz, Statuten — Grundbausteine der Aktien-
gesellschaften, in: Die «grosse» Schweizer Aktienrechtsrevision
(Zurich/St. Gallen 2010), 69.

131 Botschaft des Bundesrats: BBl 2008 1690; zuldssig ware also
beispielsweise ein statutarischer Grenzwert von 40%, der zur Ein-
berufung einera.o. GV verpflichtet, aber nicht ein solcher von 60%.
132 Rodrigo Rodriguez, The Reform of Swiss Debt Restructuring Law,
IILR 1/2014, 20 ff. und insbesondere 24 m.w. H. («unresolved issue»).

die im gleichen Jahr von beiden Kammern des eid-
gendssischen Parlaments angenommen wurde.
Diese Motion 12.3403 («Sanierungsverfahren vor
Nachlassstundung und Konkurseréffnung») ver-
langte «Bericht und Antrag Gber ein umfassendes
Sanierungsverfahren im Obligationenrecht»'33. Die
in der Folge durch den Bundesrat eingesetzte Ex-
pertenkommission soll ihre Arbeiten bzw. Empfeh-
lungen im Herbst 2014 publizieren.

In der (Praxis-)Wissenschaft bestehen bereits
seit mehreren Jahren zahlreiche rechtspolitische
Vorstellungen darlber, wie das gesellschaftsrecht-
liche Sanierungsrecht im Rahmen von Art. 725 f.
OR revidiert werden sollte oder kdnnte.'34 Von den
Autoren wird regelmaéssig vorgeschlagen, das Er-
messen des VR zugunsten der Unternehmenssa-
nierungen auszubauen. M. E. erscheint zumindest
der folgende (selektive) «Wunschkatalog» sinnvoll:

Die Méglichkeiten flr gesetzliche Reserven soll-
ten belassen bzw. ausgebaut werden. Es gibt kei-
nen Uberzeugenden Grund, Aufwertungsreserven
gemass Art. 670 OR aufzuheben;135 die jlingst «ab-
geschaffte» Reserve flir eigene Aktien'36 sollte de
lege ferenda sozusagen «wiederbelebt» werden fiir
Konzernverhaltnisse, also wenn die Beteiligungspa-
piere nicht vom Emittenten selber, sondern von ei-
ner abhdngigen Gesellschaft gehalten werden.137

Im klnftigen gesellschaftsrechtlichen Sanie-
rungsrecht sollte die Liquiditatsthematik im Vorder-
grund stehen, wobei die bisherigen Vorschlage'ss
in die richtige Richtung gehen. Betreffend Kapital-
verlust und Sanierungsmassnahmen sollte zudem
die Privatautonomie ausgebaut werden; die ge-
plante statutarische Anzeigepflicht3? erscheint
schlissig, allerdings sollten nicht allein «Verschar-
fungen», sondern ebenso Erleichterungen zuge-
lassen werden.140

133 Im Wesentlichen geht es um eine Revision von Art. 725 f. OR
und damit um eine Erganzung bzw. Wiedererwagung der Vor-
schlage im Rahmen der «grossen» Aktienrechtsrevision: Vgl. dazu
vorne lll. 4. a.

134 Statt aller de lege ferenda: Christoph B. Blihler, Sanierung der
Aktiengesellschaft, in: Entwicklungen im Gesellschaftsrecht VI
(Bern 2011), 44 ff.; unter praktischen bzw. pragmatischen Aspek-
ten soll in erster Linie der Ermessensspielraum des VR erweitert
werden, ndmlich etwa mittels Grosszlgigkeiten bei den «Toleranz-
fristen» fur Interventionen (a.a. 0. 47 ff.).

135 \/gl. dazu vorne Il. 1. a.

136 \/gl. dazu vorne Il. 1. a.

137 Art. 671a OR sollte sich m.E. also nur, aber immerhin auf Situ-
ationen im Rahmen von Art. 65956 OR beziehen und nicht auf Kon-
zernverhéltnisse geméss Art. 659 f. OR; differenzierend betreffend
eigene Aktien, die durch die betroffene Gesellschaft selber oder
durch eine abhédngige Gesellschaft gehalten werden: Lukas Hand-
schin, Eigene Aktien im Konzern, ST 87(2013) 485 ff., v.a. 488 f.
138 \/gl. dazu vorne Ill. 4. a.

139 Vgl. dazu vorne lll. 4. a.

140 Da beim Kapitalverlust (noch) nicht der Glaubigerschutz, sondern
(erst) der Gesellschafterschutz betroffenist, sollten die Eigenkapital-
geber die Mdglichkeit haben, dem VR mehr Handlungsspielraum ein-
zurdumen (z.B. den Grenzwert von 50% auf 75% zu erhohen, ab
dem eine a.0. GV einzuberufen wére); sozusagen als legislative Ins-
piration kann das bérsengesellschaftsrechtliche « Opting-up» im Rah-
men von Art. 32 Abs. 1 Satz 2 BEHG (SR 954.1) erwahnt werden.
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