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I.  Einleitung

Das Swissair-Grounding vom Herbst 2001 bewog den schweizerischen Ge-
setzgeber zu einer Teilrevision des Schuldbetreibungs- und Konkursrechts.'
Auf den 1. Januar 2014 sind nun verschiedene Anderungen des Sanierungs-
rechts in Kraft getreten. Die neuen Bestimmungen betreffen ausschliesslich
die Phase nach der Genehmigung einer Nachlassstundung durch das Gericht.

Die wenigen aktienrechtlichen Bestimmungen zur Sanierung von Aktienge-
sellschaften (und anderen Gesellschaftsformen) vor Einleitung eines Nach-
lassverfahrens blieben dabei unverdndert. Infolge zweier Motionen in beiden
Riten ist der Bundesrat derzeit jedoch am Ausarbeiten einer Vernehmlas-
sungsvorlage fiir ein umfassendes aktienrechtliches Sanierungsverfahren.
Ziel ist es, Unternehmenssanierungen vor Einleitung eines gerichtlichen
Sanierungsverfahrens zu erleichtern.

Dieser Beitrag gibt einen Uberblick iiber die aktienrechtlichen Sanierungs-
massnahmen. Nach einer Begriffskldrung® werden zunéchst Ziel und Bedeu-
tung der aktienrechtlichen Sanierung’ sowie die Anforderungen fiir eine er-
folgreiche Sanierung® in Erinnerung gerufen. Anschliessend wird auf die
aktienrechtlichen Sanierungsbestimmungen de lege lata sowie de lege feren-
da eingegangen.” Dann werden die einzelnen aktienrechtlichen Massnahmen
dargestellt® und schliesslich die Rechtsunsicherheiten und der gesetzgeberi-
sche Handlungsbedarf diskutiert.”

Stand der Bearbeitung dieses Beitrags: Juli 2014.

2 Unten, II.

*  Unten, IIL
4 Unten, IV.
> Unten, V.

6 Unten, VL.
7 Unten, VIL
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II. Begriff der aktienrechtlichen Sanierung

Unter aktienrechtlicher Sanierung® ist — in Abgrenzung zu der im SchKG
geregelten gerichtlichen Sanierung’ — die aussergerichtliche Sanierung zu
verstehen. Aktienrechtliche Sanierungsbemiihungen sind den Sanierungsbe-
mithungen gemiss SchKG zeitlich vorgelagert.

Das Aktienrecht verwendet den Begriff der Sanierung an mehreren Stellen,
ohne ihn jedoch zu definieren.'® Im engeren Sinne von Art. 725 Abs. 1 OR
umfasst die Sanierung alle finanziellen Massnahmen, die unmittelbar auf die
Gewihrleistung des Fortbestands der Gesellschaft und die Verhinderung
ihrer Liquidation abzielen."" Von einem weiteren Sanierungsbegriff wird
hingegen bei der Beurteilung der Sanierungsaussicht als Voraussetzung fiir
den Konkursaufschub nach Art. 725a OR ausgegangen. Dieser weitere Be-
griff umfasst nicht nur die Bilanzsanierung durch finanzielle Massnahmen
(wie beispielsweise durch Kapitalherabsetzung und Forderungsverzicht),
sondern auch Massnahmen, die auf eine nachhaltige Gesundung des Unter-
nehmens und Wiederherstellung seiner Ertragskraft ausgerichtet sind."

III. Ziel und Bedeutung der aktienrechtlichen Sanierung

Ziel der aktienrechtlichen Sanierung ist die Beseitigung einer finanziellen
Krise unter optimaler Werterhaltung des Unternehmens. "

Teilweise auch als privatrechtliche Sanierung bezeichnet (vgl. SCHENKER URS,
Moglichkeiten zur privatrechtlichen Sanierung von Aktiengesellschaften, SJZ
2009, 485 ff.).

Vgl. die Bestimmungen von Art. 293 ff. SchKG zum Nachlassverfahren.
"9 Vgl. Art. 692 Abs. 3, Art. 725 Abs. 1, Art. 725a Abs. 1, Art. 732a OR.

BUHLER CHRISTOPH B., Sanierung nach Aktienrecht de lege lata et ferenda, in:
DRUEY/FORSTMOSER (Hrsg.), Schriften zum Aktienrecht, Bd. 25, Ziirich/Basel/
Genf 2010, 3.

BUHLER (FN 11), 3; vgl. auch BOCKLI PETER, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl.,
Ziirich/Basel/Genf 2009, § 13 N 757 ft.

" SCHENKER (FN 8), 487.
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Der aktienrechtlichen Sanierung kommt in der Praxis grosse Bedeutung zu.
Sanierungsbediirftige Unternehmen versuchen in der Regel, die Einleitung
gerichtlicher Sanierungsverfahren zu vermeiden und aussergerichtlich, ohne
negative Offentliche Wahmehmung, mit ihren Aktiondren und wichtigen
Gldaubigern eine Einigung zu finden."* Denn Unternehmen in finanzieller
Schieflage haben erfahrungsgeméss bessere Chancen, aussergerichtlich sa-
niert zu werden, als in einem Nachlassverfahren gemiss SchKG." In der
Vergangenheit fithrten Nachlassverfahren nimlich meist nicht zum Erfolg,
sondern zur Liquidation der Gesellschaft.'® Dies hingt insbesondere damit
zusammen, dass mit der Einleitung gerichtlicher Sanierungsverfahren stets
ein Vertrauensverlust einhergeht: Sie fithrt zu Verunsicherung der Glaubiger,
Lieferanten, Kunden und Angestellten. Schon mit der Eréffnung eines Nach-
lassverfahrens werden in der Regel substantielle Werte vernichtet.'’

Im aussergerichtlichen Sanierungsfall ist fiir alle Beteiligten der hochste
»Pay-off* zu erwarten. Daher ist ein aktienrechtliches Instrumentarium an
griffigen Sanierungsmassnahmen auch aus volkswirtschaftlicher Sicht von
eminenter Bedeutung.'®

IV. Elemente einer erfolgreichen Sanierung

Aus der Geschichte erfolgreicher wie gescheiterter Sanierungen lassen sich
die relevanten Faktoren erkennen. Zentral fiir eine erfolgreiche Sanierung

" Vgl. BUHLER (FN 11), 7.

MULLER LUKAS, Das neue Sanierungsrecht aus empirischer Perspektive: Was sind
die kritischen Erfolgsfaktoren einer Sanierung?, AJP 2014, 187 ff., 196 ff.

BUHLER (FN 11), 8, welcher mit Hinweisen auf weitere Lehrmeinungen ausfiihrt,
dass das gerichtliche Nachlassverfahren in Tat und Wahrheit keine Gewéhr fiir eine
effektive Ausschopfung der Sanierungschancen eines Unternehmens bietet. Ob sich
dies nach Inkrafttreten der revidierten Sanierungsbestimmungen im SchKG dndern
wird, bleibt abzuwarten (vgl. dazu unten, V. 2.).

BAUER THOMAS, Nachhaltige Unternehmenssanierung, Ein Diskussionsbeitrag zur
Revision des Obligationenrechts, ST 2010, 455 ff., 457; INDERKUM HANSHEIRI, Sa-
nierungsrecht — Geniigt die Revision des SchKG?, ST 2014, 59 f., 60.

" Vgl. BUHLER (EN 11), 7 f.; INDERKUM (FN 17), 60.
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sind insbesondere ein frithzeitiges Tatigwerden bei Verschlechterung der
Finanzlage des Unternehmens,"” das Vermeiden von Publizitit,” ein positi-
ver Unternehmenswert”' und ein iiberzeugender Sanierungsplan.”

1. Friihzeitiges Titigwerden

Je spiéter Sanierungsmassnahmen ergriffen werden, desto geringer sind er-
fahrungsgemadss die Chancen fiir eine nachhaltige Gesundung der Gesell-
schaft. Daher ist — wie es BAUER auf den Punkt bringt — die beste Sanierung
diejenige, die so friih wie moglich stattfindet. Denn sie ist ,,aussichtsreicher,
schneller, lautloser und weniger teuer” Entscheidend ist dabei das ent-
schlossene Handeln des Verwaltungsrats.”* Da der Begriff der Sanierung
(von lat. sanare, heilen) aus der medizinischen Sphére stammt, sei die Ana-
logie zur medizinischen Verfahrensweise erlaubt: Frithzeitige Therapie ver-
bessert in aller Regel die Uberlebenschancen und beschleunigt die Heilung.

2. Keine Publizitit

Das Bekanntmachen der finanziellen Schieflage und die Offenlegung der
Unternehmensprobleme bewirken bei Glaubigern, Lieferanten, Kunden und
Angestellten meist sogleich Verunsicherung und Vertrauensverlust.” Kunden
und Lieferanten ziehen sich zuriick, was es erschwert oder verunmoglicht,
einen Produktions- oder Dienstleistungsbetrieb weiterzufiihren.”* Um solche

" Unten, IV. 1.
2 Unten, 1V. 2.
2 Unten, IV. 3.

2 Unten, IV. 4.

2 BAUER THOMAS, Sanierungsrecht im Umbruch, Unterschiedliche Gesetze — ein-

heitliche Zielsetzung — gesamtheitliche Betrachtung, ST 2014, 53 ff., 57; vgl. auch
oben, III.; MULLER (FN 15), 196; KRNETA GEORG, Praxiskommentar, Verwaltungs-
rat, 2. Aufl., Bern 2005, Art. 725 OR N 2167.

* BOCKLI(FN 12), § 1 N 278, § 13 N 749d.
*  BUHLER (FN 11), 7, 25.

* " SCHENKER (FN 8), 487; vgl. auch GLANZMANN LUKAS, Die Pflichten des Verwal-

tungsrates und der Geschéftsfithrung in finanziellen Krisensituationen, in: ROBERTO
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Folgen zu verhindern, ist auf eine Publikation der finanziellen Schwierigkei-
ten des Unternehmens wihrend der Sanierungsbemiihungen moglichst zu
verzichten — solange diese jedenfalls aussichtsreich bleiben.

3. Positiver Unternehmenswert

Eine erfolgreiche Sanierung setzt voraus, dass das Unternehmen sanierungs-
fahig ist, d.h. es muss eine verniinftige Aussicht auf seine Erholung bestehen.
Namentlich ist abzukldren, ob die nachhaltige Behebung der Ursachen des
Misserfolgs realistisch ist, so dass kurzfristig die Liquiditét, mittelfristig die
Rentabilitdt und mdglichst rasch auch eine tragfahige Bilanzstruktur wieder-
hergestellt werden kénnen.”’

Das Unternehmen muss aufgrund seiner zukiinftigen Ertrige einen Unter-
nehmenswert haben, der iiber dem Liquidationswert™ und den Sanierungs-
kosten liegt. Andernfalls lohnt es sich nicht, die Kosten fiir die Sanierung
aufzuwenden, da dann die Liquidation fiir die Beteiligten vorteilhafter ist.”
Der Fortfithrungswert eines Unternehmens muss also dessen Liquidations-
wert iibertreffen.”’

Nur wenn verniinftige Aussicht auf eine Erholung besteht, darf der Verwal-
tungsrat eine Sanierung vorschlagen. Sonst miisste er sich den Vorwurf ge-

(Hrsg.), Sanierung der AG, Ausgewdhlte Rechtsfragen fiir die Unternehmenspraxis,
Ziirich/Basel/Genf 2003, 19 ff., 52. — Auch aufgrund der Risiken einer Uberschul-
dungspauliana (Art. 287 Abs. 1 Ziff. 2 SchKG) wollen manche Lieferanten und
Dienstleister schon friihzeitig ihre Leistungen nur noch gegen bar erbringen.

7 BOCKLI (FN 12), § 13 N 757; BaK-WUSTINER, Art. 725 OR N 11.

*®  Unter Liquidationswert wird der Erlés verstanden, der bei der Liquidation des

Geschifts und beim Verkauf der einzelnen Aktiven erzielt wird (SCHENKER [FN 8],
487 FN 17).

¥ SCHENKER (FN 8), 487.

* BUHLER (FN 11), 11; VON DER CRONE HANS CASPAR/PFISTER LOIC/SIBBERN ERIC,

Revision des Aktienrechts: Sanierung, Begleitbericht, Mai 2006 (Vernehmlassungs-
eingabe im Rahmen der Aktienrechts- und Rechnungslegungsrevision), 4; MULLER
(FN 15), 189.
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fallen lassen, er habe die Aktionédre und Glaubiger dazu verleitet, schlechtem
Geld gutes nachzuwerfen.’’

4. Uberzeugender Sanierungsplan

Damit eine aktienrechtliche Sanierung Aussicht auf Erfolg hat, muss den
Gldubigern und Aktionédren ein iiberzeugender Gesamtplan vorgelegt wer-
den. Die Sanierungsmassnahmen, die er vorsieht, sollen bei den Beteiligten
die Uberzeugung entstehen lassen, dass sie geeignet und realistisch sind und
dass das Unternehmen mit ihrer Umsetzung seine Krise iiberwinden kann.*
Ein solcher Sanierungsplan muss einen Interessenausgleich herstellen:
Er muss alle Beteiligten bei gleicher Position gleich behandeln und zudem
nachhaltig sein.”

V. Aktienrechtliche Sanierungsbestimmungen

1. Aktienrechtliche Sanierungsbestimmungen de lege lata

Nach den geltenden aktienrechtlichen Bestimmungen sind die Mitglieder des
Verwaltungsrats verpflichtet, Sanierungsmassnahmen zu priifen, vorzuberei-
ten und durchzufiihren, wenn die Gesellschaft in finanzielle Schieflage gerit.
Fiir die aktienrechtliche Sanierung sind namentlich die Sorgfalts- und Treue-
pflicht, die Oberleitungspflicht und die Bestimmungen von Art. 725 f. OR
relevant. Wie in der Lehre zu Recht bemerkt, gibt es jedoch bis anhin kein
eigentliches gesetzliches Regelwerk fiir die aussergerichtliche Sanierung,
was als bedauerliches Versaumnis bezeichnet wird.**

31 BOCKLI(FN 12), § 13 N 751a; vgl. auch BaK-WUSTINER, Art. 725 OR N 11.

> SCHENKER (FN 8), 495 ff.

3 SCHENKER (FN 8), 496 f. mit Hinweisen.

* BOCKLI (FN 12), § 13 N 761; BUHLER CHRISTOPH B., Aussergerichtliche Sanierung

der Aktiengesellschaft, Losungsansdtze zur Verbesserung der aktienrechtlichen
Rahmenbedingungen der Sanierung de lege ferenda, ST 2010, 444 ff., 445; BUHLER
(FN 11), 9; HALLER MAX, Organhaftung und Versicherung, Diss. Ziirich 2008,
SSHW 270, 54.
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a)  Sorgfalts- und Treuepflicht (Art. 717 Abs. 1 OR)

Nach der in Art. 717 Abs. 1 OR verankerten Sorgfalts- und Treuepflicht ist
der Verwaltungsrat gehalten, seine Aufgaben mit aller Sorgfalt zu erfiillen
und die Interessen der Gesellschaft in guten Treuen zu wahren. Aus der
Sorgfalts- und Treuepflicht ldsst sich ableiten, dass er laufend tiberpriifen
muss, ob die Kapitalbasis und Liquiditdt des Unternehmens ausreichen.
Denn eine ausreichende und ausgewogene Kapitalbasis sowie geniigende
Liquiditat sind fiir das dauernde Gedeihen des Unternehmens von elementa-
rer Bedeutung.”

b) Oberleitungspflicht (Art. 716a Abs. 1 Ziff- 1 OR)

Die Pflicht, die wirtschaftliche und finanzielle Lage der Gesellschaft konti-
nuierlich zu tiberwachen, kommt dem Verwaltungsrat zudem aufgrund seiner
Aufgabe zur Oberleitung im Sinne von Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 OR zu.*®

¢)  Aktienrechtliche Bestimmungen zum Kapitalverlust und zur
Uberschuldung (Art. 725 . OR)

Fiir den Fall, dass das Eigenkapital unter eine bestimmte Marke sinkt, wird
der Verwaltungsrat durch Art. 725 f. OR ausdriicklich verpflichtet, Mass-
nahmen zu ergreifen. Das Gesetz sieht dabei ein abgestuftes Verfahren vor:

aa) Einberufung einer Generalversammlung und Beantragung von
Sanierungsmassnahmen

Zeigt die letzte Jahresbilanz, dass die Hilfte des Aktienkapitals und der ge-
setzlichen Reserven nicht mehr gedeckt ist, so hat der Verwaltungsrat ge-
mass Art. 725 Abs. 1 OR unverziiglich eine Generalversammlung einzuberu-
fen und ihr Sanierungsmassnahmen zu beantragen. Den Verwaltungsrat trifft

» SOMMER CHRISTA, Die Treuepflicht des Verwaltungsrats geméss Art. 717 Abs. 1
OR, Diss. Ziirich 2010, SSHW 298, 20, 51 f.

3% BaK-WUSTINER, Art. 725 OR N 32.
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somit bei einem hdlftigen Kapitalverlust die Pflicht zur Ausarbeitung eines
konkreten Sanierungsplans und zur Orientierung der Aktiondre.

Diese Bestimmung dient unmittelbar und in erster Linie dem Aktiondrs-
schutz. Bevor das gesamte Eigenkapital aufgebraucht ist, sollen die Aktiona-
re Uber die geféhrdete finanzielle Situation ihrer Gesellschaft und die Sanie-
rungspline des Verwaltungsrats informiert werden. Zudem sollen sie an der
Generalversammlung die Moglichkeit erhalten, iiber einzuleitende Sanie-
rungsmassnahmen, eine Liquidation der Gesellschaft oder Verdnderung des
Verwaltungsrats zu entscheiden.”’

bb)  Zwischenbilanz

Besteht begriindete Besorgnis einer Uberschuldung, muss nach Art. 725
Abs. 2 Satz 1 OR eine Zwischenbilanz erstellt und diese einem zugelassenen
Revisor zur Priifung vorgelegt werden.

cc)  Benachrichtigung des Gerichts

Ergibt sich aus der Zwischenbilanz, dass die Forderungen der Gesellschafts-
gldubiger weder zu Fortfilhrungs- noch zu Verdusserungswerten gedeckt
sind, liegt also eine Uberschuldung vor, hat der Verwaltungsrat gemiss
Art. 725 Abs. 2 Satz 2 OR das Gericht’® zu benachrichtigen, sofern nicht
Gesellschaftsgldubiger im Ausmass der Unterdeckung im Rang hinter alle
anderen Gesellschaftsglaubiger zuriicktreten.

Die Uberschuldungsanzeige erfolgt zum unmittelbaren Schutz der Gliubi-
ger, indem eine Konkursverschleppung resp. ein Weiterwirtschaften ohne
Eigenkapital zu ihren Lasten verhindert werden soll. Es gilt zu vermeiden,
dass das bereits angeschlagene Unternehmen zu noch grésseren Verlusten
kommt und das Zwangsvollstreckungssubstrat der Glaubiger weiter ge-
schmilert wird.*” Zudem soll eine gleichmissige Befriedigung der Glaubiger

37 BaK-WUSTINER, Art. 725 OR N 3 mit Hinweisen.

38 Statt vom ,,Richter** gemiss Art. 725 OR wird in Ubereinstimmung mit der ZPO

geschlechtsneutral vom ,,Gericht* gesprochen.
*  BUHLER (FN 34), 445; BaK-WUSTINER, Art. 725 OR N 4 mit Hinweisen.
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sichergestellt und verhindert werden, dass einzelne Glaubiger bevorzugt
behandelt werden.*’ Schliesslich dient die Uberschuldungsanzeige auch den
Interessen der Allgemeinheit und der zukiinftigen Kreditgeber, indem sie
verhindert, dass eine tiberschuldete Gesellschaft am Wirtschaftsverkehr wei-
ter teilnimmt und Dritte dadurch Schaden erleiden. Der Gesetzgeber mdchte
mit dieser Regelung das Vertrauen in die Bonitét aller am Markt teilnehmen-
den Wirtschaftssubjekte und damit in eine funktionierende Volkswirtschaft
stirken.”!

dd)  Entscheid iiber Konkurserdffnung, Konkursaufschub oder
Nachlassstundung

Ist das Gericht einmal angerufen, hat es iiber Konkurserdffnung* oder Kon-
kursaufschub®, gegebenenfalls — auf Antrag — iiber die Nachlassstundung
bzw. die Weiterleitung der Akten an das Nachlassgericht zu entscheiden.*

2. Auf den 1. Januar 2014 in Kraft getretene
Sanierungsrechtsrevision

Nach dem Grounding der Swissair im Herbst 2001 verlangten zahlreiche
parlamentarische Vorstdsse eine Revision des Insolvenzrechts. Eine Exper-
tengruppe klirte in der Folge den gesetzgeberischen Handlungsbedarf ab,
wobei dem Sanierungsgedanken Prioritit zukommen sollte.* Die schliess-
lich festgelegten Anderungen, die auf den 1. Januar 2014 in Kraft getreten
sind, beschrianken sich auf die Phase nach der Genehmigung einer Nachlass-
stundung durch das Gericht.

% BaK-WUSTINER, Art. 725 OR N 4 mit Hinweisen.
' BaK-WUSTINER, Art. 725 OR N 5 mit Hinweisen.
2 Art. 171 ff,, 192, 197 ff. SchKG.

# Art. 725a OR.

# Art. 173a Abs. 2, Art. 293 ff. SchKG.

* Botschaft zur Anderung des Bundesgesetzes iiber Schuldbetreibung und Konkurs

(Sanierungsrecht) vom 8. September 2010, BB1 2010, 6455 ft., 6459.
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Mit der Teilrevision des SchKG wurden insbesondere folgende Schwachstel-
len im bisherigen zwangsvollstreckungsrechtlichen Sanierungsrecht zu ver-
bessern versucht:

Die Nachlassstundung endet nicht mehr regelméssig in einem Nach-
lassvertrag oder einem Konkurs, sondern kann auch zu reinen Stun-
dungszwecken bewilligt werden.*

Die Genehmigung des Nachlassvertrags erfolgt unabhidngig von der
Sicherstellung der Befriedigung der Drittklassforderungen.*’

Bei einer Nachlassstundung zum Zweck der Sanierung und anschlies-
senden Weiterfilhrung des Unternehmens kann der Schuldner mit Zu-
stimmung des Sachwalters Dauerschuldverhéltnisse unter Entschidi-
gung der Gegenpartei jederzeit auf einen beliebigen Zeitpunkt
kiindigen, sofern andernfalls der Sanierungszweck vereitelt wiirde.*

Zum Schutz vor vorschnellen Liquidationshandlungen kann das Nach-
lassgericht einen repréasentativen Glaubigerausschuss einsetzen, der den
Sachwalter beaufsichtigt.*’

Nicht paulianisch anfechtbar sind wihrend einer Nachlassstundung
vorgenommene Rechtshandlungen, wenn sie von einem Nachlassgericht
oder von einem Glaubigerausschuss im Sinne von Art. 295a SchKG ge-
nehmigt worden sind.™

Bei einer Betriebsiibernahme im Rahmen eines Insolvenzverfahrens ist
der Erwerber nicht mehr verpflichtet, alle Arbeitsverhidltnisse zu iiber-
nehmen.”' Dafiir besteht neu fiir grossere Unternehmen eine allgemeine
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Art. 296a SchKG. Auch unter altem Recht miindete ein Nachlassverfahren nicht
zwingend in einem Konkurs oder Nachlassvertrag. Die Sanierung der Gesellschaft
und Entlassung aus dem Nachlassverfahren kam allerdings sehr selten vor.

Art. 306 Abs. 1 Ziff. 2 SchKG.
Art. 297a SchKG.

Art. 295a SchKG.

Art. 285 Abs. 3 SchKG.

Art. 333b OR.
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Sozialplanpflicht bei Kiindigungen, sofern kein Nachlassvertrag abge-
schlossen wird.”

Aktienrechtliche Sanierungsmoglichkeiten vor Einleitung eines Nachlassver-
fahrens wurden in dieser Revision ausgeklammert. Dies, obwohl die Ge-
schiftsprifungskommission des Stdnderats in ihrem Bericht zur Rolle von
Bundesrat und Bundesverwaltung im Zusammenhang mit der Swissair-Krise
bereits im Jahre 2002 festgehalten hatte, die massgebenden Méngel des sa-
nierungsfreundlicher auszugestaltenden Sanierungsrechts seien im Obligati-
onenrecht zu suchen.” Die Expertengruppe unterbreitete in ihrem Bericht
und Vorentwurf vom Juni 2008 denn auch konkrete Revisionsvorschlige zur
Uberschuldungsanzeige gemiss Art. 725 ff. OR.* Diese blieben in der Folge
jedoch unberiicksichtigt. Der Bundesrat begriindete den Verzicht auf einen
Vorschlag zur Neuregelung der Uberschuldungsanzeige gemiss Art. 725 ff.
OR damit, dass er bereits in seiner Botschaft zur Anderung des Obligatio-
nenrechts (Aktienrecht und Rechnungslegungsrecht) vom 21. Dezember
2007 entsprechende Vorschlige gemacht habe.>

3. Aktienrechtliche Sanierungsbestimmungen de lege ferenda

Ende 2012 sind in den nationalen Réten zwei gleichlautende Motionen an-
genommen worden, mit denen der Bundesrat beauftragt wurde, in Ergdnzung
zu seiner Botschaft vom 8. September 2010 zur Teilrevision des SchKG
Bericht und Antrag liber ein umfassendes Sanierungsverfahren im Obligatio-
nenrecht vorzulegen, das Unternehmenssanierungen vor der Einleitung eines
formellen Offentlichen Nachlassverfahrens ermoglicht bzw. erleichtert. Das
Verfahren soll, etwa durch Priifung der Einfiihrung von sogenannten Sanie-
rungsdarlehen, Anreize fiir die rechtzeitige Unternehmenssanierung schaffen.
Dabei soll einerseits im Interesse von Flexibilitdt und Sanierungserfolg die

2 Art. 335h ff. OR.

> Die Rolle von Bundesrat und Bundesverwaltung im Zusammenhang mit der

Swissair-Krise, Bericht der Geschiftspriifungskommission des Stidnderats vom
19. September 2002, BB1 2003, 5403 ff., 5472.

>4 Bericht und Vorentwurf der Expertengruppe Nachlassverfahren, Juni 2008, 6 f.

> Botschaft (FN 45), 6460 f.; vgl. zudem unten, V.3.
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Eigenverantwortung der Gesellschaftsorgane erhalten, andererseits aber auch
das Missbrauchspotential (z.B. Aktivenentzug) minimiert werden.>® Zurzeit
ist der Bundesrat daran, eine Vernehmlassungsvorlage vorzubereiten. Die
Vernehmlassung soll voraussichtlich im Herbst 2014 erffnet werden.”’

Es ist davon auszugehen, dass sich der Bundesrat unter anderem an den be-
reits mit der Botschaft vom 21. Dezember 2007 vorgeschlagenen Neuerun-
gen orientieren wird. Dieser Gesetzesentwurf beinhaltet insbesondere Ande-
rungen der Art. 725 f. OR.” Die Rite haben die Behandlung der Aktien-
rechtsrevision von 2007 (Gesetzesentwurf vom 21. Dezember 2007; E-OR
2007) wegen der Minder-Initiative sistiert,” jedoch in der Sommersession
2013 an den Bundesrat zur Ausarbeitung einer neuen Vernehmlassung zu-
riickgewiesen.'

VI. Einzelne aktienrechtliche Sanierungsmassnahmen

Unter aktienrechtlichen Sanierungsmassnahmen versteht man sdmtliche
aussergerichtlichen Massnahmen finanzieller, struktureller und organisatori-
scher Art zur Behebung einer Unternehmenskrise. Sie sind darauf ausgerich-

% Motion 12.3403 »Sanierungsverfahren vor Nachlassstundung und Konkurserdff-

nung” der Rechtskommission des Stdnderats vom 21. Mai 2012, angenommen im
Stdnderat am 27. September 2012; Motion 12.3654 ,,Sanierungsverfahren vor
Nachlassstundung und Konkurser6ffnung der Rechtskommission des Nationalrats
vom 28. Juni 2012, angenommen im Nationalrat am 3. Dezember 2012.

7 Auskunft von Florian Zihler vom 23. Juni 2014, Bundesamt fiir Justiz.

% Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht und Rechnungsle-

gungsrecht sowie Anpassungen im Recht der Kollektiv- und der Kommanditgesell-
schaft, im GmbH-Recht, Genossenschafts-, Handelsregister- sowie Firmenrecht)
vom 21. Dezember 2007, BBI 2008, 1589 ff.

* Botschaft (FN 58), 1689 ff., 1784 ff.

% Die Behandlung des Aktienrechts wurde (im Gegensatz zum Rechnungslegungs-

recht) am 1. Juni 2012 durch den Nationalrat und am 27. September 2012 durch
den Stinderat sistiert (Amtl. Bull. NR vom 1. Juni 2012, 842; Amtl. Bull. SR vom
27. September 2012, 906).

' Amtl. Bull. NR vom 10. Juni 2013, 884 ff., 887; Amtl. Bull. SR vom 18. Juni 2013,
568 ff., 570.
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tet, kurzfristig die Liquiditdt und mittelfristig die Rentabilitdt des Unterneh-
mens wieder herzustellen.”

Der Verwaltungsrat hat nach einer Lageanalyse und Abklarung der Sanie-
rungsfahigkeit des Unternchmens® Sanierungsmassnahmen vorzubereiten,
die fiir den Turnaround notwendigen Ressourcen zu beschaffen, die (wesent-
lichen) betroffenen Shareholder und Stakeholder zu informieren und mittels
deren Hilfe zu sanieren. Dies alles moglichst, bevor die finanziellen Schwie-
rigkeiten des Unternehmens publik werden.®* Entscheidend ist, ob es ihm
gelingt, mit einem sorgfaltig erstellten Sanierungskonzept iiberzeugend dar-
zulegen, dass die aussergerichtliche Sanierung fiir das Unternehmen werter-
haltend bzw. wertvermehrend ist und sie sich insbesondere auch fiir die
Gldubiger und potenziellen Investoren als lohnenswert erweisen wird.”

Eine Massnahme kommt selten allein: Die Sanierung ist meistens nur mog-
lich, wenn auf mehreren Ebenen zugleich Massnahmen ergriffen werden.®
Da die konkreten Situationen sehr verschieden sind, Uberlidsst das Gesetz
dem Verwaltungsrat bei der Wahl der Massnahmen ein weites Ermessen.®’
Kern der Sanierung bilden jedoch fast immer finanzielle Massnahmen, die
auf eine Verbesserung der Eigenkapitalsituation (Entschuldung), auf eine
Umschuldung (Umwandlung kurzfristiger Forderungen in langfristige), auf
eine Sicherstellung der zur Betriebsfiihrung notwendigen Liquiditét, auf eine
Kostenreduktion und eine Verbesserung der Ertrige (vor allem aber des
Cashflow) abzielen.®®

% Vgl. auch BAUER (FN 23), 54; BaK-WUSTINER, Art. 725 OR N 10 ff.
63 Vgl. dazu auch oben, IV.3.

% MULLER (FN 15), 191 f.; vgl. dazu auch oben, IV.2.

% MULLER (FN 15), 191 f.

% BockL (FN 12), § 13 N 757.

7 BOCKLI(FN 12), § 13N 751a.

% BOCKLI (FN 12), § 13 N 752; vgl. MALACRIDA RALPH, Neuer Wind im Restruktu-
rierungsrecht, Kurswechsel im Gldubigerschutz?, GesKR 2007, 236 ff., 248 und
SCHENKER (FN 8), 487.
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Es kommen sowohl Massnahmen der Gesellschaft,”” Massnahmen unter
Einbezug der Aktiondre” und Massnahmen unter Einbezug der Gliubiger”'
in Betracht.

1. Massnahmen der Gesellschaft

Damit die Gesellschaft von Aktionédren und Glaubigern Leistungen erwarten
darf, hat sie zunichst selbst alle zumutbaren Sanierungsmassnahmen zur
Ertragssteigerung, Liquidititssicherung und Bilanzverbesserung zu treffen.”

a)  Bilanztechnische Massnahmen

Die Gesellschaft kann durch die Auflésung von Reserven ihr Bilanzbild ver-
bessern, indem sie so das tatsdchlich vorhandene Eigenkapital sichtbar
macht.”” Normalerweise werden in Sanierungsverfahren simtliche ausgewie-
senen Reserven so weit wie moglich aufgeldst, um wenigstens einen Teil des
Verlustvortrags auszugleichen. Unter den Voraussetzungen von Art. 671
Abs. 3 OR diirfen auch allgemeine gesetzliche Reserven zur Verlustdeckung
aufgelost werden.”

Das Bilanzbild der Gesellschaft kann ebenso durch die Aufldsung stiller
Reserven verbessert werden. Solche liegen vor, wenn ein Unternehmen iiber
Aktiven (insbesondere Immobilien oder Beteiligungen) verfiigt, deren Ver-
kehrswert grosser als ihr Buchwert ist, oder wenn betriebswirtschaftlich

% Unten, VL1.
" Unten, VL2.

m Unten, VI.3.

7 SCHENKER (FN 8), 488; vgl. auch KESSELBACH STEPHAN, Krise und Sanierung bei

Aktiengesellschaften — insbesondere aus strafrechtlicher Sicht, Diss. Ziirich 2001,
SSHW 204, 30 ff.

SCHENKER (FN 8), 488; vgl. zur Bilanzbereinigung auch BOCKLI (FN 12), § 13
N 716, 758.

SCHENKER (FN 8), 488.
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nicht mehr gerechtfertigte Riickstellungen gemacht wurden.” Eine Aufls-
sung der stillen Reserven kann beispielsweise durch einen Verkauf von Akti-
ven erfolgen, mit denen sie verbunden sind, was sowohl zu einem Liquidi-
tatszufluss als auch zu einer Verbuchung der Differenz zwischen Verkaufs-
preis und Buchwert als Gewinn und entsprechend zu einer Eigenkapital-
erhohung fiihrt.”

b)  Betriebliche Massnahmen zur Steigerung von Ertrag und Liquiditdt

Zur Erhéhung der Liquiditdt konnen nicht unbedingt bendtigte Aktiven wie
Liegenschaften und Unternehmensbeteiligungen verkauft werden.”” Ebenso
konnen Tochtergesellschaften oder Betriebsbereiche verdussert werden, die
nicht zum Kerngeschéft gehoren oder im Rahmen der Redimensionierung
des Unternechmens aufgegeben werden. Bei betriebsnotwendigen Aktiven ist
zudem der Abschluss von Sale-and-Lease-Back-Transaktionen denkbar.
Nebst einem solchen Abbau des Anlagevermogens kann zur Erhéhung der
Liquiditat auch das Umlaufvermdgen abgebaut werden, indem beispielswei-
se Lagerbestinde konsequent gesenkt und Debitorenfristen verkiirzt wer-
den.

Zur Wiederherstellung der Ertragskraft, die fir eine aktienrechtliche Sanie-
rung mit Leistungen von Glaubigern und Aktiondren unabdingbar ist, kom-
men je nach den konkreten Gegebenheiten des Unternechmens verschiedene
Massnahmen in Frage: etwa der Abbau von Overhead-Kosten, die Senkung
der Produktionskosten, eine Straffung des Produkte- und Dienstleistungsan-
gebotes oder allgemeine Rationalisierungs- sowie Kostensenkungsprogram-
me.”

7 Dazu ist jedoch insb. Art. 670 OR zu beachten; vgl. dazu MEIER-HAYOZ

ARTHUR/FORSTMOSER PETER, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 11. Aufl., Bern
2012, § 16 N 89.

SCHENKER (FN 8), 488; vgl. zur Gefahr der Gldubigerbenachteiligung VI.1.b) in
fine.

77 BOCKLI (FN 12), § 13 N 752.
7 SCHENKER (EN 8), 487.
7 SCHENKER (FN 8), 487.
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Der freihdndige Verkauf von Aktiven kann sich fiir den Verwaltungsrat im
Sanierungsstadium jedoch namentlich mit Blick auf die strafbaren Handlun-
gen von Art. 164 ff- StGB als heikel erweisen. Misslingt die Sanierung und
taucht nachtraglich beispielsweise ein Gutachten auf, wonach ,,zu billig*
verkauft worden sei, oder behauptet jemand im Nachhinein, er wére bereit
gewesen, mehr zu zahlen, kann der Verwaltungsrat die Gefahr einer straf-
rechtlichen Verfolgung und gegebenenfalls Sanktionierung nicht ausschlies-
sen.”

¢)  Anpassung des Geschdfismodells

Wichtig ist auch, dass das Geschéftsmodell {iberpriift und allenfalls den
Marktverhiltnissen und den gegebenen bzw. realistischerweise erreichbaren
Ressourcen angepasst wird. Denn nur mit einem funktionierenden Ge-
schiftsmodell lédsst sich die mittelfristige Wiederherstellung der Rentabilitét
erreichen.®!

2. Massnahmen unter Einbezug der Aktionire

Als FEigenkapitalgeber tragen die Aktiondre das wirtschaftliche Risiko der
Aktiengesellschaft. Daher haben primér sie die Verluste im Rahmen einer
finanziellen Krise sowie die Kosten einer Sanierung zu tragen.*” Wenn sie
hingegen keine Leistungen erbringen, miissen sie damit rechnen, dass ihre
Eigentiimerposition verwassert wird zu Gunsten von Investoren, die neues
Aktienkapital einbringen.™

Sanierungsmassnahmen beinhalten in der Regel Verdnderungen des Eigen-
kapitals durch Aktienkapitalherabsetzungen, -erh6hungen oder eine Kombi-

% BockL (FN 12), § 13 N 762.

1 BockLI (FN 12), § 13 N 760a.

82 SCHENKER (FN 8), 489; vgl. auch GIGER MARCEL, Sanierungen aus Sicht der Akti-

ondre und Obligationére, in: ROBERTO (Hrsg.), Sanierung der AG — Ausgewdhlte
Rechtsfragen flir die Unternehmenspraxis, 2. Aufl., Ziirich/Basel/Genf 2003,
121 ff, 122.

% SCHENKER (FN 8), 489.
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nation von beidem. Die Aktiondre sind dabel unmittelbar betroffen und kon-
nen sich auch an der Generalversammlung dazu 4ussern.™

a)  Herabsetzung des Aktienkapitals

Bei einer Kapitalherabsetzung werden das in der Bilanz ausgewiesene Ak-
tienkapital und der Nennwert der einzelnen Aktien entsprechend herabge-
setzt. Durch die Verminderung der Passiven in der Hohe des Herabsetzungs-
betrags entsteht buchhalterisch ein Gewinn, der dann sofort mit dem Ver-
lustvortrag verrechnet werden kann. Mit der Kapitalherabsetzung ist es daher
moglich, einen Verlustvortrag teilweise zu tilgen und eine Unterbilanz zu
beseitigen. Eine Uberschuldung kann demgegeniiber nicht eliminiert werden,
da dem Unternehmen kein neues Eigenkapital zugefiihrt und auch das
Fremdkapital nicht verdndert wird. Die Kapitalherabsetzung dient somit im
Rahmen einer Sanierung lediglich dazu, das formal ausgewiesene Aktienka-
pital dem tatsichlich vorhandenen Eigenkapital anzupassen.®

Bei der Herabsetzung des Nennwerts der Aktien im Fall einer Sanierung der
Gesellschaft kann gemaéss Art. 692 Abs. 3 OR das Stimmrecht dem urspriing-
lichen Nennwert entsprechend beibehalten werden. Der Bundesrat hat diese
Bestimmung jedoch als sachlich fragliches und in der Aktiengesellschaft
systemwidriges Ausnahmeprivileg anlésslich der Aktienrechtsrevision im
Gesetzesentwurf gestrichen. Nach wie vor besteht aber die Moglichkeit, die
bisherigen Aktien in Stimmrechtsaktien im Sinne von Art. 693 OR umzu-
wandeln.*

b)  Erhohung des Aktienkapitals

Als weitere Moglichkeit, sich zu refinanzieren, steht dem sanierungsbediirf-
tigen Unternechmen die Erhdhung des Aktienkapitals durch Ausgabe neuer

% GIGER (FN 82), 125; zur Kapitalverdnderung anstatt vieler MEIER-HAYOZ/FORST-

MOSER (FN 75), § 16 N 634 ff.

SCHENKER (FN 8), 489; zu den Details einer Kapitalherabsetzung anstatt vieler
BaK-KUNG/SCHOCH, vor Art. 732-735 OR; BOCKLI (FN 12), § 2 N 331 ff.

% Botschaft (FN 58), 1669 f., 1772; BaK-LANZLINGER, Art. 692 OR N 14.

85

53



Thomas Sprecher/Christa Sommer

Aktien offen.”” Durch die Zulieferung neuer Mittel mit Bar- oder Sacheinla-
ge kann eine Uberschuldung bereinigt werden. Zusitzlich hat eine Kapital-
erhohung mit Bareinlage den Vorteil, dass der Gesellschaft Liquiditét zuge-
fiihrt wird. Nur wenn die Aktionére bei der Kapitalerh6hung jedoch ein Agio
einzahlen, also neue Titel iiber deren Nominalwert erwerben, und dieses
Agio in der Folge mit dem Verlustvortrag verrechnet wird, kann der Verlust-
vortrag abgetragen und gleichzeitig die Unterbilanz bereinigt werden.*®

Eine Kapitalerhohung kann von den bisherigen Aktiondren durchgefiihrt
werden oder auch von neuen Aktionédren, die im Rahmen einer Sanierung die
Chance sehen, zu einem relativ giinstigen Preis eine Beteiligung am Unter-
nehmen oder sogar die Kontrolle dariiber zu erwerben. Machen Altaktiondre
nicht mit oder kdnnen sie wegen eines Bezugsrechtsausschusses nicht mit-
machen, behalten sie zwar ihre Beteiligung, aber ihre Anteile werden ver-
wissert.”

Als Anreiz fiir die Zufiihrung neuen Eigenkapitals kdnnen Vorzugsaktien
ausgegeben werden.”’ Bei den Vorzugsaktien handelt es sich um eine beson-
dere Aktienkategorie, der statutarisch bestimmte finanzielle Vorrechte ge-
geniiber einer oder mehreren anderen Aktienkategorien eingerdumt werden.
Die Vorrechte konnen innerhalb der zwingenden aktienrechtlichen Schran-
ken in beliebiger Weise ausgestaltet werden und sich namentlich auf die
Dividende mit oder ohne Nachbezugsrecht, auf den Liquidationsanteil oder
auf Bezugsrechte fiir den Fall neuer Aktien beziehen.”!

7 Art. 650 ff. OR; BUHLER (FN 11), 54 f.

% BUHLER (FN 11), 54 f.; KESSELBACH (FN 72), 36 f.; Néheres zur Kapitalherabset-
zung insb. bei BOCKLI (FN 12), § 2 N 53 ff.

% SCHENKER (FN 8), 81.

% Art. 654 ff. OR; BUHLER (FN 11), 63 ff; BaK-LIEBI, Art. 654-656 OR N 5;
FORSTMOSER PETER/MEIER-HAYOZ ARTHUR/NOBEL PETER, Schweizerisches Ak-
tienrecht, Bern 1996, § 41 N 37.

°l Art. 656 Abs. 2 OR; BaK-LIEBL, Art. 654-656 OR N 14 ff.
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¢)  Kapitalschnitt oder ,, Harmonika *

Eine Verstirkung des Eigenkapitals dient der Bonitéit einer Aktiengesell-
schaft. So gilt denn auch gemiss einer Faustregel: ,,Je hoher der Eigenkapi-
talanteil, desto besser das Rating der Aktiengesellschaft.*”

Eine blosse Kapitalerhdhung ist als Sanierungsinstrument jedoch insofern
problematisch, als sie tendenziell ein zu hohes Eigenkapital schafft, das nach
einer erfolgreichen Sanierung hohe Dividendenausschiittungen erfordert und
damit — aus Sicht der Gesellschaft — zu einer unbefriedigenden Eigenkapital-
rentabilitét fithrt. Dies kann wiederum eine schlechte Liquiditétslage bewir-
ken.

Diese Nachteile lassen sich vermeiden, wenn eine Kapitalherabsetzung mit
gleichzeitiger Wiedererhohung auf mindestens den urspriinglichen Betrag
vorgenommen wird (Kapitalschnitt oder ,,Harmonika®).” Wird das Aktien-
kapital zum Zweck der Sanierung auf null herabgesetzt, gehen die bisherigen
Mitgliedschaftsrechte der Aktionédre unter. Ausgegebene Aktien miissen ver-
nichtet werden.”* Den bisherigen Aktioniren steht jedoch bei der Wiederer-
hohung des Aktienkapitals ein Bezugsrecht zu, das ihnen nicht entzogen
werden kann.”

Durch die Kombination von Kapitalherabsetzung und -erhéhung wird ein
Kapitalherabsetzungsgewinn erzielt, der nicht nur eine Unterbilanz beseitigt,
sondern auch zusédtzlich neue Liquiditit und neues Eigenkapital zufiihrt, was
zum Ausgleich von Uberschuldung und Zahlungsunféhigkeit beitrégt.”

> BaK-LIEBL Art. 654-656 OR N 8 mit Hinweis auf Fitch Ratings, Hybrid Securities:
Evaluating the Credit Impact — Revisited, 1, 15.

% BUHLER (FN 11), 55 f.
* Art. 732a Abs. 1 OR.
% Art. 732a Abs. 2 OR.

% BUHLER (FN 11), 55 f.; KESSELBACH (FN 72), 37 f.; Niheres zur ,,Harmonika“
insb. bei BocKLI (FN 12), § 2 N 381 ff.
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d) ,, A-fonds-perdu “-Zuschiisse

Eine Gesellschaft kann auch dadurch saniert werden, dass die Aktiondre
ohne Ausgabe neuer Aktien der Gesellschaft ,,A-fonds-perdu®-Zuschiisse
leisten. Der Vorteil solcher Zuschiisse liegt darin, dass diese zu einer Erho-
hung der Aktiven und der Liquiditit fithren, ohne jedoch gleichzeitig neue
Passiven entstehen zu lassen. Da solche Zuschiisse keine Verdnderung des
Aktienkapitals nach sich ziehen, konnen sie auch unkompliziert vorgenom-
men werden.”’

»~A-fonds-perdu““-Beitrige erfolgen meist nur dann, wenn alle Aktionédre (im
Verhiltnis ihrer bisherigen Beteiligung) dazu bereit sind. Sind es nur einzel-
ne, muss, damit sie nicht benachteiligt werden, eine Kapitalerhdhung durch-
gefiihrt werden, so dass sich ihr Anteil an der Gesellschaft im Verhéltnis zu
dem von ihnen aufgebrachten neuen Kapital erhoht.”®

e)  Aktiondrsdarlehen

Haufig stellt sich fiir die Aktiondre die Frage, ob sie der Gesellschaft in der
Krise nicht neue Mittel in Form von Fremd- anstatt Eigenkapital zur Verfii-
gung stellen wollen. Dies ist fiir sie insbesondere mit Blick auf zukiinftige
Zinszahlungen und eine Konkursdividende im Falle eines ,,Worst case‘-
Szenarios interessant.”

De lege lata sind diese Sanierungsdarlehen nicht geregelt. Ein Teil der Lehre
qualifiziert solche Darlehensgeber fiir den Fall, dass die Gesellschaft in
Konkurs fillt, nicht als Glaubiger und versagt ihnen entsprechend die Kollo-
kation der Forderungen.'” Das Bundesgericht verneint jedoch fiir Aktionérs-

7 SCHENKER (FN 8), 491.
% GIGER (FN 82), 130; SCHENKER (FN 8), 491.
* GIGER (FN 82), 131.

19 Vgl. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL (FN 90), § 40 N 344; HOLD MICHAEL,
Das kapitalersetzende Darlehen im schweizerischen Aktien- und Konkursrecht,
Diss. St.Gallen 2000, St.Galler Studien zum Privat-, Handels- und Wirtschaftsrecht,
Bd. 60, 157 ff.; GIGER (FN 82), 131; VOGEL ALEXANDER, Kapitalersetzende ,,Sa-
nierungs“-Darlehen im Konzern, Urteil des Obergerichts des Kantons Ziirich,
II. Zivilkammer, vom 19. Januar 1993, SZW 1993, 299 ff., 300.
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darlehen, die nach Umfang, Ausgestaltung oder Zeitpunkt von einem unab-
hingigen Dritten nicht erhédltlich wiren bzw. in einem Zeitpunkt gewihrt
wurden, in welchem nur noch Kapitaleinlagen sanierende Wirkung zeitigten,
eine entsprechende Umgqualifikation von Fremd- in Eigenkapital.'”" Ob sol-
che Aktionidrsdarlehen resp. Sanierungsdarlehen aber im Rang hinter die
anderen Forderungen infolge eines konkludenten Rangriicktritts zuriickzutre-
ten haben — wie von einem gewichtigen Teil der Lehre postuliert wird —, hat
das Bundesgericht bis anhin offengelassen.'” Es besteht demnach in dieser
Frage heute keine Rechtssicherheit.

3. Massnahmen unter Einbezug der Gliubiger

Glaubiger sind bei einer Aktiengesellschaft zwar nicht die primédren Triger
des Unternehmensrisikos. Sie konnen aber — wenn ihre Forderungen das
Eigenkapital der Gesellschaft {ibersteigen — dennoch Schaden nehmen. Thre
Motivation, bei einer aussergerichtlichen Sanierung Leistungen zu erbringen,
liegt objektiv darin, dass sie bei einer erfolgreichen Sanierung weniger ver-
lieren als bei einem Konkurs der Gesellschaft oder einem Nachlassverfah-
ren.'”

Zu beachten ist, dass Glaubiger im Rahmen einer aussergerichtlichen Sanie-
rung nicht durch einen Mehrheitsentscheid der {ibrigen Glaubiger zu Sanie-
rungsleistungen gezwungen werden konnen — im Gegensatz zu einer Sanie-
rung im gerichtlichen Nachlassverfahren.'®

Die Lehre tendiert zur Auffassung, dass der Verwaltungsrat aufgrund seiner
Sorgfaltspflicht (Art. 717 Abs. 1 OR) bei der Ausarbeitung des Sanierungs-

1 BGer 5C.230/2005 E. 3; vgl. auch 6B_492/2009 E. 2.3.2 und 4A_496/2010 E. 2.4.
12 BGer 5C.230/2005 E. 4 mit Hinweis auf die Lehre.

' SCHENKER (FN 8), 491.

"% Zur Annahme des Nachlassvertrags geniigt gemiss Art. 305 Abs. I SchKG, wenn

diesem bis zum Bestétigungsentscheid die Mehrheit der Glaubiger zugestimmt hat,
die zugleich mindestens zwei Drittel des Gesamtbetrages der Forderungen vertreten
(lit. @), oder ein Viertel der Glaubiger, die mindestens drei Viertel des Gesamtbetra-
ges der Forderungen vertreten (lit. b). Durch die anschliessende gerichtliche Besti-
tigung wird der Nachlassvertrag auch fiir die nicht zustimmenden Gléubiger ver-
bindlich (Art. 310 Abs. 1 SchKG).
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plans gehalten ist, die wichtigsten Glaubiger in die Sanierungsbemiihungen
einzubeziehen.'” Dies bedeutet konkret, dass er ernsthafte Gespriche mit
ihnen fithren und darauf hinwirken soll, dass auch sie zur Sanierung beitra-
gen. In der Praxis kommt es kaum je zu einer Sanierung, ohne dass die Glau-
biger nicht auch mitgewirkt hétten.

a) Stillhalteabkommen

Mit einem Stillhalteabkommen verpflichten sich die Glaubiger, wéihrend
einer bestimmten Zeitspanne ihre Kreditengagements fortzufiihren und auf
Riickforderungen zu verzichten. Dies verschafft dem Unternehmen Zeit, um
durch Devestitionen und betriebliche Massnahmen die zur geordneten Riick-
zahlung notwendigen Mittel zu beschaftfen. Mitunter kann dies zur Sicherung
des Unternehmens bereits geniigen, so wenn es beispielsweise wegen un-
giinstiger Industrie- oder Konjunkturzyklen nicht in der Lage ist, seine Fi-
nanzschulden bei Félligkeit zu bezahlen. Stillhalteabkommen kénnen zudem
relevant sein, wenn das Unternehmen eine Verstirkung des Eigenkapitals
oder die Zufuhr von Liquiditéit bendtigt, um die Zeitspanne zu iiberbriicken,
bis eine umfassende Sanierung und Umschuldung vorgenommen werden
kann.'"

Der Verwaltungsrat muss sich aber bewusst sein, dass der Abschluss solcher
Vereinbarungen (und sogar bereits die Einleitung von Verhandlungen um ein
Stillhalteabkommen mit Gldubigerbanken) einen Verzugsfall (,,event of
default™) auslésen kann, der unter Umstdnden zu gravierenden vertraglichen
Rechtsfolgen fiihrt.'”’

19 BUHLER (FN 11), 36; BUHLER (FN 34), 447; FORSTMOSER PETER, Der Richter als
Krisenmanager? Uberlegungen zu Art. 725f. OR, in: FORSTMOSER/HONSELL/
WIEGAND (Hrsg.), Richterliche Rechtsfortbildung in Theorie und Praxis — Metho-
denlehre und Privatrecht, Zivilprozess- und Wettbewerbsrecht, FS Hans Peter Wal-
ter, Bern 2005, 263 ff., 288.

1% SCHENKER (FN 8), 491 f.
197 BOckLI (EN 12), § 13 N 778b; vgl. auch GIGER (FN 82), 132 fF.
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b) Uberbriickungskredite (,, Bridge Loans “)

Zur Uberbriickung von Liquidititsengpéssen bendtigen Unternehmen, die
sich in einer finanziellen Krise befinden, hiufig Kredite. Typischerweise
werden solche Uberbriickungskredite von den bisherigen Gliubigern ge-
wihrt, welche so die weitere Existenz ihres Schuldners und damit auch die
spitere Riickzahlung ihrer bisherigen Kredite zu sichern versuchen.'®

c) Rangriicktritt

Bei einem Rangriicktritt erkldren die Gléubiger, dass sie hinsichtlich ihrer
Forderungen (oder eines Teilbetrags) bei einem Konkurs und einer Liquida-
tion der Gesellschaft im Rang hinter alle iibrigen Glaubiger bis zu deren
vollen Befriedigung zuriicktreten.'” Die Gliaubiger verzichten mit der Rang-
ricktrittserklarung aber nicht auf ihre Forderungen. Die Gesamtsumme des
Fremdkapitals wird daher durch einen Rangriicktritt nicht verringert, die
Bilanz nicht saniert bzw. das Eigenkapital nicht wiederhergestellt.''” Ein
Rangriicktritt kann aber die Eigenkapitalbeschaffung begiinstigen.'"' Zudem
fiihrt er regelmissig dazu, dass gemaéss Art. 725 Abs. 2 OR eine Konkursan-
meldung wegen Uberschuldung vermieden werden kann.

In der Praxis geht eine Rangriicktrittserklarung meistens iiber eine blosse
Rangordnung unter den Glédubigern nach Eintritt der Insolvenz weit hinaus.
Der Glaubiger erkldrt nebst dem Riicktritt im Rang fiir den Insolvenz- oder
Liquidationsfall zugleich die Stundung der Tilgung der Kapitalforderung,
implizit einen Verzicht auf Verrechnung und oftmals auch eine Zinsstun-
dung.'”

"% SCHENKER (FN 8), 492 f.

1% BaK-WUSTINER, Art. 725 OR N 46.
"% SCHENKER (FN 8), 493.

"' SCHENKER (FN 8), 493.

"2 BOCKLI (FN 12), § 13 N 794.
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d) Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital

Zur Umwandlung von Fremd- in Aktienkapital ist es moglich, eine Kapital-
erhohung durchzufiihren, bei der die Glaubiger die neuen Aktien zeichnen
und den Kapitalerhdhungsbetrag durch Verrechnung mit ihren Forderungen
begleichen.'” Eine solche Kapitalerhdhung bringt eine Liberierung durch
Verrechnung und einen Entzug der Bezugsrechte der Aktionédre zugunsten
der Glaubiger mit sich. Sie bedarf an der Generalversammlung des qualifi-
zierten Beschlussquorums gemiss Art. 704 OR. Durch die Verringerung des
Fremdkapitals und die Erhdhung des Eigenkapitals wird die Bilanz gestarkt
und eine allfillige Uberschuldung beseitigt. Die Aktien werden typischer-
weise mit einem Agio ausgegeben,'"* das dann mit dem Verlustvortrag ver-
rechnet werden kann.'"

Die Zulassigkeit der Verrechnungsliberierung bei der Kapitalerhdhung ist
jedoch umstritten. Ein Teil der Lehre weist darauf hin, dass eine Kapitaler-
héhung durch Verrechnung einer angesichts der finanziellen Schwierigkeiten
der Gesellschaft nicht werthaltigen Forderung eine nach Art. 624 OR verbo-
tene Unterpariemission darstellt.''® Uberwiegend wird aber davon ausgegan-
gen, dass eine Verrechnung mit unterwertigen Forderungen als notwendiger
Bestandteil eines Sanierungsplans zuldssig ist, da die Werthaltigkeit nach
dem Gesetz keine Voraussetzung fiir die Verwendung einer Forderung zur
Verrechnung in einer Kapitalerhéhung darstellt.'””

" Art. 652¢ 1.V.m. 635 Ziff. 2 OR; SCHENKER (FN 8), 493 f.

""" Dies bedeutet, dass der Nennwert der neuen Aktien unter dem Nominalbetrag der

Forderungen liegt, die gewandelt werden.
"> SCHENKER (FN 8), 493 f.

e BockLi (FN 12), § 2 N 127 ff. mit Hinweisen; KUNZ PETER V., Geplante Neuerun-
gen bei einigen Generalien der aktuellen Aktienrechtsrevision, GesKR Sonder-
nummer 2008, 9 ff., 14; SCHAUB RUDOLF P., Riskante Verrechnungsliberierung,
Fallstricke bei der Sanierung von Aktiengesellschaften, NZZ vom 21. Mérz 2007,
Nr. 67, S. 29.

FORSTMOSER PETER/VOGT HANS-UELI, Liberierung durch Verrechnung mit einer
nicht werthaltigen Forderung: eine zuldssige Form der Sanierung einer iiberschul-
deten Gesellschaft?, ZSR 2003, 531 ff. mit Hinweisen; KESSELBACH (FN 72), 53 f,;
KNOBLOCH STEFAN, Die zivilrechtlichen Risiken der Banken in der sanierungsbe-
diirftigen Unternehmung, Diss. Zirich 2006, SSHW 252, 50 ff.; MALACRIDA

117
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e) Befriedigung von Gliubigern durch Ubertragung von Aktiven

Wenn es aufgrund einer ungiinstigen Marktlage schwierig ist, Aktiven wie
z.B. Liegenschaften oder Tochtergesellschaften zu verkaufen, kann ein soge-
nannter ,,Debt/Asset Swap“ vorteilhaft sein. Eine Abtretung solcher Aktiven
an einen oder mehrere Gléubiger gegen Tilgung ihrer Forderungen fiihrt
direkt zur erwiinschten Reduktion des Fremdkapitals.'"® Haufig ist es im
Rahmen eines Sanierungsplans auch moglich, eine derartige Tilgung durch
Ubergabe von Aktien mit einem Teilverzicht der auf diese Weise befriedigten
Glaubiger zu verbinden.'"’

Da die Gefahr besteht, dass die betreffende Transaktion in einem spéteren
Konkursverfahren auf der Basis der Uberschuldungs- oder der Absichtspau-
liana angefochten wird, wird ein ,,Debt/Asset Swap“ meist nur im Rahmen
einer umfassenden Sanierung durchgefiihrt, bei der alle Beteiligten anneh-
men diirfen, dass die Gesellschaft aufgrund der gesamthaft getroffenen
Massnahmen vollstindig saniert wird und somit keine Konkursgefahr mehr
besteht.'”’

¥/ Forderungsverzicht sowie Genuss- und Besserungsscheine

Die letztmogliche Massnahme im Rahmen einer Sanierung stellt fiir die
Gléaubiger der Forderungsverzicht dar. Meistens gibt der Glaubiger seinen
Riickzahlungsanspruch aber nur partiell auf, so beispielsweise, wenn der
Restbestand seiner Forderung im Rahmen der Sanierung sofort zuriickbe-
zahlt oder mindestens gesichert wird."”' Dabei ist wiederum die Absichts-
anfechtung zu beachten: Eine Riickzahlung bzw. Sicherung der Restforde-
rung nach einem Teilverzicht ist anfechtbar, wenn die beteiligten Parteien im

(FN 68), 248 ff.; GLANZMANN LUKAS, Verrechnungsliberierung, Absage an die
Werterhaltungstheorie, GesKR Sondernummer 2008, 15 ff.; SCHENKER (FN 8), 494;
BaK-WATTER, Art. 753 OR N 8; BaK-ZINDEL/ISLER, Art. 652¢ OR N 4; BaK-ZIN-
DEL/ISLER, Art. 653a OR N 9 f.

""" SCHENKER (FN 8), 495; KNOBLOCH (FN 117), 36.

""" SCHENKER (FN 8), 495.

120 Art. 287 f. SchKG; SCHENKER (FN 8), 495.

21 BOCKLI (FN 12), § 13 N 752; GLANZMANN (EN 26), 57; SCHENKER (EN 8), 495.
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Zeitpunkt, in dem diese Transaktion vorgenommen wird, mit einem Konkurs
rechnen bzw. davon ausgehen mussten, dass die Gesellschaft nicht alle
Gldubiger im selben Mass befriedigen kann.'*

Ein Glaubiger wird seine Forderung im Sinne eines Gesamtverzichts nur
endgiiltig aufgeben, wenn er dazu eine besondere Motivation hat, wie bei-
spielsweise, wenn er durch die Ausgabe von Aktien, Optionen, Genuss- oder
Besserungsscheinen'”’ kompensiert wird.'** Verzichten demgegeniiber Akti-
ondre auf der Gesellschaft zuvor gewidhrte Aktiondrsdarlehen, stérken sie
dadurch das ihnen gehorende Eigenkapital und leisten wirtschaftlich betrach-
tet einen ,,A—fonds—perdu“—Zuschuss.125

Den verzichtenden Glaubigern kénnen durch Genussscheine Anspriiche auf
einen Anteil am Bilanzgewinn oder am Liquidationsergebnis oder auf den
Bezug neuer Aktien verlichen werden.'*

VII. Rechtsunsicherheiten und gesetzgeberischer
Handlungsbedarf

Zum heutigen Tag besteht in der Schweiz kein eigentliches gesetzliches Re-
gelwerk fiir aussergerichtliche Sanierungen.'”’” Das geltende aktienrechtliche
Sanierungsverfahren beinhaltet verschiedene Rechtsunsicherheiten. Es be-
steht daher gesetzgeberischer Handlungsbedarf. Die bevorstehende Revision
soll denn auch die gesetzlichen Voraussetzungen schaffen bzw. die bereits

122 BaK-STAEHELIN/BAUER/STAEHELIN, Art. 288 SchKG N 9.

12 Besserungsscheine begriinden im Gegensatz zum Genussschein kein gesellschafts-

rechtliches, sondern ein rein schuldrechtliches Rechtsverhiltnis. Sie enthalten be-
dingte Forderungen gegeniiber der Gesellschaft, die beim Eintritt von im Voraus
definierten Bedingungen aufleben. Vgl. BUHLER (FN 11), 51 f.; GLANZMANN
(FN 26), 57.

GLANZMANN (FN 26), 57; SCHENKER (FN 8), 495; vgl. zu den Vorrechten als An-
reiz fiir Leistungen der Glaubiger im Sanierungsfall auch BUHLER (FN 11), 48 ff.

12> SCHENKER (FN 8), 495; zu den ,,A-fonds-perdu“-Zuschiissen oben, V1.2.d).
1 Art. 657 Abs. 2 OR.
7" Oben, V.1.

124
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bestehenden Bestimmungen so optimieren, dass Sanierungen bereits in einer
frithen Phase an die Hand genommen und dadurch erleichtert werden kon-
nen.

1. Zeitpunkt und Auslésungsgriinde zur Einleitung aktienrechtlicher
Sanierungsmassnahmen

a)  Tdtigwerden bereits bei Beginn des Kapitalverlusts

Nach geltendem Gesetz ist der Verwaltungsrat erst und nur bei einem hdlfti-
gen Kapitalverlust ausdriicklich verpflichtet, Sanierungsmassnahmen zu
ergreifen.'” Dies ist meist zu spit — ein friiheres Tatigwerden ist fiir eine
erfolgreiche Sanierung oft unabdingbar.'” Wenn immer moglich, sollte der
Verwaltungsrat daher schon deutlich vor dem hilftigen Kapitalverlust zur
Sanierung schreiten. Denn ist dieser einmal erreicht und {iberschritten, ist der
Eigenkapitalschwund oft kaum mehr aufzuhalten.'’

Es wird daher diskutiert, den Zeitpunkt der Einleitung aktienrechtlicher Sa-
nierungsmassnahmen gesetzlich vorzuverlegen und diesen als den Beginn
des Kapitalverlusts zu konkretisieren, d.h. als den Zeitpunkt, in dem der
Aktiveniiberschuss die Summe von Aktienkapital und gesetzlichen Reserven
nicht mehr deckt.”®’ Wie BUHLER zu Recht erwéhnt, sollten dabei aber die
Verwaltungsratsmitglieder neugegriindeter Gesellschaften wihrend einer
Aufbauphase von dieser Pflicht befreit werden. Dies miisste auch in Bezug
auf frisch rekapitalisierte Gesellschaften gelten.'*

28 Art. 725 Abs. 1 OR.
129 Oben, IV.1.

B9 BockLI (FN 12), § 1 N 278, § 13 N 712h, 749d; BUHLER (FN 11), 23 f.; VON DER
CRONE/PFISTER/SIBBERN (FN 30), 9 f. und 12 f.; VON DER CRONE HANS CASPAR/
KOPTA-STUTZ BETTINA/PFISTER LOiC, Some Theses Concerning Modern Swiss
Reorganization Law, ST 2005, 1028 ff., 1029.

B! BUHLER (FN 11), 24; BOCKLI (FN 12), § 1 N 269 (v), § 1 N 277. Vorbehalten sollte
der Fall bleiben, dass begriindete Aussicht auf ein Wettmachen des Kapitalverlustes
besteht.

2 BUHLER (EN 11), 24.
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b)  Drohende Zahlungsunfihigkeit als Auslosungsgrund

Damit eine Sanierung moglichst erfolgreich ist, sollte der Verwaltungsrat
zudem nicht nur auf eine Kapitalschrumpfung, sondern auch auf eine Ver-
schlechterung der Liquiditdtslage unverziiglich mit geeigneten Sanierungs-
massnahmen reagieren."”> Obwohl Liquidititsengpisse das akuteste Anzei-
chen einer Unternechmenskrise sind, bleibt dieser Gradmesser in Art. 725 OR
unerwihnt. Diese Gesetzesbestimmung bezieht sich lediglich einseitig auf
die Bilanz, ndmlich auf den Kapitalverlust. Die Entwicklung von Geldfluss
und Liquiditdt (sogenannte ,,burn rate®) liefert aber einen genauso wichtigen,
wenn nicht sogar wichtigeren Anhaltspunkt fiir die finanzielle Lage der Ge-
sellschaft. Das Unternehmen macht nédmlich meist bereits Betriebsverluste
und verzehrt netto laufend Zahlungsmittel, bevor ein Kapitalverlust eintritt.
Die Kapitalschrumpfung in der Bilanz ist in der Regel das letzte dussere
Zeichen tiefer liegender Probleme, die sich zuerst in der Erfolgsrechnung
und in der Geldflussrechnung zeigen.'**

In der Lehre wird daher zu Recht postuliert, dass die Einfiihrung eines ge-
sellschaftsrechtlichen Tatbestands der Zahlungsunféhigkeit dringend not-
wendig sei."” Auch die Expertengruppe Nachlassverfahren hielt in ihrem
Bericht fest, dass letztlich die Verhinderung und Fritherkennung von Insol-
venzen ,.fast noch wichtiger® sei als die nachtrigliche Behebung.'*

Gemiss Art. 725a Abs. 1 und 2 E-OR 2007 hat der Verwaltungsrat bei be-
griindeter Besorgnis, dass die Gesellschaft zahlungsunfahig ist, unverziiglich
einen Liquiditédtsplan zu erstellen und diesen einem Revisor zur Priifung zu
unterbreiten.”®” Es bleibt zu hoffen, dass der Bundesrat in seiner neuen Ver-
nehmlassungsvorlage wiederum eine solche Regelung vorsehen wird.

3 BUHLER (FN 11), 19 f.; vgl. auch MULLER (FN 15), 194.

4 BUHLER (FN 11), 19; BockLI (FN 12), § 13 N 726 ff.; VON DER CRONE/PFISTER/
SIBBERN (FN 30), 9 ff.

5 BUHLER (FN 11), 19 ff.; MULLER (FN 15), 194; BaK-WUSTINER, Art. 725 OR N 91.

%% Bericht Expertengruppe Nachlassverfahren 20035, 5.

BT Botschaft (FN 58), 1689 f., 1785. Beim Liquiditiitsplan handelt es sich um ein Teil-
budget des Finanzplans, der alle ein- und ausgehenden Zahlungsstrome des Ge-
samtbudgets innerhalb der betreffenden Budgetperiode zusammenfasst und dazu
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In Bezug auf Zahlungsunfahigkeit sieht der Entwurf in Art. 725a Abs. 3
E-OR 2007 vor, dass der Verwaltungsrat dieselben Massnahmen ergreifen
muss wie bei einem hélftigen Kapitalverlust (Einberufung der Generalver-
sammlung und Beantragung von Sanierungsmassnahmen)."*® Im Unterschied
zum Vorentwurf ist zu Recht nicht mehr vorgesehen, dass bei Eintritt der
Zahlungsunfahigkeit zwingend eine Benachrichtigung des Gerichts erforder-
lich ist. Denn die Zahlungsunfahigkeit bedeutet nicht zwingend, dass die
Passiven der Gesellschaft nicht mehr gedeckt sind."*’

c) Statutarische Auslosungsgriinde

In Art. 725b E-OR 2007 ist neu vorgesehen, dass die Gesellschaft in den
Statuten tber Art. 725 OR hinaus weitere Voraussetzungen vorsehen kann,
bei deren Vorliegen der Verwaltungsrat die Generalversammlung einberufen
und ihr Sanierungsmassnahmen beantragen muss.'* Aufgrund der unter-
schiedlichen Finanzstrukturen und des unterschiedlichen Finanzbedarfs in
den einzelnen Unternehmen erscheint es als sinnvoll, dass die Gesellschaften
bzw. die Gesellschafter gegebenenfalls zusdtzliche Parameter fiir die Ergrei-
fung von Sanierungsmassnahmen in den Statuten vorsehen oder die gesetzli-
chen Voraussetzungen der Anzeigepflicht verschiarfen konnen. So konnte
beispielsweise in den Statuten verankert werden, dass der Verwaltungsrat
bereits zur Anzeige verpflichtet ist, wenn ein Viertel des Aktienkapitals und
der Reserven nicht mehr gedeckt ist."*!

dient, die Zahlungsfihigkeit des Unternehmens sicherzustellen. Im Gegensatz zum
Kapitalbedarfsplan ist der Liquiditétsplan eine kurzfristige Planung fiir Zahlungs-
strdme mit einem Prognosezeitraum bis zu hochstens einem Jahr. Neben den Ein-
zahlungen und Auszahlungen ist auch der Anfangssaldo der Liquiditit (fliissige
Mittel) aufzufiihren (Botschaft [FN 58], 1690).

B Art. 725a Abs. 3 E-OR 2007; Botschaft (FN 58), 1690, 1785.
% Botschaft (FN 58), 1690.

140 Botschaft (FN 58), 1690, 1784.

1 Botschaft (FN 58), 1690.
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2. Toleranzfristen fiir Sanierungsbemiihungen

Rechtsunsicherheit besteht mitunter auch betreffend die Fristen, innert derer
der Verwaltungsrat im Sinne von Art. 725 OR titig werden muss. Er bewegt
sich hier in einem heiklen Spannungsfeld. Um dem Verwaltungsrat einen
angemessenen Handlungsspielraum fiir aussergerichtliche Sanierungsbemii-
hungen zu verschaffen und die Gefahr einzuschrénken, dass ihm nachtrag-
lich namentlich Konkursverschleppung vorgeworfen wird, wére eine gesetz-
liche Klarstellung der Toleranzfristen zu begriissen.

a)  Frist zur Einberufung der Generalversammlung

Nach Art. 725 Abs. 1 OR muss der Verwaltungsrat die Generalversammlung
unverziiglich einberufen. Die augenblickliche Einberufung ist jedoch fast
immer illusorisch, da die Lageanalyse und die Entwicklung von Sanie-
rungsmassnahmen Zeit erfordern.'** Nach Lehre und Praxis erfolgt eine Ein-
berufung ,,unverziiglich®, wenn der Verwaltungsrat mit einer der ausseror-
dentlichen Lage angepassten Eile die notigen Abklarungen trifft, Varianten
abwiégt und dann ohne Verzug zur ausserordentlichen Generalversammlung
mit den nétigen Antriigen einlddt.'” Um die Bilanzsituation zu beraten und
die einzelnen Antrdge als Beschlusstexte festzulegen, ist mindestens eine
vorgingige Verwaltungsratssitzung unerlésslich. Je komplexer die Beschliis-
se sind, desto langer braucht der Verwaltungsrat zur Sicherstellung der néti-
gen Unterstiitzungszusagen und zur Festsetzung der Einberufungstexte.'*
Namentlich bei Publikumsgesellschaften konnte eine zu frithe Orientierung
der Aktiondre — und damit des Publikums — ohne konkretes Sanierungskon-
zept dazu fithren, dass die Gesellschaft ihre Kreditwiirdigkeit insbesondere
im tdglichen Geschift mit Lieferanten vollig verliert — mit der Folge einer
unmittelbaren Liquidititskrise, die den Geschéftsbetrieb zum Erliegen brin-

“? Vgl. auch BUHLER (FN 34), 446.

' BUHLER (FN 11), 25; BOcKLI (FN 12), § 13 N 753; GLANZMANN (FN 26), 51 f;
BaK-WUSTINER, Art. 725 OR N 24.

' BOCKLI (FN 12), § 13 N 753.
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gen kann und dadurch sédmtliche Sanierungsmassnahmen obsolet machen
1145
wiirde.

Bedauerlicherweise wurde in Art. 725 ff. E-OR 2007 an der nicht sachge-
rechten und wenig durchdachten Formulierung des ,,unverziiglichen Tétig-
werdens festgehalten.'*® Um Klarheit zu schaffen, sollte vielmehr eine Tole-
ranzfrist im Gesetzestext aufgenommen werden, oder noch besser, wie
BUHLER vorschlagt, abgestufte Toleranzfristen, die im Einverstindnis mit
den wichtigsten Grossgliubigern erstreckbar wiren.'*’

b)  Frist zur Bilanzdeponierung

Die Frist, innert welcher der Verwaltungsrat geméss Art. 725 Abs. 2 OR bei
Uberschuldung das Gericht benachrichtigen muss, ist gesetzlich nicht festge-
legt. Kann von vornherein nicht ernsthaft mit einem Sanierungserfolg ge-
rechnet werden, ist das Gericht sogleich zu benachrichtigen und jedes Hin-
auszdgern der Uberschuldungsanzeige unzulissig. Bei einem Scheitern der
Sanierung trdgt der Verwaltungsrat das Risiko, in einem Verantwortlich-
keitsprozess den Nachweis nicht erbringen zu konnen, dass die Sanierungs-
risiken die Sanierungschancen iiberwogen und die materiellen Voraussetzun-
gen fiir einen Konkursaufschub nicht gegeben waren.'**

Bei verniinftiger Aussicht auf eine Sanierung halten es das Bundesgericht
und die wohl herrschende Lehre flir zuldssig, dass der Verwaltungsrat die
Benachrichtigung des Gerichts fiir eine verhéltnisméssig kurze Zeitspanne
von vier bis sechs Wochen aufschiebt und Sanierungsmassnahmen ver-
sucht.'*” Nach FORSTMOSER sollte der Verwaltungsrat bei guter Sanierungs-

" GLANZMANN (EN 26), 51.

6 ygl. Art. 725, 725a Abs. 1, Art. 725b E-OR 2007; Botschaft (FN 58), 1689 f.,
1784 f.

Als maximale Toleranzfristen sicht BUHLER (FN 34), 446, fiir Gesellschaften mit
eingeschrinkter Revision beispielsweise zwei Monate, fiir Gesellschaften mit or-
dentlicher Revision drei Monate und fiir Publikumsgesellschaften vier Monate ab
Eintreten des hélftigen Kapitalverlusts vor.

48 BaK-WUSTINER, Art. 725 OR N 40a mit Hinweisen.
149

147

MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER (FN 75), § 16 N 85; vgl. die umfassende Zusammen-
stellung der Bundesgerichtspraxis und der Doktrin bei FORSTMOSER (FN 105),
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aussicht die Bilanzdeponierung auch ldnger als sechs Wochen, allenfalls
sogar mehr als ein Jahr aufschieben konnen.™* Demgegeniiber lehnt insbe-
sondere BOCKLI das Weiterwirtschaften trotz negativen Eigenkapitals nach
Ablauf der bundesgerichtlichen Toleranzfrist ab. Die Zeitspanne miisse
jedoch umso lénger sein, je komplexer der Vorgang und je sicherer die Er-
folgsaussichten seien.”'

Im anlésslich der Aktienrevision ergangenen Vorentwurf war zunéchst vor-
gesehen, dass der Verwaltungsrat das Gericht im Falle einer Uberschuldung
Lunverziiglich“ zu benachrichtigen hat.'"” Der Gesetzesentwurf vom
21. Dezember 2007 kehrte jedoch zur heute geltenden Formulierung zurtick,
da in der Vernehmlassung zu Recht der Einwand erhoben wurde, eine zwin-
gende Verpflichtung zur sofortigen Benachrichtigung des Gerichts durch den
Verwaltungsrat konne sogenannt ,,stille Sanierungen® vereiteln. In der Bot-
schaft wird erwéhnt, dass gestiitzt auf die bundesgerichtliche Praxis die Be-
nachrichtigung des Gerichts kurze Zeit hinausgeschoben werden kann, so-
fern ernsthaft mit einem Erfolg der Sanierung gerechnet werden darf, dass
aber ein Aufschub um mehr als vier bis sechs Wochen unzuléssig sein diirf-
te 153

Um Rechtssicherheit zu schaffen, sollte eine maximale Toleranzfrist im Ge-
setz statuiert werden. Wie von BUHLER postuliert, ist Art. 725 Abs. 2 OR inso-
fern zu erginzen, als der Verwaltungsrat innerhalb dieser Toleranzfrist auf
die Benachrichtigung des Gerichts nicht nur gestiitzt auf qualifizierte Rang-
riicktrittserklarungen verzichten kann, sondern auch dann, wenn begriindete
Aussicht auf Sanierung besteht und er die Sanierung unverziiglich an die
Hand nimmt."””* Umgekehrt wiirde der Ablauf der maximalen Toleranzfrist
die Pflicht des Verwaltungsrats mit sich bringen, an das Gericht zu gelangen.
Unter dem Druck dieser Frist konnten allenfalls auch verzichtsrenitente

269 ff., 272 ff.; vgl. zur gefestigten Bundesgerichtspraxis auch BOCKLI (FN 12),
§ 13 N 816 ff.

%% FORSTMOSER (FN 105), 280 f.

B BockL (FN 12), § 13 N 777, 817h ff.

132 Botschaft (FN 58), 1691.

'3 Botschaft (FN 58), 1691 mit Hinweis auf Art. 754 OR.
¥ BUHLER (FN 34), 446.
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Glaubiger dazu gebracht werden, Hand zu einem aussergerichtlichen Sanie-
rungsvorschlag zu bieten.

3. Einbezug von Gliubigern
a)  Pflicht der Zusammenarbeit mit Grossgldubigern

Wie erwihnt, kann der einzelne Gléubiger im Rahmen einer aussergericht-
lichen Sanierung nicht durch Mehrheitsentscheid der Gldubiger zu Sanie-
rungsleistungen gezwungen werden.'> Sofern nicht die Zustimmung aller
Glaubiger erlangt werden kann, die nach dem Sanierungsplan Beitrége leis-
ten sollten, ist eine Sanierung ohne Anderung des Sanierungsplans nur in
einem gerichtlichen Nachlassverfahren moglich.

Der Verwaltungsrat ist bei der Ausarbeitung des Sanierungsplans gehalten,
die wichtigsten Gliubiger in die Sanierungsbemiihungen einzubeziehen.'>
Eine differenzierte Behandlung der Grossgliaubiger ist jedoch erschwert, da
es de lege lata keine Klassifizierung der Glaubiger gibt. Zur Gewihrleistung
der Vorhersehbarkeit des Verfahrens und der Rechtssicherheit wird in der
Lehre vorgeschlagen, eine Pflicht zur Zusammenarbeit mit den Glaubigern
explizit im Aktienrecht zu erwahnen und in sachgerechter Relativierung des
Gleichbehandlungsprinzips auf Grossgliubiger zu beschrinken.”’ Bei-
spielsweise konnten die sieben (sanierungswilligen) Glaubiger mit den
grossten ungesicherten Forderungen Einsitz in einem Gldubigerausschuss
nehmen."*®

33 Vgl. oben, VI. 3.

1% Vgl. oben, VI. 3.

7 BUHLER (FN 11), 37 ff.; BUHLER (EN 34), 447; VON DER CRONE/PFISTER/SIBBERN

(FN 30), 28; vgl. auch FORSTMOSER (FN 105), 288.

Entsprechend Chapter 11 des US-amerikanischen Bankruptcy Code; BUHLER
(FN 11), 38; BUHLER (FN 34), 447; FORSTMOSER (FN 105), 288 FN 123; vgl. auch
MEIER ISAAK, Chapter 11 im Vergleich mit dem schweizerischen Nachlassverfah-
ren, in: BASEDOW/MEIER/SCHNYDER/EINHORN/GIRSBERGER (Hrsg.), Private Law in
the International Arena, Liber Amicorum Kurt Siehr, Den Haag 2000, 445 ft.; vgl.
zudem zu einem alternativen Losungsansatz einer gerichtlich begleiteten informel-
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b)  Rangriicktritt mit Stundung

Nach dem heute geltenden Art. 725 Abs. 2 OR kann der Verwaltungsrat bei
einer Uberschuldung auf eine Benachrichtigung des Gerichts verzichten,
sofern Gesellschaftsgldaubiger im Ausmass dieser Unterdeckung im Rang
hinter alle anderen Gesellschaftsglaubiger zuriicktreten. Ein Rangriicktritt de
lege lata betrifft nur die Praferenzstellung der Glaubiger unter sich und erst
nach dem Zusammenbruch des Unternehmens. Bis zur Insolvenz konnen die
im Rang zuriicktretenden Gléubiger weiterhin die félligen Zinsen und den
Kapitalbetrag einfordern. Der Gesellschaft wird durch einen solchen Rang-
rlicktritt somit weder liquiditdts- noch eigenkapitalmissig Erleichterung
verschafft."”

Art. 725¢ Abs. 5 E-OR 2007 sieht daher neu vor, dass als Voraussetzung
dieser Nichtbenachrichtigung des Gerichts die Glaubiger nicht nur im Rang
hinter alle anderen Gesellschaftsgldubiger zurilicktreten miissen, sondern ihre
Forderungen zugleich auch stunden. Die Stundung hat sowohl den geschul-
deten Betrag als auch die Zinsforderungen wihrend der Dauer der Uber-
schuldung zu umfassen.'® Ein solcher absoluter Rangriicktritt mit Stundung
ist zu begriissen, denn nur durch ein Zinszahlungs- und Tilgungsverbot wih-
rend der gesamten Dauer der Uberschuldung kann die Stellung der anderen
Glaubiger tatsdchlich verbessert und die Gesellschaft gestérkt werden.

c) Sanierungsdarlehen

Auch wenn — oder gerade weil — auf eine Regelung der Sanierungsdarlehen
in der neuen SchKG-Revision verzichtet wurde,'®' bleibt dieses Anliegen

len Einbindung der Glaubiger analog zum US-amerikanischen ,,prepackaged chap-
ter 11“ BUHLER (FN 11), 40 f.

%% BOCKLI (FN 12), § 13 N 793; BUHLER (FN 34), 447; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/
NOBEL (FN 90), § 50 N 215 ff.

1 Botschaft (FN 58), 1691, 1785.
11 ygl. Botschaft (FN 45), 6466 f.
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pendent. Vielstimmig wird gefordert, die gesetzliche Einfiihrung von Sanie-
rungsdarlehen zu priifen.'®

Zum einen ist gesetzlich zu verankern, dass Sanierungsdarlehen in Form
eines Aktiondrsdarlehens keine Eigenkapitaleinlage darstellen,'® und Klar-
heit dariiber zu schaffen, ob Sanierungsdarlehen absolut nachrangig zu be-
handeln sind und im Zeitpunkt eines Jahres vor der Er6ffnung des Konkurses
nicht giiltig zuriickbezahlt werden diirfen.'**

Zum andern ist die Frage der Anfechtbarkeit bei einer Darlehensriickzahlung
zu klaren. Das Bundesgericht hat in BGE 134 III 452 und zwei Parallelent-
scheiden klargestellt, dass die Riickzahlung von ungesicherten Krediten kurz
vor dem Konkurs oder dem Nachlassvertrag mit Vermdgensabtretung mit
einem hohen Anfechtungsrisiko behaftet ist.'® Nur wenn es sich um ein
Sanierungsdarlehen handelt, ist geméss der bundesgerichtlichen Rechtspre-
chung die Darlehensriickzahlung von der Anfechtung sicher. Das Bundesge-
richt gebrauchte den Begriff des Sanierungsdarlehens soweit ersichtlich in
BGE 134 III 452 zum ersten Mal. EMMENEGGER spricht dabei von privi-
legierten Sanierungsdarlehen.'®® Es handelt sich um Darlehen, die dem
Schuldner zu Sanierungszwecken gewiahrt werden, wobei die Zweckbindung
in einer Uberbriickungs- und einer Unterstiitzungsfunktion besteht.'®” In den
besagten Entscheiden verneinte das Bundesgericht indessen das Vorliegen
von Sanierungsdarlehen und kam zum Schluss, dass sdmtliche Vorausset-

' Motionen der Rite (FN 56); BUHLER (FN 11), 43 ff.; BUHLER (FN 34), 448;
EMMENEGGER SUSAN, Das Sanierungsdarlehen, in: EMMENEGGER (Hrsg.), Kredit-
recht, Schweizerische Bankrechtstagung 2010 des Instituts fiir Bankrecht der Uni-
versitiat Bern, Basel 2010, 153 ff.

19 Vgl. BGer 5C.230/2005 E. 3; die Frage der Nachrangigkeit liess das Bundesgericht
in E. 4 hingegen offen.

1% BUHLER (FN 11), 43 f.; BUHLER (FN 34), 448; vgl. zur Behandlung von Sanie-
rungsdarlehen in der Insolvenz ROTH JURG, Sanierungsdarlehen, Nachrang —
Gleichrang — Vorrang, Diss. Basel 2009, Basler Studien zur Rechtswissenschaft,
Reihe A: Privatrecht, Bd. 93, passim.

' BGE 134 III 452 (SAir Group in Nachlassliquidation gegen Ziircher Kantonal-
bank); BGer SA_386/2008 und 5A_116/20009.

1% EMMENEGGER (FN 162), 169.
"7 BGE 134 IIII 452 E. 5; EMMENEGGER (FN 162), 170, 176 ff.
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zungen des Tatbestands der Absichtsanfechtung gemiss Art. 288 SchKG
erfiillt waren.'®®

Wie in der Lehre zu Recht postuliert wird, konnte eine gesetzliche Regelung
fiir Darlehen in der Sanierungsphase den erforderlichen Anreiz fiir die Gliu-
biger schaffen, wodurch eine Sanierung begiinstigt wiirde.'”” Der Gesetzge-
ber konnte den Anreiz zur Gewédhrung von Sanierungsdarlehen auch dadurch
erhohen, dass er die Gesellschaft zur Riickzahlung entsprechender Darlehen
nach Ablauf einer bestimmten Frist oder bei Wiedererreichen eines positiven
Eigenkapitals verpflichten wiirde.'”’ Sanierungsdarlehen konnten zudem mit
Vorrechten fiir Neuglidubiger verkniipft werden.'”!

d) Vorrechte fiir Neugldubiger und verzichtende Altgldubiger

Bereits nach geltendem Recht ist die Gesellschaft relativ frei in der Ausge-
staltung von Vorrechten zugunsten von Kapitalgebern in der Sanierung.'”
Um die Attraktivitit des Genussscheins aus Sicht der Glaubiger, die in einer
Sanierung ein Opfer bringen, indessen zu steigern, ist anzuregen, die in der
Praxis problematische Vorschrift von Art. 657 Abs.4 OR aufzuheben.'”
Danach bilden die Berechtigten von Gesetzes wegen eine Gemeinschaft, fiir
welche die Bestimmungen iiber die Glaubigergemeinschaft bei Anleihensob-
ligationen sinngemaéss gelten. Nur die Inhaber der Mehrheit aller im Umlauf
befindlichen Genussscheintitel konnen den Verzicht auf einzelne oder alle
Rechte aus den Genussscheinen verbindlich beschliessen.

1% Kritisch dazu EMMENEGGER (FN 162), 181.

1% BUHLER (FN 11), 43 ff.; BUHLER (FN 34), 448; EMMENEGGER (FN 162), 187 f.
7% BUHLER (FN 11), 47.

" Vgl. dazu VIL3.d).

172 Vgl. oben, VL.3.1).

' Vgl. auch BUHLER (FN 11), 48 ff.; BUHLER (FN 34), 448.
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e)  Ausschluss der paulianischen Anfechtbarkeit von Rechtshandlungen
durch Genehmigung

Seit Anfang Jahr gilt nach Art. 285 Abs. 3 SchKG neu die Regelung, dass
Rechtshandlungen, die wéhrend einer Nachlassstundung vorgenommen wer-
den, nicht paulianisch anfechtbar sind, wenn sie entweder von einem Nach-
lassgericht oder von einem Glaubigerausschuss im Sinne von Art. 295a
SchKG genehmigt wurden.

Bei Rechtsgeschiften, die wihrend eines aktienrechtlichen Sanierungsver-
fahrens abgeschlossen werden, kann die Gegenpartei demgegeniiber nicht
ausschliessen, dass das entsprechende Geschéft spiter — falls die Sanierung
missgliickt — paulianisch angefochten wird. Da diese Rechtsunsicherheit fiir
eine Sanierung hinderlich ist, konnte fiir gewisse Rechtsgeschéfte auch im
aktienrechtlichen Sanierungsverfahren die paulianische Anfechtbarkeit ge-
setzlich durch eine Genehmigung ausgeschlossen werden. Denkbar wire
beispielsweise, dass ein Gericht im summarischen Verfahren auf Antrag der
Gesellschaft entsprechende Rechtshandlungen genehmigen konnte, sofern
das Rechtsgeschéft im Interesse der Glaubiger liegt.

4. Erweiterung der Eigenkapitalgeschiifte

Die Sanierung konnte sodann durch eine gesetzliche Erweiterung der Mog-
lichkeiten von Eigenkapitalgeschéften begiinstigt werden.

a) Verrechnungsliberierung

Die Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital bildet einen zentralen Be-
standteil von Sanierungsplinen.'’* Ob die Verrechnungsliberierung bei der
Kapitalerhohung zu Sanierungszwecken aber iiberhaupt zuldssig ist, ist um-
stritten.'”> Um diese Rechtsunsicherheit zu beseitigen, ist in Art. 634b Abs. 2
E-OR 2007 neu eine Bestimmung zur Leistung der Einlagen durch Verrech-

"7 BUHLER (FN 34), 448.
' Vgl. oben, VL.3.d).
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nung vorgesehen.'”® Eine Verrechnungsliberierung sollte auch im Sanie-
rungsfall ausdriicklich zulédssig sein, soweit dieser Vorgang zu einer Beseiti-
gung der Uberschuldung der Gesellschaft fiihrt. Wie BOCKLI jedoch zu
Recht verlangt, sollten alle neu emittierten Aktien nach der massgeblichen
Sanierungs-Schlussbilanz durch den Aktiveniiberschuss gedeckt sein.'”’

b)  Sanierungsoptionen fiir Gldubiger und Aktiondre

Die Gesellschaft kann nach dem geltenden Art. 653 OR zum bedingten Be-
zug von Aktien nur Glaubiger von neuen Anleihens- oder dhnlichen Obliga-
tionen und Arbeitnehmer berechtigen. Wie bereits in Art. 653 Abs. 1 Ziff. 1
und 5 E-OR 2007 vorgesehen, wire es wiinschenswert, die Moglichkeit der
Ausgabe von Sanierungsoptionen zugunsten aller Glaubiger und auch der
Aktiondre zu schaffen. Glaubigern, die anlésslich einer Sanierung auf ihre
Forderungen ganz oder teilweise verzichten, konnten Optionen zum Bezug
von Aktien der sanierungsbediirftigen Gesellschaft abgegeben werden. Ent-
sprechende Optionen stellen mitunter eine interessante Alternative zur Aus-
gabe von Genussscheinen dar.'™

c) Vorzugsaktien mit Riickgaberecht

Nach geltendem Recht ist es nicht moglich, die Ausgabe von Vorzugsaktien
zur Rekapitalisierung im Rahmen einer aussergerichtlichen Sanierung als
riickrufbar auszugestalten.'” In der Lehre wird postuliert, im Gesetz in An-
lehnung an das im US-amerikanischen Rechtskreis bekannte Institut der
,redeemable preferred stock™ die Moglichkeit zur statutarischen Einrdumung
eines Riickgaberechts zugunsten der Vorzugsaktionédre vorzusehen, was der
Einrdumung einer Put-Option gleichkdme. Die Vorzugsaktiondre hétten da-
mit das Recht, der Gesellschaft ihre Titel zu einem statutarisch festgesetzten
Preis zu verkaufen, der mindestens dem tatsdchlichen Wert der Vorzugsak-

176 Botschaft (FN 58), 1641 f., 1754 f.

77 BoOcKLI (FN 12), § 2 N 123 ff,, 151; vgl. auch BUHLER (FN 34), 448.
'8 Botschaft (FN 58), 1647, 1758.

7 Art. 654 1.V.m. 680 Abs. 2 OR.
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tien entsprechen miisste. Sie konnten jederzeit bzw. unter ndher zu bestim-
menden Voraussetzungen aus ihren illiquiden Beteiligungen aussteigen
(Exit-Option). Demgegeniiber wire die Aktiengesellschaft zum Aufkauf
verpflichtet, sofern sie liber verfligbare Mittel verfiigt, wobei wohl die Be-
stimmungen lber den Erwerb eigener Aktien sinngemidss anzuwenden
wiren.'"™ Es wire zu begriissen, wenn der Gesetzgeber die Aufnahme von
Eigenkapital durch die sanierungsbediirftige Gesellschaft erleichtern und die
Eigenkapitalgeschéfte im Sanierungsverfahren erweitern wiirde.

d)  Partizipationsscheine mit Wandelrecht

Nach geltendem Recht verzichten Partizipanten mit dem Kauf von Partizipa-
tionsscheinen bewusst auf ihre Mitwirkungsrechte und haben damit auch
keinen Einfluss auf die Festlegung der Dividende.'"®' Gemiss einem Vor-
schlag der Lehre konnten Partizipationsscheine als Sanierungsmittel gefor-
dert werden, indem zum Schutz ihrer Inhaber die Umwandlung in Aktien mit
Stimmrecht ermdglicht wiirde. Soweit die Gesellschaft in einem bestimmten
Zeitraum, z.B. in zwei von drei aufeinanderfolgenden Jahren, keine Divi-
dende ausbezahlt, wiirde das Wandelrecht ausgelost werden.'®

VIII. Fazit

Der aktienrechtlichen Sanierung kommt in der Praxis eine hohe Bedeutung
zu. Da im aussergerichtlichen Sanierungsfall der hochste ,,Pay-off™ zu erwar-
ten ist, ist ein aktienrechtliches Instrumentarium an griffigen Sanierungs-
massnahmen sehr wichtig.

"% BUHLER (FN 34), 449; BUHLER (FN 11), 63 ff.; LIEBI MARTIN, Vorzugsaktien, Diss.
Ziirich 2008, SSHW 269, 294 ff., 302 f.

81 Art. 656a ff. OR.

'8 VON DER CRONE HANS CASPAR, Bericht zu einer Teilrevision des Aktienrechts:

Nennwertlose Aktien, REPRAX 2002, 1 ff., 20; vgl. auch BUHLER (FN 34), 449 f.;
BUHLER (FN 11), 68 ff.
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Die geltenden gesetzlichen Bestimmungen fiir aussergerichtliche Sanierun-
gen sind jedoch eher diirftig und verursachen verschiedene Rechtsunsicher-
heiten. Daraus ergibt sich gesetzgeberischer Handlungsbedarf. Die bestehen-
den Bestimmungen sind im Sinne der gemachten Vorschlidge zu ergénzen
und zu optimieren.
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