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T H O M A S S P R E C H E R 

C H R I S T A S O M M E R 

SANIERUNG NACH AKTIENRECHT 
Bestandesaufnahme und Handlungsbedarf* 

Der Bundesrat beschäftigt sich zurzeit mit der Ausarbeitung einer Vemehmlassungs­

vorlage für ein umfassendes aktienrechtliches Sanierungsverfahren. Diese Revision 

bietet die Chance, Rechtssicherheit zu schaffen und dem Verwaltungsrat einen an­

gemessenen Handlungsspielraum einzuräumen, der es ihm ermöglicht, unter Einbe­

zug der Aktionäre und der wichtigsten Gläubiger griffige Sanierungsmassnahmen 

umzusetzen. 

1. EINLEITUNG 

A u f den i . Januar 2014 s ind verschiedene Ä n d e r u n g e n des Sa­

nierungsrechts i n Kra f t getreten, die i m Rahmen der Teilre­

vision des Schuldbetreibungs- u n d Konkursrechts vor dem 

H i n t e r g r u n d des Sww5fl«'-Groundings vorgenommen wur­

den. Diese revidierten Bes t immungen i m Schuldbetreibmgs-

imd Konkursgesetz (SchKG) betreffen ausschliesslich die Phase 

nach der Genehmigung einer Nachlassstundung durch das 

Gericht. 

Die wenigen aktienrechtlichen Best immungen zu r Rege­

l u n g der S a n i e r u n g s m ö g l i c h k e i t e n der Aktiengesellschaft 

vor E in le i tung eines Nachlass Verfahrens blieben dabei unver­

ä n d e r t . Zurze i t ist der Bundesrat - infolge der Annahme 

zweier Mot ionen i n beiden R ä t e n - jedoch daran, eine Ver-

nehmlassungsvoiiage f ü r ein umfassendes aktienrechtliches 

Sanierungsverfahren z u p r ü f e n resp. auszuarbeiten. 

Vor diesem Hin te rg rund d r ä n g t sich die Frage a u f wieweit 

die aktienrechtlichen Best immungen de lege lata den Anfor ­

derungen der Praxis an ein sachgerechtes Sanierungsrecht 

g e n ü g e n . Z u n ä c h s t s ind Z ie l u n d Bedeutung der akt ien­

rechtlichen Sanierung sowie die Anforderungen f ü r eine er­

folgreiche Sanierung i n Er innerung z u rufen (2.). Anschlies­

send wi rd auf die aktienrechtlichen Sanierungsbestimmun­

gen de lege lata sowie de lege ferenda eingegangen (3.). Dann 

werden die einzelnen aktienrechtlichen Massnahmen darge­

stellt (4.) u n d schliesslich die Rechtsunsicherheiten u n d der 

gesetzgeberische Handlungsbedarf behandelt (5.). 

2. ZIEL, BEDEUTUNG UND ANFORDERUNGEN 

Z i e l der akt ienrechtl ichen Sanierung ist die Bese i t igung 

einer fmanz ie l len Krise unter optimaler Werterhaltung des 

Unternehmens [1]. 

Der akt ienrecht l ichen Sanierung k o m m t i n der Praxis 

grosse Bedeutung zu . Unternehmen, die i n fmanzielle Schief­

lage geraten sind, haben n ä m l i c h die besseren Chancen, aus­

sergerichtlich saniert z u werden als i n einem Nachlassverfah­

ren gemäss SchKG. Dies d ü r f t e damit z u s a m m e n h ä n g e n , dass 

mit der E in le i tung gerichtlicher Sanierungsverfahren stets 

ein Vertrauensverlust einhergeht. Solche Verfahren f ü h r e n 

z u Verunsicherung der Gläubiger, Lieferanten, Kunden und 

Angestellten, u n d i n der Regel werden bereits substanzielle 

Werte vernichtet [2]. 

F ü r eine erfolgreiche Sanierung r ege lmäss ig von Bedeu­

t u n g s ind insbesondere e in f r ü h z e i t i g e s T ä t i g w e r d e n des 

Verwaltungsrats [3], das Vermeiden von Pub l i z i t ä t [4], ein po­

sitiver Unternehmenswert, der übe r dem Liquidationswert 

u n d den Sanierungskosten liegt [5], und ein ü b e r z e u g e n d e r 

Sanierungsplan [6]. 

3. AKTIENRECHTLICHE 

SANIERUNGSBESTIMMUNGEN 

3.1 Abgeschlossene Sanierungsrechtsrevision. Nach dem 

Ground ing der Swissair i m Jahre 2001 verlangten zahlreiche 

parlamentarische Vorstösse eine Revision des schweizerischen 

Insolvenzrechts. Die entsprechenden G e s e t z e s ä n d e r u n g e n , 
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die auf den i . Januar 2014 i n K r a f t getreten s ind, beziehen 

sich ausschliesslich auf die Phase nach der G e n e h m i g u n g 

einer Nachlasss tundung durch das Gericht . Akt ienrecht­

l iche S a n i e r u n g s m ö g l i c h k e i t e n vor E in l e i t ung eines Nach­

lassverfahrens wurden ausgeklammert [7]. 

3.2 De lege lata. Gerä t eine Aktiengesel lschaft i n f i n a n z i ­

elle Schieflage, sind die Mitgl ieder des Verwaltungsrats auf-

« Unter aktienrechtlichen 

Sanierungsmassnahmen werden 

sämtliche aussergerichtlichen 

Massnahmen finanzieller, 

struktureller und organisatorischer 

Art zur Behebung einer 

Untemehmenskrise verstanden.» 

grund der Sorgfalts- und Treuepflicht (Art. 717 Obligationenrecht, 

OR) verpflichtet, Sanierungsmassnahmen z u p r ü f e n , vorzu­

bereiten und d u r c h z u f ü h r e n . 

Die Pf l icht , die wir tschaft l iche u n d f inanzie l le Lage der 

Gesellschaft kont inuier l ich z u ü b e r w a c h e n , kommt dem 

Verwaltungsrat zudem auch i m Rahmen seiner Aufgabe zur 

Oberleitung z u (Art. 716 a Abs. 1 Z i f f 1 OR) [8]. 

F ü r den F a l l , dass das Eigenkapital unter eine bestimmte 

Marke sinkt, w i r d der Verwaltungsrat durch Ar t . 725 f OR aus­

d r ü c k l i c h verpflichtet, Massnahmen z u ergreifen. Das Ge­

setz sieht dabei ein abgestuftes Verfahren vor: 

1. Zeigt die letzte Jahresbilanz, dass die H ä l f t e des Akt i enka­

pitals und der gesetzlichen Reserven nicht mehr gedeckt ist, so 

hat der Verwaltungsrat gemäss Ar t . 725 Abs. lORunve rzüg l i ch 

eine Generalversammlung einzuberufen und ihr Sanierungs­

massnahmen z u beantragen. Den Verwaltungsrat t r i f f t somit 

bei einem hälftigen Kapitalverlust die Pf l icht zur Ausarbeitung 

eines konkreten Sanierungsplans und zm Orientierung der Aktionäre. 

2. Besteht begründete Besorgnis einer Überschuldung, muss nach 

Ar t . 725 Abs. 2 Satz 1 OR eine Zwischenbilanz erstellt und diese 

einem zugelassenen Revisor zur Früfung vorgelegt werden. 

3. Ergibt sich aus der Zwischenbilanz, dass die Forderungen 

der Gese l l schaf t sg läub iger weder z u F o r t f ü h r u n g s - noch z u 

Veräusse rungswer t en gedeckt sind, liegt also eine Überschul-

vor, hat der Verwaltungsrat gemäss Ar t . 725 Abs. 2Satz 2 

OR das Gericht zu benachrichtigen, sofern nicht Gesellschafts­

g l ä u b i g e r i m Ausmass der Unterdeckung i m R a n g hinter 

alle anderen Gese l l schaf t sg läubiger z u r ü c k t r e t e n . 

4. Ist das Gericht e inmal angerufen, hat es ü b e r Konkurs ­

e r ö f f n u n g oder K o n k u r s a u f s c h ü b [9], gegebenenfalls - auf 

Antrag - übe r die Nachlassstundung bzw. die Weiterlei tung 

der A k t e n an das Nachlassgericht z u entscheiden [10]. 

3.3 De lege ferenda. Ende 2012 s ind i n den nationalen R ä t e n 

zwei gleichlautende Mot ionen angenommen worden, m i t 

denen der Bundesrat beauftragt wurde, i n E r g ä n z u n g seiner 

Botschaft vom 8. September 2010 zur Teilrevision des SchKG 

Bericht u n d Antrag über ein umfassendes Sanierungsverfahren 

im Obligationenrecht vorzulegen, das Unternehmenssanie­

rungen vor der E i n l e i t u n g eines fo rmel len ö f f e n t l i c h e n 

Nachlassverfahrens e rmög l i ch t bzw. erleichtert [11]. Zurzei t 

ist der Bundesrat daran, eine entsprechende Vemehmlas ­

sungsvorlage vorzubereiten. Die Vernehmlassung w i r d vor­

aussichtlich noch i n diesem Jahr e r ö f f n e t [12]. 

Es ist davon auszugehen, dass sich der Bundesrat unter 

anderem an den bereits mi t der Botschaft vom 21. Dezember 

2007(13] vorgeschlagenen Neuerungen orientieren w i r d . 

Dieser Gesetzesentwurf beinhaltet insbesondere Ä n d e r u n ­

gen der Ar t . 725 f OR [14]. Die Behandlung der Aktienrechts-

revision von 2007 (Gesetzesentwurf vom 21. Dezember 2007, 

E - O R 2007) wurde durch die Räte als Folge der Minder- ln i t ia­

tive sistiert [15], jedoch i n der Sommersession 2013 wieder an 

den Bundesrat zur Ausarbei tung der Vernehmlassung z u 

einer neuen Aktienrechtsrevision z u r ü c k g e w i e s e n [16]. 

4. EINZELNE AKTIENRECHTLICHE 
SANIERUNGSMASSNAHMEN 
Unter aktienrechtlichen Sanierungsmassnahmen werden s ä m t ­

liche aussergerichtlichen Massnahmen f inanzie l ler , struk­

tureller u n d organisatorischer A r t zu r Behebung einer U n ­

temehmenskrise verstanden. Sie s ind darauf ausgerichtet, 

k u r z f r i s t i g die Liqu id i tä t u n d mit te l f r i s t ig die Ren tab i l i t ä t 

des Unternehmens wieder herzustellen [17]. 

Eine Sanierung ist meistens nur mögl ich , wenn auf mehre­

ren Ebenen zugleich Massnahmen ergriffen werden [18]. 

4.1 Massnahmen der Gesellschaft. U m von A k t i o n ä r e n 

u n d Gläub ige rn i m Rahmen einer aktienrechtlichen Sanie­

rung Leistungen z u erwarten, hat die Gesellschaft z u n ä c h s t 

selbst s ämt l i che zumutbaren Sanierungsmassnahmen zur 

Ertragssteigerung, L iqu id i t ä t s s i che rung u n d Bilanzverbes­

serung z u treffen [19]. 

4.1.1 Bilanztechnische Massnahmen. Die Gesellschaft kann durch 

die Auflösung sämt l icher ausgewiesenen und stillen Reserven ihr 

B i l a n z b i l d verbessern, indem sie so das ta t sächl ich vorhan­

dene Eigenkapital sichtbar macht [20]. 

4.1.2 Betriebliche Massnahmen zur Steigerung von Ertrag und Li­

quidität. Zm Erhöhung der Liquidität können nicht unbedingt 

b e n ö t i g t e Akt iven wie Liegenschaften, Unternehmensbetei-

l igungen, Tochtergesellschaften oder Betriebsbereiche ver­

kauf t werden [21]. 

Bei betriebsnotwendigen Akt iven ist der Abschluss von 

Sale-and-Lease-Back-Transaktionen denkbar. Nebst einem 

solchen Abbau des A n l a g e v e r m ö g e n s k a n n zu r E r h ö h u n g 

der Liqu id i tä t auch das U m l a u f v e r m ö g e n abgebaut werden, 

i ndem beispielsweise L a g e r b e s t ä n d e konsequent gesenkt 

u n d Debitorenfristen v e r k ü r z t werden [22]. 

Z u r Wiederherstellung der Ertragskraft kommen je nach den 

konkreten Gegebenheiten des Unternehmens verschiedene 

Massnahmen infrage: etwa der Abbau von Overhead-Kosten, 

die Senkung der Produktionskosten, eine S t ra f fung des Pro­

dukte- u n d Dienstleistungsangebotes oder allgemeine Ra-

tionalisierungs- sowie ICostensenkungsprogramme [23]. 
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Z u beachten ist, dass sich ein f r e i h ä n d i g e r Verl^auf von Al t t i -

ven f ü r den Verwaltungsrat namentl ich mi t Bl ick auf die straf­

baren Handlungen von Art. 164ff des Strafgesetzbuchs (StGB) als hei­

kel erweisen kann [24]. 

4.1.3 Anpassung des Geschäftsmodells. Wich t ig ist zudem, dass 

das G e s c h ä f t s m o d e l l ü b e r p r ü f t u n d al lenfal ls den M a r k t ­

v e r h ä l t n i s s e n u n d gegebenen bzw. realistischerweise er­

reichbaren Ressourcen angepasst w i r d . D e n n nur mi t einem 

funkt ionierenden Geschä f t smode l l läss t sich die mit te l f r is ­

tige Wiederherstellung der Rentab i l i t ä t erreichen [25]. 

4.2 Massnahmen unter Einbezug der A k t i o n ä r e . Sanie­

rungsmassnahmen beinhalten typischerweise V e r ä n d e r u n ­

gen des Eigenkapitals [26]. Wenn die bisherigen A k t i o n ä r e 

i m R a h m e n einer Sanierung keine Leis tungen erbringen, 

m ü s s e n sie damit rechnen, dass ihre E i g e n t ü m e r p o s i t i o n 

zugunsten von Investoren, die neues Akt ienkapi ta l einbrin­

gen, verwässer t w i r d [27]. 

4.2.1 Herabsetzung des Aktienkapitals. Bei einer Kapitalherab­

setzung werden das i n der B i l a n z ausgewiesene A k t i e n ­

kapi tal u n d der Nennwert der einzelnen A k t i e n entspre­

chend herabgesetzt. Durch die Verminderung der Passiven 

i n der H ö h e des Herabsetzungsbetrags entsteht buchhalte­

risch ein G e w i n n , der dann sofort mi t dem Verlustvortrag 

verrechnet werden kann . M i t der Kapitalherabsetzung ist es 

daher mögl ich , einen Verlustvortrag teilweise z u t i lgen und 

eine Unterbi lanz z u beseitigen. Eine Ü b e r s c h u l d u n g k a n n 

d e m g e g e n ü b e r nicht e l iminier t werden, da dem Unterneh­

men k e i n neues E igenkap i ta l z u g e f ü h r t u n d auch das 

Fremdkapi ta l n icht v e r ä n d e r t w i r d . Die Kapitalherabset­

z u n g dient somit i m Rahmen einer Sanierung ledigl ich dazu, 

das formal ausgewiesene Akt ienkapi ta l dem ta t säch l ich vor­

handenen Eigenkapital anzupassen [28]. 

4.2.2 Erhöhung des Aktienkapitals. Als weitere Mögl ichke i t , sich 

z u refmanzieren, steht dem s a n i e r u n g s b e d ü r f t i g e n Unter­

nehmen die E r h ö h u n g des Aktienkapitals durch Ausgabe 

neuer A k t i e n offen [zg]. D u r c h die Zu l i e f e rung neuer M i t t e l 

m i t Bar- oder Sacheinlage k a n n eine Ü b e r s c h u l d u n g berei­

nigt werden. Zusä t z l i ch hat eine K a p i t a l e r h ö h u n g mi t Bar­

einlage den Vortei l , dass der Gesellschaft L iqu id i t ä t zuge­

f ü h r t wi rd . N u r wenn die Akt ionäre bei der K a p i t a l e r h ö h u n g 

jedoch ein Agio einzahlen, also neue Ti te l über deren N o m i ­

nalwert erwerben, und dieses Agio i n der Folge mi t dem Ver­

lustvortrag verrechnet w i r d , k a n n der Verlustvortrag abge­

tragen und damit auch die Unterbi lanz bereinigt werden [30]. 

Als A n r e i z f ü r die Z u f ü h r u n g neuen Eigenkapitals k ö n ­

nen Vorzugsaktien ausgegeben werden [31]. Bei den Vorzugsak­

t ien handelt es sich u m eine besondere Akt ienka tegor ie , 

der statutarisch bestimmte f inanziel le Vorrechte gegenüber 

einer oder mehreren anderen Aktienkategorien e i n g e r ä u m t 

werden [32]. 

4.2.3 Kapitalschnitt oder «Harmonika». Eine V e r s t ä r k u n g des 

Eigenkapi tals dient der B o n i t ä t einer Akt iengesel lschaf t . 

So gil t denn auch gemäss einer Faustregel: «Je h ö h e r der E i ­

genkapitalanteil , desto besser das Rat ing der Aktiengesel l­

s cha f t . » [33] 

Eine blosse Kap i t a l e rhöhung ist als Sanierungsinstrument 

jedoch insofern problematisch, als sie tendenziel l e in z u 

hohes Eigenkapital schafft , das nach einer erfolgreichen Sa­

n i e rung hohe D i v i d e n d e n a u s s c h ü t t u n g e n erfordert u n d 

damit - aus Sicht der Gesellschaft - z u einer unbefriedigen­

den E igenkap i t a l r en t ab i l i t ä t f ü h r t . Dies kann wiederum 

eine schlechte L iqu id i t ä t s l age bewirken . Diese Nachtei le 

k ö n n e n umgangen werden, indem eine Kapitalherabset­

z u n g mi t gleichzeit iger W i e d e r e r h ö h u n g auf mindestens 

den u r s p r ü n g l i c h e n Betrag vorgenommen w i r d (Kapi ta l ­

schnitt oder « H a r m o n i k a » ) [34]. 

W i r d das Ak t i enkap i t a l z u m Zwecke der Sanierung auf 

n u l l herabgesetzt und anschliessend wieder e rhöh t , so gehen 

die bisherigen Mitgliedschaftsrechte der Ak t ionä re mi t der 

Herabsetzung unter. Ausgegebene A k t i e n m ü s s e n vernich­

tet werden [35]. Den bisherigen A k t i o n ä r e n steht jedoch bei 

der W i e d e r e r h ö h u n g des Aktienkapitals e in Bezugsrecht z u , 

das ihnen nicht entzogen werden kann [36]. 

Durch die Kombina t ion von Kapitalherabsetzung und -er­

h ö h u n g w i r d ein Kapitalherabsetzungsgewinn erzielt, der 

nicht nur eine U n t e r b ü a n z beseitigt, sondern auch z u s ä t z ­

l i c h neue L iqu id i t ä t u n d neues Eigenkapi ta l z u f ü h r t , was 
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z u m Ausgleich von Ü b e r s c h u l d u n g u n d Z a h l u n g s u n f ä h i g ­

keit be i t r äg t [37]. 

4.2.4 «A-fonds-perdu»-Zuschüsse. Eine Gesellschaft kann auch 

dadurch saniert werden, dass die A k t i o n ä r e ohne Ausgabe 

neuer Ak t i en der Gesellschaft «A- fonds -pe rdu»-Zuschüsse 

leisten [38]. 

«A-fonds-perdu»-Bei t räge s ind aber nur dann s innvol l , 

wenn sie von al len A k t i o n ä r e n i m Verhä l tn i s ihrer bisheri­

gen Bete i l igung geleistet werden. Sind nur einzelne A k t i o ­

n ä r e bereit, Zuschüsse z u leisten, muss zugunsten dieser 

le is tungswil l igen A k t i o n ä r e eine K a p i t a l e r h ö h u n g durch­

g e f ü h r t werden, sodass sich ihr Ante i l an der Gesellschaft i m 

Verhäl tnis z u dem von ihnen aufgebrachten neuen Kapi ta l er­

h ö h t [39]. 

4.2.5 Aktionärsdarkhen. H ä u f i g stellt sich f ü r die A k t i o n ä r e 

die Frage, ob sie der Gesellschaft i n der Krise nicht neue IVlit­

tel i n Fo rm von Fremd- anstatt Eigenkapital zur V e r f ü g u n g 

stellen wollen. Dies ist f ü r sie insbesondere mi t Bl ick auf 

z u k ü n f t i g e Zinszahlungen und eine Konkursdividende i m 

Falle eines «wors t case»-Szenar ios interessant [40]. De lege 

lata s ind diese Sanierungsdarlehen jedoch nicht geregelt. 

A u c h Lehre u n d Rechtsprechung v e r m ö g e n keine Rechts­

sicherheit z u schaffen, wie sie z u behandeln sind [41]. 

4.3 IVIassnahmen unter Einbezug der Gläubiger . Die IVIo-

tivation der Gläubiger , bei einer aussergerichtlichen Sanie­

rung Leistungen z u erbringen, liegt objektiv dar in, dass sie 

bei einer erfolgreichen Sanierung weniger verlieren als bei 

einem Konkurs der Gesellschaft oder einem Nachlass verfah­

ren [42]. Z u beachten ist, dass sie aussergerichtlich nicht 

durch einen Mehrheitsentscheid der ü b r i g e n Gläubiger z u 

Sanierungsleistungen gezwungen werden k ö n n e n [43]. 

4.3.1 Stillhalteabkommen. M i t einem Sti l lhalteabkommen ver­

pfl ichten sich die Gläubiger , w ä h r e n d einer best immten Zeit­

spanne ihre Kreditengagements f o r t z u f ü h r e n u n d auf 

R ü c k f o r d e r u n g e n z u verzichten. Dies verschafft dem Unter­

nehmen Zei t , u m durch Devest i t ionen u n d betr iebliche 

Massnahmen die zu r geordneten R ü c k z a h l u n g notwendi­

gen M i t t e l z u beschaffen [44]. 

Der Verwaltungsrat muss sich aber bewusst sein, dass der 

Abschluss solcher Vereinbarungen einen Verzugsfa l l (event 

of default) aus lösen kann , der unter U m s t ä n d e n z u gravie­

renden vertraglichen Rechtsfolgen f ü h r t [45]. 

4.3.2 Überbrückungskredite (bridge loans). Die zu r Ü b e r b r ü ­

ckung von L iqu id i t ä t sengpässen notwendigen Kredite wer­

den typischerweise von den bisherigen Gläub ige rn g e w ä h r t , 

welche so die weitere Exis tenz ihres Schuldners u n d damit 

auch die spä te re R ü c k z a h l u n g ihrer bisherigen Kredite si­

chern [46]. 

4.3.3 Rangrücktritt. Be i e inem R a n g r ü c k t r i t t e r k l ä r e n die 

Gläubiger , dass sie h ins ich t l i ch ihrer Forderungen (oder 

eines Teilbetrags) bei einem Konkurs und einer Liquidat ion 

der Gesellschaft i m Rang hinter alle ü b r i g e n Gläub ige r bis 

z u deren vollen Bef r ied igung z u r ü c k t r e t e n [47]. Die Gläubi­

ger verzichten mi t der R a n g r ü c k t r i t t s e r k l ä r u n g aber nicht 

auf ihre Forderungen. Die Gesamtsumme des Fremdkapi ­

tals w i r d daher durch einen R a n g r ü c k t r i t t nicht verringert, 

die B i l anz nicht saniert bzw. das Eigenkapital nicht wieder­

hergestellt [48]. 

E i n R a n g r ü c k t r i t t k a n n aber die Eigenkapitalbeschaf­

f u n g b e g ü n s t i g e n [49]. Zudem f ü h r t er r ege lmäss ig dazu, 

dass g e m ä s s A r t . 725 Abs . 2 O R eine Konkur sanme ldung 

wegen Ü b e r s c h u l d u n g vermieden werden kann . 

In der Praxis geht eine R a n g r ü c k t r i t t s e r k l ä r u n g meis­

tens ü b e r eine blosse Rangordnung unter den G l ä u b i g e r n 

nach Ein t r i t t der Insolvenz weit hinaus, indem der Gläubi ­

ger zugle ich die S tundung der T i l g u n g der Kap i t a l - u n d 

Zinsforderungen e rk l ä r t [50]. 

4.3.4UmwandlungvonFremd-inEigenkapital. Z u r Umwand lung 

von Fremd- i n Akt ienkapi ta l k a n n eine K a p i t a l e r h ö h u n g 

d u r c h g e f ü h r t werden, bei der die Gläubiger die neuen Akt i en 

zeichnen u n d den K a p i t a l e r h ö h u n g s b e t r a g durch Verrech­

nung mi t ihren Forderungen begleichen [51]. 

D u r c h die entsprechende Verr ingerung des F remdkap i ­

tals u n d E r h ö h u n g des Eigenkapitals w i r d die B i l a n z ge­

s t ä r k t u n d eine a l l fä l l ige Ü b e r s c h u l d u n g beseitigt. Die A k ­

tien werden typischerweise mi t einem Agio ausgegeben [52], 

dasdannmi t dem Verlustvortrag verrechnet werden kann [53]. 

Die Zuläss igke i t der Verrechnungsliberierung bei der K a p i ­

t a l e r h ö h u n g ist jedoch umstri t ten. 

4.3.5 Befriedigung von Gläubigern durch Übertragung von Aktiven. 

E i n sogenannter «Debt /Asset Swap» kann vortei lhaf t sein, 

wenn es aufgrund einer u n g ü n s t i g e n Markt lage schwierig 

ist . A k t i v e n wie z . B . Liegenschaften oder Tochtergesell­

schaften z u verkaufen. Eine Abt re tung derartiger A k t i v e n 

an einen oder mehrere Gläubiger gegen T i l g u n g ihrer For­

derungen f ü h r t direkt zu r e r w ü n s c h t e n Redukt ion des 

Fremd­

kapitals [54]. H ä u f i g ist es i m Rahmen eines Sanierungsplans 

auch mögl i ch , eine derartige T i l g u n g durch Ü b e r g a b e von 

A k t i e n mi t einem Teilverzicht der auf diese Weise befr iedig­

ten Gläubiger z u verbinden [55]. 

D a die Gefahr besteht, dass die betreffende Transakt ion 

i n einem spä te ren Konkursverfahren auf der Basis der Über-

schuldungs- oder Absichtspauliana angefochten w i r d , kann 

ein «Debt/Asset Swap» nur i m Rahmen einer umfassenden 

Sanierung d u r c h g e f ü h r t werden, bei der alle Bete i l ig ten 

a u f g r u n d der gesamthaft getroffenen Massnahmen i n 

guten Treuen davon ausgehen k ö n n e n , dass die Gesel l ­

schaft v o l l s t ä n d i g saniert ist u n d somit keine Konkursge­

fahr mehr besteht [56]. 

4.3.6 Forderungsverzicht sowie Genuss- und Besserungsscheine. Die 

le tz tmögl iche Massnahme i m Rahmen einer Sanierung stellt 

der Forderungsverzicht dar. Meistens gibt der Gläubiger sei­

nen R ü c k Z a h l u n g s a n s p r u c h nur partiell a u f so beispiels­

weise, wenn der Restbestand seiner Forderung i m Rahmen 

der Sanierung sofort z u r ü c k b e z a h l t oder mindestens gesi­

chert w i r d [57]. Dabei ist wiederum Art . 288 SchKG z u beach-
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ten, wonach eine R ü c i t z a h l u n g bzw. Sicherung der Restfor­

derung allenfalls nach einem Teilverzicht anfechtbar ist [58]. 

E i n G läub ige r w i r d seine Forderung i m Sinne eines Ge­

samtverzichts nur e n d g ü l t i g aufgeben, wenn er dazu eine 

besondere Motivation hat, wie beispielsweise, wenn er durch 

die Ausgabe von Akt ien , Optionen, Genuss- oder Besserungs­

scheine kompensiert w i r d [59]. 

Den verzichtenden Gläubigern k ö n n e n durch Genussscheine 

A n s p r ü c h e auf einen Ante i l am Bi lanzgewinn oder am L i q u i ­

dationsergebnis oder auf den Bezug neuer Ak t i en verliehen 

werden[60]. Besserungsscheine b e g r ü n d e n d e m g e g e n ü b e r 

ke in gesellschaftsrechtliches, sondern ein rein schuldrecht­

liches R e c h t s v e r h ä l t n i s . Sie enthalten bedingte Forderun­

gen g e g e n ü b e r der Gesellschaft , die be im E in t r i t t von i m 

Voraus definierten Bedingungen aufleben [61]. 

5. RECHTSUNSICHERHEITEN UND 
GESETZGEBERISCHER HANDLUNGSBEDARF 
5.1 Zeitpunkt und A u s l ö s u n g s g r ü n d e zur Einleitung 

aktienrechtlicher Sanierungsmassnahmen 

5.1.1 Tätigwerden bereits hei Beginn des Kapitalverlusts. Der Ver­

waltungsrat ist nach geltendem Gesetz erst u n d nur bei 

einem hälftigen Kapitalverlust a u s d r ü c k l i c h verpflichtet, Sa­

nierungsmassnahmen z u ergreifen [62]. Wenn immer m ö g ­

l i ch , sollte er jedoch schon deutlich vor dem i n A r t . 725 OR 

definierten h ä l f t i g e n Kapitalverlust zur Sanierung schreiten. 

D e n n ist der h ä l f t i g e Kapitalverlust e inmal erreicht u n d 

überschr i t t en , ist der angelaufene Eigenkapitalschwund oft 

k a u m mehr aufzuhal ten [63]. 

Es w i r d daher diskutiert , den Ze i tpunk t der E in l e i t ung 

aktienrechtlicher Sanierungsmassnahmen gesetzlich z u ver­

ankern u n d diesen als den Beginn des Kapitalverlusts z u kon­

kretisieren, d. h . als den Zei tpunkt , i n dem der Akt ivenüber ­

schuss die Summe von Akt i enkap i t a l u n d gesetzlichen Re­

serven nicht mehr deckt [64]. Die Verwaltungsratsmitglieder 

neu g e g r ü n d e t e r und fr isch rekapitalisierter Gesellschaften 

w ä r e n w ä h r e n d einer bes t immten Fris t von dieser P f l i ch t 

auszunehmen [65]. 

5.1.2 Drohende Zahlungsunfähigkeit als Auslösungsgrund. A u f eine 

Verschlechterung der Liquiditätslage sollte u n v e r z ü g l i c h reagiert 

werden, denn i n zahlreichen Fä l len s ind Unternehmenszu­

s a m m e n b r ü c h e i n erster Lin ie auf fehlende L iqu id i t ä t u n d 

Z a h l u n g s u n f ä h i g k e i t z u r ü c k z u f ü h r e n u n d nicht auf eine 

Ü b e r s c h u l d u n g [66]. 

Es bleibt z u hoffen, dass der Bundesrat i n seiner Vemehm­

lassungsvorlage eine Regelung i m Sinne des anläss l ich der 

Aktienrechtsrevision 2007 ausgearbeiteten Gesetzesentwurfs 

vorsehen wi rd , wonach bei Zahlungsunfähigkeit gleich wie bei 

der Ü b e r s c h u l d u n g vorzugehen ist [67]. 

5.1.3 Statutarische Auslösungsgründe. Weiter z u b e g r ü s s e n wäre 

eine neue gesetzliche Regelung, wie i n Ar t . 725 b E - O R 2007 

vorgeschlagen, wonach Gesellschaften i n ihren Statuten wei­

tere Voraussetzungen vorsehen k ö n n e n , bei deren Vorliegen 

der Verwaltungsrat unve rzüg l i ch die Generalversammlung 

einberufen u n d ih r Sanierungsmassnahmen beantragen 

muss [68]. 

5.2 Toleranzfristen f ü r S a n i e r u n g s b e m ü h u n g e n . Der 

Verwaltungsrat bewegt sich a u f g r u n d der bestehenden 

Rechtsunsicherheit bezüg l i ch der Fristen, innert derer er i m 

Sinne von Ar t . 725 OR tä t ig werden muss, i n einem heiklen 

Spannungsfeld. U m i h m einen angemessenen Handlungs­

spielraum f ü r aussergerichtliche S a n i e r u n g s b e m ü h u n g e n 

z u verschaffen u n d die Gefahr e i n z u s c h r ä n k e n , dass i h m 

n a c h t r ä g l i c h p f l i ch twidr iges Verhalten u n d Konkursver ­

schleppung vorgeworfen wi rd , wä re eine gesetzliche Klar ­

stellung der Toleranzfristen z u b e g r ü s s e n . 

5.2.1 Brist zur Einberufung der Generalversanimlung. Nach Lehre 

u n d Praxis ist die E inbe ru fung der Generalversammlung i m 

Sinne von Ar t . 725 Abs. 1 OR «unverzüg l i ch» , wenn der Ver­

waltungsrat mit einer der ausserordentlichen Lage angepass­

ten Eile die n ö t i g e n A b k l ä r u n g e n t r i f f t , Varianten a b w ä g t 

u n d dann ohne Verzug zu r ausserordentlichen Generalver­

sammlung mit den nö t igen An t r ägen e in läd t [69]. 

U m Klarheit z u schaffen, sollte eine - wie schon von Bühler 

vorgeschlagene - abgestufte Toleranzfrist i m Gesetzestext 

aufgenommen werden, die i m Einver s t ändn i s mi t den wich­

tigsten G r o s s g l ä u b i g e m erstreckbar wäre [70]. 

5.2.2 Brist zur Bilanzdeponierung. Bei ve rnünf t ige r Aussicht auf 

eine Sanierung halten es das Bundesgericht u n d die woh l 

herrschende Lehre f ü r zu läss ig , dass der Verwaltungsrat die 

Benachrichtigung des Gerichts gemäss Ar t . 725 Abs. 2 OR f ü r 

eine ve rhä l t n i smäss ig kurze Zeitspanne von vier bis sechs 

Wochen aufschiebt und Sanierungsmassnahmen versucht [71]. 

Ob diese Fris t bei guten Sanierungsaussichten allenfalls 

auch l änge r aufgeschoben werden kann , ist umstr i t ten [72]. 

U m Rechtssicherheit z u schaffen, sollte auch Ar t . 725 Abs. 2 

OR durch eine maximale Toleranzfrist e r g ä n z t werden [73]. 

5.3 Einbezug von G l ä u b i g e r n 

5.3.1 Zusammenarbeitspflicht mit Grossgläubigern. Der Verwal­

tungsrat ist bei der Ausarbeitung des Sanierungsplans gehal­

ten, die wichtigsten Gläubiger i n die S a n i e r u n g s b e m ü h u n ­

gen e inzubeziehen. E ine differenzier te Behand lung der 
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Grossgläubiger ist jedoch heikel , da es de lege lata keine Klas­

s i f i z ie rung der Gläubiger i n verschiedene Gruppen gibt. Zur 

G e w ä h r l e i s t u n g der Vorhersehbarkeit des Verfahrens u n d 

der Rechtssicherheit w i r d i n der Lehre vorgeschlagen, eine 

Pf l icht zur Zusammenarbeit mi t den Gläub ige rn expl iz i t i m 

Akt ienrecht z u e r w ä h n e n u n d i n sachgerechter Relat ivie­

r u n g des Gleichbehandlungspr inzips auf Gros sg l äub ige r 

z u b e s c h r ä n k e n [74]. Beispielsweise k ö n n t e n i n der Regel die 

sieben sanierungswil l igen Gläubiger mi t den h ö c h s t e n un ­

gesicherten Forderungen Eins i t z i n einem G l ä u b i g e r a u s ­

schuss nehmen [75]. 

5.3.2 Rangrücktritt mit Stundung. E i n R a n g r ü c k t r i t t i m Sinne 

von Ar t . 725 Abs. 2 OR bet r i f f t nur die P r ä f e r e n z s t e l l u n g der 

Gläubiger unter sich und erst nach dem Zusammenbruch des 

Unternehmens. Bis zu r Insolvenz k ö n n e n die i m Rang z u ­

r ü c k t r e t e n d e n Gläubiger weiterhin die fä l l igen Zinsen u n d 

den Kapitalbetrag einfordern, w o m ü der Gesellschaft weder 

l i q u i d i t ä t s - noch e i g e n k a p i t a l m ä s s i g Er le ichterung ver­

schafft w i r d [76]. 

Ar t . 725 c Abs. 5 E - O R 2007 sieht neu vor, dass als Voraus­

se tzung dieser Nich tbenachr ich t igung des Gerichts die 

Gläubiger ihre Forderungen zugleich stunden m ü s s e n [77], 

was z u b e g r ü s s e n ist. 

5.3.3 Sanierungsdarlehen. M i t Bl ick auf die bevorstehende obl i­

gationenrechtliche Sanierungsrechtsrevision w i r d viels t im­

m i g gefordert, die gesetzliche E i n f ü h r u n g von Sanierungs­

darlehen z u p r ü f e n [78]. 

Z u m einen ist gesetzlich z u verankern, dass Sanierungs­

darlehen i n F o r m eines A k t i o n ä r s d a r l e h e n s keine Eigenka­

pitaleinlage darstellen [79], u n d Klarhei t z u schaffen, ob Sa­

nierungsdarlehen absolut nachrangig z u behandeln s ind 

u n d i m Ze i tpunk t eines Jahres vor der E r ö f f n u n g des K o n ­

kurses nicht g ü l t i g z u r ü c k b e z a h l t werden d ü r f e n [80]. 

Z u m andern ist die Frage der Anfechtbarkeit bei einer Dar­

l e h e n s r ü c k z a h l u n g z u k l ä r en . D e n n die R ü c k z a h l u n g von 

ungesicherten Kredi ten k u r z vor dem Konkurs ist mi t einem 

hohen Anfechtungsris iko behaftet [81]. Wie i n der Lehre pos­

tuliert w i r d , k ö n n t e eine gesetzliche Regelung f ü r Darlehen 

i m Sanierungsprozess die erforderliche Anre izkompa t ib i l i ­

t ä t aus Sicht der Gläubiger h e r b e i f ü h r e n [82]. So k ö n n t e der 

Anre i z zu r D a r l e h e n s g e w ä h r u n g beispielsweise dadurch er­

h ö h t werden, dass die Gesel lschaft zu r R ü c k z a h l u n g ent­

sprechender Darlehen nach Ab lau f einer best immten Fris t 

oder bei Wiedererreichen eines positiven Eigenkapitals ver­

pflichtet w ü r d e [83]. 

5.3.4 Vorrechte für Neugläubiger und verzichtende Altgläubiger. Die 

Gesellschaft ist relativ f re i i n der Ausgestaltung von Vorrech­

ten zugunsten von Kapitalgebern i n der Sanierung. U m je­

doch die At t rakt iv i tä t des Genussscheins f ü r Gläubiger i n einer 

Sanierung z u steigern, k ö n n t e die i n der Praxis problemati­

sche Vorschrif t von A r t . 657 Abs. 4 O R aufgehoben werden, 

wonach alle Berechtigten von Gesetzes wegen eine Gemein­

schaft bi lden, f ü r welche die Best immungen übe r die Gläu­

bigergemeinschaft bei Anleihensobligationen s i n n g e m ä s s 

gelten [84]. 

5.4 Erweiterung der E i g e n k a p i t a l g e s c h ä f t e . Weitere A n ­

reize f ü r eine erfolgreiche Sanierung k ö n n t e n schliesslich 

durch eine gesetzliche Erweiterung der Mög l i chke i t en von 

E i g e n k a p i t a l g e s c h ä f t e n geschaffen werden. 

5.4.1 Verrechnungsliberierung. U m die Rechtsunsicherheit be­

t ref fend Z u l ä s s i g k e i t der Verrechnungsl iber ierung z u be­

seitigen, ist i n A r t . 634b Abs. 2 E - O R 2007 neu eine Bes t im­

m u n g zu r Le i s tung der Einlagen durch Verrechnung vorge­

sehen [85]. E ine Verrechnungsl iber ierung sollte auch i m 

Sanierungsfall a u s d r ü c k l i c h zu läss ig sein, soweit dieser Vor­

gang z u einer Besei t igung der Ü b e r s c h u l d u n g der Gesell­

schaft f ü h r t u n d alle neu emittierten Ak t i en nach der mass­

geblichen Sanierungs-Schlussbilanz durch den Akt ivenüber­

schuss gedeckt s ind [86]. 

5.4.2 Sanierungsoptionen für Gläubiger und Aktionäre. Die Gesell­

schaft kann nach dem geltenden Ar t . 653 OR z u m bedingten 

Bezug von A k t i e n nur Gläubiger von neuen Anleihens- oder 

ä h n l i c h e n Obligationen und Arbeitnehmer berechtigen. 

Wie i n Ar t . 653 Abs. 1 Z i f f 1 u n d 5 E - O R 2007 vorgesehen, 

wäre es w ü n s c h e n s w e r t , die Mögl ichke i t der Ausgabe von 

Sanierungsoptionen zugunsten aller Gläubiger und auch der 

Ak t ionä re z u schaffen [87]. 

5.4.3 Vorzugsaktien mit Rückgaberecht. U m der sanierungsbe­

d ü r f t i g e n Gesellschaft die A u f n a h m e von Eigenkapi ta l z u 

erleichtern, k ö n n t e i n An lehnung an das i m US-amerikani­

schen Rechtskreis bekannte Institut der « redeemable prefer­

red s tock» die Ausgabe von Vorzugsaktien als rMcfert(/Z)flr aus­

gestattet werden [88]. 

5.4.4 Partizipationsscheine mit Wandelrecht. Gemäss einem Vor­

schlag der Lehre k ö n n t e zudem der Partizipationsschein als 

Sanierungsmit te l g e f ö r d e r t werden, indem die U m w a n d ­

l u n g von Partizipationsscheinen i n Ak t i en mi t Stimmrecht 

e r m ö g l i c h t w ü r d e . Das Wandelrecht w ü r d e ausge lös t , so­

weit die Gesellschaft i n einem best immten Ze i t raum, z . B . 

i n zwei von drei aufeinanderfolgenden Jahren, keine D i v i ­

dende ausbezahlen w ü r d e [89]. 

6. FAZIT 
D a i m aussergerichtlichen Sanierungsfal l zugunsten aller 

Beteil igten der höchs t e «Pay-off» z u erwarten ist, ist ein ak­

tienrechtliches Ins t rumentar ium an gr i f f igen Sanierungs­

massnahmen sehr wicht ig . Das geltende gesetzliche Regel­

werk f ü r aussergerichtliche Sanierungen ist jedoch eher 

d ü r f t i g u n d verursacht verschiedene Rechtsunsicherheiten. 

Deshalb besteht gesetzgeberischer Handlungsbedarf. 

Die bereits bestehenden Best immungen sind i m Sinne der 

gemachten Vorschläge z u optimieren. Sanierungen sollen 

erleichtert u n d bereits i n einer f r ü h e n Phase bei der noch auf­

recht stehenden Gesellschaft an die H a n d genommen wer­

den k ö n n e n . • 
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23) Schenker (Anm. 1), 487 24) Böckli (Anm. 3), $13 

N 762. 25) Böckli (Anm. 3), $ 13 N 760 a. 26) Marcel 
Giger, Sanierungen aus Sicht der Aktionäre und 
Obligationäre, in: Vito Roberto (Hrsg.), Sanierung 
der AG - Ausgewählte Rechtsfragen für die Unter­
nehmenspraxis, 2. Aufl . , 2003,121 f f , 125; zur Kapi­
talveränderung anstatt vieler Meier-Hayoz/Forst­
moser (Anm. 20), $16 N 634 f f 27) Schenker 
(Anm. 1), 489. 28) Schenker (Anm. 1), 489; zu den 
Details einer Kapitalherabsetzung anstatt vieler 
BaK-Küng/Schoch, vor Art. 732-735 OR; Böckli 
(Anm.3), $2 N 3 3 i f f 29)Art.65off OR; Bühler 
(Anm. 2), 54f 30) Bühler (Anm. 2), 54£; Kesselbach 
(Anm. 19), 36 f; Näheres zur Kapitalherabsetzung 
insb. bei Böckli (Anm. 3), $ 2 N 53 f f 31) Art. 654 f f 
OR; Bühler (Anm. 2), 63 f f ; BaK-Liebi, Art. 654-656 
OR, N s; Peter Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz/ 
Peter Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, 1996, 
$41 N37. 32) Art. 656 Abs.2 OR; BaK-Liebi, 
Art. 654-656 OR, N14 f f 33) BaK-Liebi, Art. 654-
656 OR, N 8, mit Hinweis auf Fitch Ratings, Hybrid 
Securities: Evaluating the Credit Impact - Revi­
sited, 1,15. 34) Bühler (Anm. 2), 55 £ 35) Art. 732 a 
A b s . l OR. 36) Art. 732 a Abs.2 OR. 37) Bühler 
(Anm. 2), 5 s £ ; Kesselbach (Anm. 19), 37f; Näheres 
zur «Harmonika» insbesondere bei Böckli (Anm. 3), 
$2 N 381 f f 38) Schenker (Anra. 1), 491. 39) Giger 
(Anm. 26), 130; Schenker (Anm. 1), 491. 40) Giger 
(Anm. 26), 131. 41) Ein Teil der Lehre qualifiziert 
solche Darlehensgeber für den Fall , dass die Ge­
sellschaft in Konkurs fällt, nicht als Gläubiger 
und versagt ihnen entsprechend die Kollokation 
der Forderungen (vgl. Forstraoser/Meier-Hayoz/ 
Nobel [Anm. 31], $40 N 344; Michael Hold, Das ka­
pitalersetzende Darlehen im schweizerischen Ak­
tien- und Konkursrecht, Diss. St.Gallen 2000,157 
f f ; Giger Anm. 26], 131; Alexander Vogel, Kapita­
lersetzende «Sanierungs»-Darlehen im Konzern, 
Urteil des Obergerichts des Kantons Zürich, II. Z i ­
vilkammer, vom 19. Januar 1993, SZW 1993, 299 f f , 
300). Das Bundesgericht verneinte eine Umquali­
fikation von Fremd- in Eigenkapital, liess indessen 
die Frage nach der Nachrangigkeit offen (BGer 
5C.230/2005 E. 3 und 4; vgl. auch 6B_492/2O09 
E. 2.3.2 und 4A_496/20io E.2.4). 42)Schenker 
(Anm. 1), 491.43) Im Gegensatz zum gerichtlichen 
Nachlassverfahren (vgl. Art.305 Abs. 1 i .V.m. 
Art. 310 Abs. 1 SchKG). 44) Schenker (Anm. 1), 491 f 
45) Böckli (Anm. 3), $13 N 778 b; vgl. auch Giger 
(Anm. 26), i 32 f f 46) Schenker (Anm. 1), 492f 
47) BaK-Wüstiner, Art. 725 OR, N 46. 48) Schenker 
(Anm. 1), 493.49) Schenker (Anm. 1), 493.50) Böckli 
(Anm. 3), $ 13 N 794- 51) Art. 652 c i.V. m. 635 Z i f f 2 
OR; Schenker (Anm. 1), 493 f 52) Dies bedeutet, 
dass der Nennwert der neuen Aktien unter dera 
Nominalbetrag der Forderungen liegt, die gewan­
delt werden. 53) Schenker (Anm. 1), 493 f 54) Stefan 
Knobloch, Die zivilrechtlichen Risiken der Banken 
in der sanierungsbedürftigen Unternehmung, Diss. 
Zürich 2006, SSHW 252, 36; Schenker (Anm. 1), 
495. 55) Schenker (Anra. 1), 495. 56)Art. 287f. 
SchKG; Schenker (Anm. 1), 495.57) Böckli (Anm. 3), 
$13 N752; Glanzmann (Anra. 4), 57; Schenker 
(Anm. 1), 495. 58) BaK-Staehelin/Bauer/Staehelin, 
Art. 288 SchKG, N 9. 59) Glanzmann (Anm. 4), 57; 
Schenker (Anm. 1), 495; vgl. zu den Vorrechten als 
Anreiz für Leistungen der Gläubiger ira Sanie­
rungsfall auch Bühler (Anra. 2), 48 f f 60) Art. 657 
Abs.2 OR. 61)Bühler (Anm.2), s i f ; Glanzinann 
(Anm. 4), 57 62) Art. 725 Abs. 1 OR. 63) Böckli 
(Anm.3), $1 N278, $13 N 7 i 2 h , 749d; Bühler 
(Anm. 2), 23 £; Hans Caspar von der Crone/Loic 
Pfister/Eric Sibbern, Revision des Aktienrechts: Sa­
nierung, Begleitbericht, Mai 2006 (Vernehmlas-
sungseingabe im Rahmen der Aktienrechts- und 
Rechnungslegungsrevision), 9 f. und 12 f ; Hans 
Caspar von der Crone/Bettina Kopta-Stutz/Loic 
Pfister, Some Theses Concerning Modern Swiss 
Reorganization Law, ST 2005,1028 f f , 1029.64) Büh­

ier (Anm. 2), 24; Böckli (Anm. 3), $1 N 269 (v), $1 
N 277 Vorbehalten sollte der Fall bleiben, dass be­
gründete Aussicht auf ein Wettmachen des Ka­
pitalverlustes besteht. 65) Bühler (Anm. 2), 24. 
66) Bühler (Anm. 2), 19 f; vgl. auch Müller (Anm. 2), 
194; BaK-Wüstiner, Art. 725 OR, N 91. 67) Botschaft 
(Anm. 13), 1689 f , 1785. 68) Botschaft (Anm. 13), 
1690,17S4. 69) Bühler (Anm. 2), 25; Böcidi (Anm. 3), 
$13 N 753; Glanzmann (Anm. 4), 51 f ; BaK-Wüsti­
ner, Art. 725 OR, N 24. 70) Als maximale Toleranz­
fristen sieht Bühler für Gesellschaften init einge­
schränkter Revision beispielsweise zwei Monate, 
für Gesellschaften mit ordentiicher Revision drei 
Monate und für Publikumsgesellschaften vier Mo­
nate ab Eintreten des hälftigen Kapitalverlusts vor 
(Christoph B. Bühler, Aussergerichriiche Sanie­
rung der Aktiengesellschaft, Lösungsansätze zur 
Verbesserung der aktienrechtiichen Rahmenbedin­
gungen der Sanierung de lege ferenda, ST 2010, 
444 f f , 446; Bühler [Anm. 2], 27). 71) Meier-Hayoz/ 
Forstmoser (Anm. 20), $ i5 N 85; vgl. die umfas­
sende Zusammenstellung der Bundesgerichtspra­
xis und der Doktrin bei Peter Forstmoser, Der Rich­
ter als Krisenmanager?, Überlegungen zu Art. 725 f 
OR, in: Richterliche Rechtsfortbildung in Theorie 
und Praxis - Methodenlehre und Privatrecht, Z i ­
vilprozess- und Wettbewerbsrecht, Festschrift für 
Hans Peter Walter, 2005,263 f f , 269 f f , 272 f f ; vgl. 
zur gefestigten Bundesgerichtspraxis auch Böckli 
(Anm.3), $13 N816f f 72)Bejahend Forstmoser 
(Anm. 71), 280 f; verneinend Böckli (Anm. 3), § 13 
N 777, 817 h f f 73) Vgl. auch Bühler (Anm. 70), 446. 
74) Bühler (Anra. 2), 37ff; Bühler (Anm. 70), 447; 
von der Crone/Pfister/Sibbern (Anra. 63), 28; vgl. 
auch Forstmoser (Anm. 71), 288. 75) Entsprechend 
Chapter 11 des US-amerikanischen Bankruptcy 
Code; Bühler (Anm. 2), 38; Bühler (Anm. 70), 447; 
Forstmoser (Anm. 71), 288 Fn. 123; vgl. auch Isaak 
Meier, Chapter 11 im Vergleich mit dein schweize­
rischen Nachlassverfahren, in: Private Law in the 
International Arena, Liber Amicorum Kurt Siehr, 
2000, 445 f f ; vgl. zudem zu einem alternativen 
Lösungsansatz einer gerichdich begleiteten infor­
mellen Einbindung der Gläubiger analog zura US-
amerikanischen «prepackaged chapter 11» Bühler 
(Anm. 2), 40 f 76) Böckli (Anm. 3), $13 N 793; Büh­
ier (Anm. 70), 447; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel 
(Anm. 31), S 50 N 215 f f 77) Botschaft (Anm. 13), 1691, 
1785. 78) Motionen der Räte (Anm. 11); Bühler 
(Anm. 2), 43 f f ; Bühler (Anm. 70), 448; Susan Em­
menegger, Das Sanierungsdariehen, in: Susan Em­
menegger (Hrsg.), Kreditrecht, Schweizerische 
Bankrechtstagung 2010 des Instituts für Bankrecht 
der Universität Bern, 2010,153 f f 79) Dies hat das 
Bundesgericht in BGer 5C.230/2005 E. 3 verneint, 
während es demgegenüber die Frage der Nachran­
gigkeit in E. 4 offen liess. 80) Bühler (Anm. 2), 43 f f ; 
Bühler (Anra. 70), 448; vgl. zur Behandlung von 
Sanierungsdarlehen in der Insolvenz Jürg Roth, 
Sanierungsdarlehen, Nachrang - Gleichrang - Vor­
rang, Diss. Basel 2009, passim. 81) BGE 134 III 452 
(SAir Group in Nachlassliquidation gegen Zür­
cher Kantonalbank); BGer 5A_386/2oo8 und 
5A_ii6/2009. 82) Bühler (Anm. 2), 43 f£; Bühler 
(Anm. 70), 448; Emmenegger (Anm. 78), i 8 7 £ 
83) Bühler (Anm. 2), 47 84) Vgl. auch Bühler (Anm. 2), 
48 f f . Bühler (Anra. 70), 448. 85) Botschaft (Anm. 13), 
1641 £, 1754 f 86) Böckli (Anm. 3), $ 2 N123 f f , 151; 
vgl. auch Bühler (Anra. 70), 448. 87) Botschaft 
(Anra. 13), 1647, 1758. 88) Bühler (Anra. 70), 449; 
Bühler (Anra. 2), 63 f f ; Martin Liebi, Vorzugsak­
tien, Diss. Zürich 2008, SSHW 269, 294 f f . 302 £ 
89) Hans Caspar von der Crone, Bericht zu einer 
Teilrevision des Aktienrechts: Nennwertiose Ak­
tien, Repax 2002,1 f f , 20; vgl. auch Bühler (Anm. 70), 
449 f; Bühler (Anm. 2), 68 f£ 
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