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SANIERUNG NACH AKTIENRECHT
Bestandesaufnahme und Handlungsbedarf*

Der Bundesrat beschiftigt sich zurzeit mit der Ausarbeitung einer Vernehmlassungs-
vorlage fiir ein umfassendes aktienrechtliches Sanierungsverfahren. Diese Revision
bietet die Chance, Rechtssicherheit zu schaffen und dem Verwaltungsrat einen an-
gemessenen Handlungsspielraum einzurdumen, der es ihm ermdglicht, unter Einbe-
zug der Aktiondre und der wichtigsten Gldubiger griffige Sanierungsmassnahmen

umzusetzen.

1. EINLEITUNG

Aufden 1. Januar 2014 sind verschiedene Anderungen des Sa-
nierungsrechts in Kraft getreten, die im Rahmen der Teilre-
vision des Schuldbetreibungs- und Konkursrechts vor dem
Hintergrund des Swissair-Groundings vorgenommen wur-
den. Diese revidierten Bestimmungen im Schuldbetreibungs-
und Konkursgesetz (SchKG) betreffen ausschliesslich die Phase
nach der Genehmigung einer Nachlassstundung durch das
Gericht.

Die wenigen aktienrechtlichen Bestimmungen zur Rege-
lung der Sanierungsméglichkeiten der Aktiengesellschaft
vor Einleitung eines Nachlassverfahrens blieben dabei unver-
indert. Zurzeit ist der Bundesrat — infolge der Annahme
zweier Motionen in beiden Riten — jedoch daran, eine Ver-
nehmlassungsvorlage fiir ein umfassendes aktienrechtliches
Sanierungsverfahren zu priifen resp. auszuarbeiten.

Vor diesem Hintergrund dringtsich die Frage auf, wieweit
die aktienrechtlichen Bestimmungen de lege lata den Anfor-
derungen der Praxis an ein sachgerechtes Sanierungsrecht
geniigen. Zunichst sind Ziel und Bedeutung der aktien-
rechtlichen Sanierung sowie die Anforderungen fiir eine er-
folgreiche Sanierung in Erinnerung zu rufen (2.). Anschlies-
send wird auf die aktienrechtlichen Sanierungsbestimmun-
gen de lege lata sowie de lege ferenda eingegangen (3.). Dann
werden die einzelnen aktienrechtlichen Massnahmen darge-
stellt (4.) und schliesslich die Rechtsunsicherheiten und der
gesetzgeberische Handlungsbedarf behandelt (s.).
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2. ZIEL, BEDEUTUNG UND ANFORDERUNGEN

Ziel der aktienrechtlichen Sanierung ist die Beseitigung
einer finanziellen Krise unter optimaler Werterhaltung des
Unternchmens [1].

Der aktienrechtlichen Sanierung kommt in der Praxis
grosse Bedeutung zu. Unternehmen, die in finanzielle Schief-
lage geraten sind, haben nimlich die besseren Chancen, aus-
sergerichtlich saniert zu werden als in einem Nachlassverfah-
ren gemiiss SchKG. Dies diirfte damitzusammenhingen, dass
mit der Einleitung gerichtlicher Sanierungsverfahren stets
ein Vertrauensverlust einhergeht. Solche Verfahren fiihren
zu Verunsicherung der Gliubiger, Lieferanten, Kunden und
Angestellten, und in der Regel werden bereits substanzielle
Werte vernichtet|[z].

Fiir eine erfolgreiche Sanierung regelmissig von Bedeu-
tung sind insbesondere ein frithzeitiges Titigwerden des
Verwaltungsrats 3], das Vermeiden von Publizitit[4], ein po-
sitiver Unternehmenswert, der {iber dem Liquidationswert
und den Sanierungskosten liegt [s], und ein iiberzeugender
Sanierungsplan [6].

3. AKTIENRECHTLICHE
SANIERUNGSBESTIMMUNGEN

3.1 Abgeschlossene Sanierungsrechtsrevision. Nach dem
Grounding der Swissair im Jahre 2001 verlangten zahlreiche
parlamentarische Vorstdsse eine Revision des schweizerischen
Insolvenzrechts. Die entsprechenden Gesetzesinderungen,
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die auf den 1. Januar 2014 in Kraft getreten sind, beziehen
sich ausschliesslich auf die Phase nach der Genehmigung
einer Nachlassstundung durch das Gericht. Aktienrecht-
liche Sanierungsmaglichkeiten vor Einleitung eines Nach-
lassverfahrens wurden ausgeklammert [7].

3.2 De lege lata. Geriit eine Aktiengesellschaft in finanzi-
elle Schieflage, sind die Mitglieder des Verwaltungsrats auf-

«Unter aktienrechtlichen
Sanierungsmassnahmen werden
samtliche aussergerichtlichen
Massnahmen finanzieller,
struktureller und organisatorischer
Art zur Behebung einer
Unternehmenskrise verstanden.»

grund der Sorgfalts- und Treuepflicht (Art. 717 Obligationenrecht,
OR) verpflichtet, Sanierungsmassnahmen zu priifen, vorzu-
bereiten und durchzufiihren.

Die Pflicht, die wirtschaftliche und finanzielle Lage der
Gesellschaft kontinuierlich zu iiberwachen, kommt dem
Verwaltungsrat zudem auch im Rahmen seiner Aufgabe zur
Oberleitung zu (Art. 716 a Abs. 1 Ziff. 1 OR)[8].

Fiir den Fall, dass das Eigenkapital unter eine bestimmte
Marke sinkt, wird der Verwaltungsrat durch Art. 725f. OR aus-
driicklich verpflichtet, Massnahmen zu ergreifen. Das Ge-
setz sieht dabei ein abgestuftes Verfahren vor:

1. Zeigt die letzte Jahresbilanz, dass die Hilfte des Aktienka-
pitals und der gesetzlichen Reserven nicht mehr gedecktist, so

hatder Verwaltungsrat gemiss Art. 725 Abs. 1 OR unverziiglich

eine Generalversammlung einzuberufen und ihr Sanierungs-
massnahmen zu beantragen. Den Verwaltungsrat trifft somit

bei einem hilftigen Kapitalverlust die Pflicht zur Ausarbeitung

eines konkreten Sanierungsplans und zur Orientierung der Aktiondre.
2. 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.

3. Ergibt sich aus der Zwischenbilanz, dass die Forderungen

der Gesellschaftsgliubiger weder zu Fortfithrungs- noch zu

Veriusserungswerten gedeckt sind, liegt also eine Uberschul-
dungvor, hat der Verwaltungsrat gemiss Art. 725 Abs. 2 Satz 2

OR das Gericht zu benachrichtigen, sofern nicht Gesellschafts-
gldubiger im Ausmass der Unterdeckung im Rang hinter

alle anderen Gesellschaftsgliubiger zurticktreten.

4.1st das Gericht einmal angerufen, hat es iiber Konkurs-
eréffnung oder Konkursaufschub 9], gegebenenfalls — auf
Antrag—iiber die Nachlassstundung bzw. die Weiterleitung

der Akten an das Nachlassgericht zu entscheiden [10].

3.3 Delege ferenda. Ende 2012 sind in den nationalen Riten
zwei gleichlautende Motionen angenommen worden, mit
denen der Bundesrat beauftragt wurde, in Erginzung seiner
Botschaft vom 8. September 2010 zur Teilrevision des SchKG

552

SANIERUNG NACH AKTIENRECHT

Bericht und Antrag tiber ein umfassendes Sanierungsverfahren

im Obligationenrecht vorzulegen, das Unternchmenssanie-
rungen vor der Einleitung eines formellen offentlichen

Nachlassverfahrens erméglicht bzw. erleichtert[11]. Zurzeit

ist der Bundesrat daran, eine entsprechende Vernehmlas-
sungsvorlage vorzubereiten. Die Vernehmlassung wird vor-
aussichtlich noch in diesem Jahr eroffnet 12].

Es ist davon auszugehen, dass sich der Bundesrat unter
anderem an den bereits mitder Botschaft vom 21. Dezember
2007 [13] vorgeschlagenen Neuerungen orientieren wird.
Dieser Gesetzesentwurf beinhaltet insbesondere Anderun-
gen der Art. 725 f. OR [14]. Die Behandlung der Aktienrechts-
revision von 2007 (Gesetzesentwurf vom 21. Dezember 2007,
E-OR 2007) wurde durch die Rite als Folge der Minder-Initia-
tive sistiert[15], jedoch in der Sommersession 2013 wieder an
den Bundesrat zur Ausarbeitung der Vernehmlassung zu
einer neuen Aktienrechtsrevision zuriickgewiesen [16].

4. EINZELNE AKTIENRECHTLICHE
SANIERUNGSMASSNAHMEN
Unter aktienrechtlichen Sanierungsmassnahmen werden simt-
liche aussergerichtlichen Massnahmen finanzieller, struk-
tureller und organisatorischer Art zur Behebung einer Un-
ternehmenskrise verstanden. Sie sind darauf ausgerichtet,
kurzfristig die Liquiditit und mittelfristig die Rentabilitdt
des Unternehmens wieder herzustellen [17].

Eine Sanierung ist meistens nur moglich, wenn aufmehre-
ren Ebenen zugleich Massnahmen ergriffen werden [18].

4.1 Massnahmen der Gesellschaft. Um von Aktioniren
und Gldubigern im Rahmen einer aktienrechtlichen Sanie-
rung Leistungen zu erwarten, hat die Gesellschaft zunZchst
selbst simtliche zumutbaren Sanierungsmassnahmen zur
Ertragssteigerung, Liquidititssicherung und Bilanzverbes-
serung zu treffen[19].

4.1.1 Bilanztechnische Massnahmen. Die Gesellschaft kann durch

die Auflosung simtlicher ausgewiesenen und stillen Reserven ihr

Bilanzbild verbessern, indem sie so das tatsichlich vorhan-
dene Eigenkapital sichtbar macht(zo].

4.1.2 Betriebliche Massnahmen zur Steigerung von Ertrag und Li-
quiditat. Zur Erhohung der Liquiditdt kénnen nicht unbedingt
bendtigte Aktiven wie Liegenschaften, Unternehmensbetei-
ligungen, Tochtergesellschaften oder Betriebsbereiche ver-
kauft werden [21].

Bei betriebsnotwendigen Aktiven ist der Abschluss von
Sale-and-Lease-Back-Transaktionen denkbar. Nebst einem
solchen Abbau des Anlagevermdgens kann zur Erhshung
der Liquiditit auch das Umlaufvermagen abgebaut werden,
indem beispielsweise Lagerbestinde konsequent gesenkt
und Debitorenfristen verkiirzt werden [22].

Zur 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 Straffung des Pro-
dukte- und Dienstleistungsangebotes oder allgemeine Ra-
tionalisierungs- sowie Kostensenkungsprogramme [23].
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Zu beachten ist, dass sich ein freihindiger Verkauf von Akti-
ven fiir den Verwaltungsrat namentlich mit Blick auf die straf-
baren Handlungen von Art. 164ff. des Strafgesetzbuchs (StGB) als hei-
kel erweisen kann [24].

4.1.3 Anpassung des Geschdftsmodells. Wichtig ist zudem, dass

das Geschiiftsmodell iiberpriift und allenfalls den Markt-
verhiltnissen und gegebenen bzw. realistischerweise er-
reichbaren Ressourcen angepasst wird. Denn nur mit einem

funktionierenden Geschiiftsmodell lisst sich die mittelfris-
tige Wiederherstellung der Rentabilitit erreichen [25].

4.2 Massnahmen unter Einbezug der Aktionire. Sanie-
rungsmassnahmen beinhalten typischerweise Verinderun-
gen des Eigenkapitals [26]. Wenn die bisherigen Aktionire
im Rahmen einer Sanierung keine Leistungen erbringen,
miissen sie damit rechnen, dass ihre Eigentiimerposition
zugunsten von Investoren, die neues Aktienkapital einbrin-
gen, verwissert wird [27].

4.2.1 Herabsetzung des Aktienkapitals. Bei einer Kapitalherab-
setzung werden das in der Bilanz ausgewiesene Aktien-
kapital und der Nennwert der einzelnen Aktien entspre-
chend herabgesetzt. Durch die Verminderung der Passiven

in der Hohe des Herabsetzungsbetrags entsteht buchhalte-
risch ein Gewinn, der dann sofort mit dem Verlustvortrag
verrechnet werden kann. Mit der Kapitalherabsetzung ist es

daher méglich, einen Verlustvortrag teilweise zu tilgen und

eine Unterbilanz zu beseitigen. Eine Uberschuldung kann

demgegeniiber nicht eliminiert werden, da dem Unterneh-
men kein neues Eigenkapital zugefiihrt und auch das

Fremdkapital nicht verindert wird. Die Kapitalherabset-
zung dientsomitim Rahmen einer Sanierunglediglich dazu,
das formal ausgewiesene Aktienkapital dem tatsichlich vor-
handenen Eigenkapital anzupassen [28].

4.2.2 Erhéhung des Aktienkapitals. Als weitere Mglichkeit, sich
zu refinanzieren, steht dem sanierungsbediirftigen Unter-
nehmen die Erhshung des Aktienkapitals durch Ausgabe
neuer Aktien offen [29]. Durch die Zulieferung neuer Mittel
mit Bar- oder Sacheinlage kann eine Uberschuldung berei-
nigt werden. Zusitzlich hat eine Kapitalerhéhung mit Bar-
einlage den Vorteil, dass der Gesellschaft Liquiditit zuge-
fithrt wird. Nurwenn die Aktionire bei der Kapitalerhshung
jedoch ein Agio einzahlen, also neue Titel iiber deren Nomi-
nalwert erwerben, und dieses Agio in der Folge mit dem Ver-
lustvortrag verrechnet wird, kann der Verlustvortrag abge-
tragen und damitauch die Unterbilanz bereinigt werden [30].

Als Anreiz fiir die Zufithrung neuen Eigenkapitals kén-
nen Vorzugsaktien ausgegeben werden [31]. Bei den Vorzugsak-
tien handelt es sich um eine besondere Aktienkategorie,
der statutarisch bestimmte finanzielle Vorrechte gegeniiber
einer oder mehreren anderen Aktienkategorien eingeriumt
werden [32].

4.2.3 Kapitalschnitt oder «Harmonika». Eine Verstirkung des

Eigenkapitals dient der Bonitdt einer Aktiengesellschaft.
So gilt denn auch gemiss einer Faustregel: «Je hoher der Ei-
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genkapitalanteil, desto besser das Rating der Aktiengesell-
schaft.» [33]

Eine blosse Kapitalerhshung ist als Sanierungsinstrument
jedoch insofern problematisch, als sie tendenziell ein zu
hohes Eigenkapital schafft, das nach einer erfolgreichen Sa-
nierung hohe Dividendenausschiittungen erfordert und
damit —aus Sicht der Gesellschaft — zu einer unbefriedigen-
den Eigenkapitalrentabilitit fithrt. Dies kann wiederum
eine schlechte Liquidititslage bewirken. Diese Nachteile
kénnen umgangen werden, indem eine Kapitalherabset-
zung mit gleichzeitiger Wiedererhdhung auf mindestens
den urspriinglichen Betrag vorgenommen wird (Kapital-
schnitt oder «Harmonika»)[34].

Wird das Aktienkapital zum Zwecke der Sanierung auf
null herabgesetzt und anschliessend wieder erhoht, so gehen
die bisherigen Mitgliedschaftsrechte der Aktionire mit der
Herabsetzung unter. Ausgegebene Aktien miissen vernich-
tet werden [35]. Den bisherigen Aktioniren steht jedoch bei
der Wiedererhshung des Aktienkapitals ein Bezugsrecht zu,
das ihnen nicht entzogen werden kann [36].

Durch die Kombination von Kapitalherabsetzung und -er-
hohung wird ein Kapitalherabsetzungsgewinn erzielt, der
nicht nur eine Unterbilanz beseitigt, sondern auch zusitz-
lich neue Liquiditit und neues Eigenkapital zufiihrt, was
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zum Ausgleich von Uberschuldung und Zahlungsunfihig-
keit beitrigt[37].

4.2.4 «A-fonds-perdu»-Zuschiisse. Eine Gesellschaft kann auch
dadurch saniert werden, dass die Aktionire ohne Ausgabe
neuer Aktien der Gesellschaft «A-fonds-perdu»-Zuschiisse
leisten[38].

«A-fonds-perdu»-Beitrige sind aber nur dann sinnvoll,
wenn sie von allen Aktioniren im Verhiltnis ihrer bisheri-
gen Beteiligung geleistet werden. Sind nur einzelne Aktio-
nire bereit, Zuschiisse zu leisten, muss zugunsten dieser
leistungswilligen Aktionire eine Kapitalerhshung durch-
gefithrt werden, sodasssich ihr Anteil an der Gesellschaft im
Verhiltnis zu dem von ihnen aufgebrachten neuen Kapital er-
hoht [39].

4.2.5 Aktiondrsdarlehen. Hiufig stellt sich fiir die Aktionire
die Frage, ob sie der Gesellschaft in der Krise nicht neue Mit-
tel in Form von Fremd- anstatt Eigenkapital zur Verfiigung
stellen wollen. Dies ist fiir sie insbesondere mit Blick auf
zukiinftige Zinszahlungen und eine Konkursdividende im
Falle eines «worst case»-Szenarios interessant|40]. De lege
lata sind diese Sanierungsdarlehen jedoch nicht geregelt.
Auch Lehre und Rechtsprechung vermégen keine Rechts-
sicherheit zu schaffen, wie sie zu behandeln sind [41].

4.3 Massnahmen unter Einbezug der Gliubiger. Die Mo-
tivation der Glidubiger, bei einer aussergerichtlichen Sanie-
rung Leistungen zu erbringen, liegt objektiv darin, dass sie
bei einer erfolgreichen Sanierung weniger verlieren als bei
einem Konkurs der Gesellschaft oder einem Nachlassverfah-
ren[42]. Zu beachten ist, dass sie aussergerichtlich nicht
durch einen Mehrheitsentscheid der iibrigen Gliubiger zu
Sanierungsleistungen gezwungen werden konnen [43].

4.3.1 Stillhalteabkommen. Mit einem Stillhalteabkommen ver-
pflichten sich die Gliubiger, wihrend einer bestimmten Zeit-
spanne ihre Kreditengagements fortzufithren und auf
Riickforderungen zu verzichten. Dies verschafft dem Unter-
nehmen Zeit, um durch Devestitionen und betriebliche
Massnahmen die zur geordneten Riickzahlung notwendi-
gen Mittel zu beschaffen [44].

Der Verwaltungsrat muss sich aber bewusst sein, dass der
Abschluss solcher Vereinbarungen einen Verzugsfall (event
of default) auslésen kann, der unter Umstinden zu gravie-
renden vertraglichen Rechtsfolgen fiihrt[45].

4.3.2 Uberbriickungskredite (bridge loans). Die zur Uberbrii-
ckung von Liquidititsengpissen notwendigen Kredite wer-
dentypischerweise von den bisherigen Glaubigern gewihrt,
welche so die weitere Existenz ihres Schuldners und damit
auch die spitere Riickzahlung ihrer bisherigen Kredite si-
chern[46].

4.3.3 Rangriicktritt. Bei einem Rangriicktritt erkliren die
Gliubiger, dass sie hinsichtlich ihrer Forderungen (oder
eines Teilbetrags) bei einem Konkurs und einer Liquidation
der Gesellschaft im Rang hinter alle iibrigen Gliubiger bis
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zu deren vollen Befriedigung zuriicktreten[47]. Die Gliubi-
ger verzichten mit der Rangriicktrittserklirung aber nicht
auf ihre Forderungen. Die Gesamtsumme des Fremdkapi-
tals wird daher durch cinen Rangriicktritt nicht verringert,
die Bilanz nicht saniert bzw. das Eigenkapital nicht wieder-
hergestellt[48].

Ein Rangriicktritt kann aber die Eigenkapitalbeschaf-
fung begiinstigen [49]. Zudem fiihrt er regelmissig dazu,
dass gemiss Art. 725 Abs. 2 OR eine Konkursanmeldung
wegen Uberschuldung vermieden werden kann.

In der Praxis geht eine Rangriicktrittserklirung meis-
tens iiber eine blosse Rangordnung unter den Gldubigern
nach Eintritt der Insolvenz weit hinaus, indem der Gliubi-
ger zugleich die Stundung der Tilgung der Kapital- und
Zinsforderungen erklirt [so].

4.3.4 Umwandlungvon Fremd-in Eigenkapital. Zur Umwandlung
von Fremd- in Aktienkapital kann eine Kapitalerh6hung
durchgefiihrt werden, bei der die Gldubiger die neuen Aktien
zeichnen und den Kapitalerhhungsbetrag durch Verrech-
nung mit ihren Forderungen begleichen [51].

Durch die entsprechende Verringerung des Fremdkapi-
tals und Erhshung des Eigenkapitals wird die Bilanz ge-
stirkt und eine allfillige Uberschuldung beseitigt. Die Ak-
tien werden typischerweise mit einem Agio ausgegeben [52],
dasdann mitdem Verlustvortrag verrechnet werden kann 53).
Die Zulissigkeit der Verrechnungsliberierung bei der Kapi-
talerhdhung ist jedoch umstritten.

4.3.5 Befriedigung von Gldubigern durch Ubertragung von Aktiven.
Ein sogenannter «Debt/Asset Swap» kann vorteilhaft sein,
wenn es aufgrund einer ungiinstigen Marktlage schwierig
ist, Aktiven wie z.B. Liegenschaften oder Tochtergesell-
schaften zu verkaufen. Eine Abtretung derartiger Aktiven
an einen oder mehrere Gliubiger gegen Tilgung ihrer For-
derungen fiihrt direkt zur erwiinschten Reduktion des
Fremd-

kapitals [54]. Hiufigist esim Rahmen eines Sanierungsplans
auch méglich, eine derartige Tilgung durch Ubergabe von
Aktien mit einem Teilverzicht der auf diese Weise befriedig-
ten Gliubiger zu verbinden [s5].

Da die Gefahr besteht, dass die betreffende Transaktion
in einem spiteren Konkursverfahren auf der Basis der Uber-
schuldungs- oder Absichtspauliana angefochten wird, kann
ein «Debt/Asset Swap» nur im Rahmen einer umfassenden
Sanierung durchgefiihrt werden, bei der alle Beteiligten
aufgrund der gesamthaft getroffenen Massnahmen in
guten Treuen davon ausgehen konnen, dass die Gesell-
schaft vollstindig saniert ist und somit keine Konkursge-
fahr mehr besteht[s6].

4.3.6 Forderungsverzicht sowie Genuss- und Besserungsscheine. Die

letztmégliche Massnahme im Rahmen einer Sanierung stellt

der Forderungsverzicht dar. Meistens gibt der Gliubiger sei-
nen Riickzahlungsanspruch nur partiell auf, so beispiels-
weise, wenn der Restbestand seiner Forderung im Rahmen
der Sanierung sofort zuriickbezahlt oder mindestens gesi-
chert wird [57]. Dabei ist wiederum Art. 288 SchKG zu beach-
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ten, wonach eine Riickzahlung bzw. Sicherung der Restfor-
derung allenfalls nach einem Teilverzicht anfechtbar ist[58].

Ein Gliubiger wird seine Forderung im Sinne eines Ge-
samtverzichts nur endgiiltig aufgeben, wenn er dazu eine
besondere Motivation hat, wie beispielsweise, wenn er durch
die Ausgabe von Aktien, Optionen, Genuss-oder Besserungs-
scheine kompensiert wird [59].

Den verzichtenden Glaubigern kénnen durch Genussscheine
Anspriiche auf einen Anteil am Bilanzgewinn oder am Liqui-
dationsergebnis oder auf den Bezug neuer Aktien verlichen
werden [60]. Besserungsscheine begriinden demgegeniiber
kein gesellschaftsrechtliches, sondern ein rein schuldrecht-
liches Rechtsverhiltnis. Sie enthalten bedingte Forderun-
gen gegeniiber der Gesellschaft, die beim Eintritt von im
Voraus definierten Bedingungen aufleben [61].

5. RECHTSUNSICHERHEITEN UND
GESETZGEBERISCHER HANDLUNGSBEDARF

5.1 Zeitpunkt und Auslésungsgriinde zur Einleitung
aktienrechtlicher Sanierungsmassnahmen

5.1.1 Tatigwerden bereits bei Beginn des Kapitalverlusts. Der Ver-
waltungsrat ist nach geltendem Gesetz erst und nur bei
einem halftigen Kapitalverlust ausdriicklich verpflichtet, Sa-
nierungsmassnahmen zu ergreifen [62]. Wenn immer még-
lich, sollte er jedoch schon deutlich vor dem in Art. 725 OR
definierten hilftigen Kapitalverlust zur Sanierung schreiten.
Denn ist der hilftige Kapitalverlust einmal erreicht und
tiberschritten, ist der angelaufene Eigenkapitalschwund oft
kaum mehr aufzuhalten [63].

Es wird daher diskutiert, den Zeitpunkt der Einleitung
aktienrechtlicher Sanierungsmassnahmen gesetzlich zu ver-
ankern und diesen als den Beginn des Kapitalverlusts zu kon-
kretisieren, d. h. als den Zeitpunkt, in dem der Aktiveniiber-
schuss die Summe von Aktienkapital und gesetzlichen Re-
serven nicht mehr deckt[64]. Die Verwaltungsratsmitglieder
neu gegriindeter und frisch rekapitalisierter Gesellschaften
wiren wihrend einer bestimmten Frist von dieser Pflicht
auszunehmen [65].

5.1.2 Drohende Zahlungsunfihigkeit als Auslosungsgrund. Auf eine
Verschlechterung der Liquidititslage sollte unverziiglich reagiert
werden, denn in zahlreichen Fillen sind Unternehmenszu-
sammenbriiche in erster Linic auf fehlende Liquiditit und
Zahlungsunfihigkeit zuriickzufiihren und nicht auf eine
Uberschuldung [66].

Es bleibt zu hoffen, dass der Bundesrat in seiner Vernehm-
lassungsvorlage eine Regelung im Sinne des anlisslich der
Aktienrechtsrevision 2007 ausgearbeiteten Gesetzesentwurfs
vorsehen wird, wonach bei Zahlungsunfihigkeit gleich wie bei
der Uberschuldung vorzugehen ist|67].

5.1.3 Statutarische Auslosungsgriinde. Weiter zu begriissen wiire

eine neue gesetzliche Regelung, wie in Art. 725b E-OR 2007
vorgeschlagen, wonach Gesellschaften in ihren Statuten wei-
tere Voraussetzungen vorsehen konnen, bei deren Vorliegen

der Verwaltungsrat unverziiglich die Generalversammlung
einberufen und ihr Sanierungsmassnahmen beantragen

muss [68].
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5.2 Toleranzfristen fiir Sanierungsbemiihungen. Der
Verwaltungsrat bewegt sich aufgrund der bestehenden
Rechtsunsicherheit beziiglich der Fristen, innert derer er im
Sinne von Art. 725 OR titig werden muss, in einem heiklen
Spannungsfeld. Um ihm einen angemessenen Handlungs-
spielraum fiir aussergerichtliche Sanierungsbemithungen
zu verschaffen und die Gefahr einzuschrinken, dass ihm
nachtriglich pflichtwidriges Verhalten und Konkursver-
schleppung vorgeworfen wird, wire eine gesetzliche Klar-
stellung der Toleranzfristen zu begriissen.

5.2.1 Frist zur Einberufung der Generalversammlung. Nach Lehre
und Praxis ist die Einberufung der Generalversammlung im
Sinne von Art. 725 Abs. 1 OR «unverziiglich», wenn der Ver-
waltungsrat mit einer der ausserordentlichen Lage angepass-
ten Eile die nétigen Abklirungen trifft, Varianten abwigt
und dann ohne Verzug zur ausserordentlichen Generalver-
sammlung mit den nétigen Antrigen einlddt[69].

Um Klarheit zu schaffen, sollte eine — wie schon von Bithler
vorgeschlagene — abgestufte Toleranzfrist im Gesetzestext
aufgenommen werden, die im Einverstindnis mit den wich-
tigsten Grossgliubigern erstreckbar wire [7o|.

5.2.2 Frist zur Bilanzdeponierung. Bei verniinftiger Aussicht auf
eine Sanierung halten es das Bundesgericht und die wohl
herrschende Lehre fiir zulidssig, dass der Verwaltungsrat die
Benachrichtigung des Gerichts gemiss Art. 725 Abs. 2 OR fiir
eine verhiltnismissig kurze Zeitspanne von vier bis sechs
Wochen aufschiebt und Sanierungsmassnahmen versucht[71].
Ob diese Frist bei guten Sanierungsaussichten allenfalls
auch linger aufgeschoben werden kann, ist umstritten [72).
Um Rechtssicherheit zu schaffen, sollte auch Art. 725 Abs. 2
OR durch eine maximale Toleranzfrist erginzt werden [73].

5.3 Einbezug von Gliubigern

5.3.1 Zusammenarbeitspflicht mit Grossglaubigern. Der Verwal-
tungsratist bei der Ausarbeitung des Sanierungsplans gehal-
ten, die wichtigsten Gliubiger in die Sanierungsbemiihun-
gen einzubeziehen. Eine differenzierte Behandlung der

ANZEIGE

Internationale Briefmarken-Auktion

Nichste dffentl. Schwarzenbach
Auktion Ziirich: Oktober 2014
Wertvolle Sammlungen und seltene Einzelstiicke

SCHWEIZ, EUROPA, UBERSEE und Thematik
jetzt einliefern! Musterkatalog gratis.

Annahmeschluss: Mitte Juli 2014

Kostenlose Schatzung und Beratung an unserem Domizil. Jederzeit
Direktankauf von grossen SAMMLUNGEN GANZE WELT, Archiven,
Nachldssen und Erbschaften (inkl. Briefen, Ansichtskarten usf.) gegen
Barzahlung. Parkplatze vorhanden.

Schwarzenbach Auktion Ziirich, Internat. Briefmarken-Auktionen,
8032 Zirich, Merkurstr. 64, Tel. 043 244 89 00, Fax 043 244 89 01,
www,schwarzenbach-auktion.ch, info@schwarzenbach-auktion.ch

555




RECHT/VERSICHERUNGEN

Grossgliubiger ist jedoch heikel, daes de lege lata keine Klas-
sifizierung der Glaubiger in verschiedene Gruppen gibt. Zur
Gewihrleistung der Vorhersehbarkeit des Verfahrens und
der Rechtssicherheit wird in der Lehre vorgeschlagen, eine
Pflicht zur Zusammenarbeit mit den Glaubigern explizitim
Aktienrecht zu erwihnen und in sachgerechter Relativie-
rung des Gleichbehandlungsprinzips auf Grossgliubiger
zu beschrinken [74]. Beispiclsweise konnten in der Regel die
sieben sanierungswilligen Gliubiger mit den hochsten un-
gesicherten Forderungen Einsitz in einem Gliubigeraus-
schuss nehmen [75].

5.3.2 Rangriicktritt mit Stundung. Ein Rangriicktritt im Sinne
von Art. 725 Abs. 2 OR betrifft nur die Priferenzstellung der
Glaubiger untersich und erstnach dem Zusammenbruch des
Unternehmens. Bis zur Insolvenz kénnen die im Rang zu-
riicktretenden Gliubiger weiterhin die filligen Zinsen und
den Kapitalbetrag einfordern, womit der Gesellschaft weder
liquiditdts- noch eigenkapitalmissig Erleichterung ver-
schafft wird [76].

Art. 725¢ Abs. 5 E-OR 2007 sieht neu vor, dass als Voraus-
setzung dieser Nichtbenachrichtigung des Gerichts die
Glaubiger ihre Forderungen zugleich stunden miissen [77],
was zu begriissen ist.

5.3.3 Santerungsdarlehen. Mit Blick auf die bevorstehende obli-
gationenrechtliche Sanierungsrechtsrevision wird vielstim-
mig gefordert, die gesetzliche Einfiihrung von Sanierungs-
darlehen zu priifen[78].

Zum einen ist gesetzlich zu verankern, dass Sanierungs-
darlehen in Form eines Aktiondrsdarlehens keine Eigenka-
pitaleinlage darstellen [79], und Klarheit zu schaffen, ob Sa-
nierungsdarlehen absolut nachrangig zu behandeln sind
und im Zeitpunkt eines Jahres vor der Eroffnung des Kon-
kurses nicht giiltig zuriickbezahlt werden diirfen[8o].

Zum andern ist die Frage der Anfechtbarkeit bei einer Dar-
lehensriickzahlung zu kliren. Denn die Riickzahlung von
ungesicherten Krediten kurz vor dem Konkurs ist mit einem
hohen Anfechtungsrisiko behaftet [81]. Wie in der Lehre pos-
tuliert wird, kénnte eine gesetzliche Regelung fiir Darlehen
im Sanierungsprozess die erforderliche Anreizkompatibili-
tit aus Sicht der Glaubiger herbeifiihren [82]. So kdnnte der
Anreiz zur Darlehensgewihrung beispielsweise dadurch er-
héht werden, dass die Gesellschaft zur Riickzahlung ent-
sprechender Darlehen nach Ablauf einer bestimmten Frist
oder bei Wiedererreichen eines positiven Eigenkapitals ver-
pflichtet wiirde [83].

5.3.4 Vorrechte fiir Neugldubiger und verzichtende Altglaubiger. Die

Gesellschaftist relativ frei in der Ausgestaltung von Vorrech-
ten zugunsten von Kapitalgebern in der Sanierung, Um je-
doch die Attraktivitit des Genussscheins fiir Glidubiger in einer
Sanierung zu steigern, konnte die in der Praxis problemati-
sche Vorschrift von Art. 657 Abs. 4 OR aufgechoben werden,
wonach alle Berechtigten von Gesetzes wegen cine Gemein-
schaft bilden, fiir welche die Bestimmungen iiber die Gliu-
bigergemeinschaft bei Anleihensobligationen sinngemiss

gelten [84].
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5.4 Erweiterung der Eigenkapitalgeschifte. Weitere An-
reize fiir eine erfolgreiche Sanierung kénnten schliesslich
durch eine gesetzliche Erweiterung der Méglichkeiten von
Eigenkapitalgeschiften geschaffen werden.

5.4.1 Verrechnungsliberierung. Um die Rechtsunsicherheit be-
treffend Zulidssigkeit der Verrechnungsliberierung zu be-
seitigen, ist in Art. 634 b Abs. 2 E-OR 2007 neu eine Bestim-
mung zur Leistung der Einlagen durch Verrechnung vorge-
sehen [85]. Eine Verrechnungsliberierung sollte auch im
Sanierungsfall ausdriicklich zuldssig sein, soweit dieser Vor-
gang zu einer Beseitigung der Uberschuldung der Gesell-
schaft fiihrt und alle neu emittierten Aktien nach der mass-
geblichen Sanierungs-Schlussbilanz durch den Aktiveniiber-
schuss gedeckt sind [86].

5.4.2 Sanierungsoptionen fiir Glaubiger und Aktiondre. Die Gesell-
schaftkann nach dem geltenden Art. 653 OR zum bedingten
Bezug von Aktien nur Gliubiger von neuen Anleihens- oder
dhnlichen Obligationen und Arbeitnehmer berechtigen.

Wie in Art. 653 Abs. 1 Ziff. 1 und 5 E-OR 2007 vorgesehen,
wire es wiinschenswert, die Mdglichkeit der Ausgabe von
Sanierungsoptionen zugunsten aller Gldubiger und auch der
Aktiondre zu schaffen [87].

5.4.3 Vorzugsaktien mit Riickgaberecht. Um der sanierungsbe-
diirftigen Gesellschaft die Aufnahme von Eigenkapital zu
erleichtern, konnte in Anlehnung an das im US-amerikani-
schen Rechtskreis bekannte Institut der «redeemable prefer-
red stock» die Ausgabe von Vorzugsaktien als riickrufbar aus-
gestattet werden [88].

5.4.4 Partizipationsscheine mit Wandelrecht. Gemiiss einem Vor-
schlag der Lehre konnte zudem der Partizipationsschein als
Sanierungsmittel geférdert werden, indem die Umwand-
lung von Partizipationsscheinen in Aktien mit Stimmrecht
erméglicht wiirde. Das Wandelrecht wiirde ausgeldst, so-
weit die Gesellschaft in einem bestimmten Zeitraum, z.B.
in zwei von drei aufeinanderfolgenden Jahren, keine Divi-
dende ausbezahlen wiirde[89].

6. FAZIT

Da im aussergerichtlichen Sanierungsfall zugunsten aller
Beteiligten der hochste «Pay-off» zu erwarten ist, ist ein ak-
tienrechtliches Instrumentarium an griffigen Sanierungs-
massnahmen sehr wichtig. Das geltende gesetzliche Regel-
werk fiir aussergerichtliche Sanierungen ist jedoch eher
diirftig und verursacht verschiedene Rechtsunsicherheiten.
Deshalb besteht gesetzgeberischer Handlungsbedarf.

Die bereits bestehenden Bestimmungen sind im Sinne der
gemachten Vorschlige zu optimieren. Sanierungen sollen
erleichtertund bereits in einer frithen Phase bei der noch auf-
recht stehenden Gesellschaft an die Hand genommen wer-
den kénnen. ]
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derung des Obligationenrechts (Aktienrecht und
Rechnungslegungsrecht sowie Anpassungen im
Recht der Kollektiv- und der Kommanditgesell-
schaft, im GmbH-Recht, Genossenschafts-, Han-
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194; BaK-Wiistiner, Art. 725 OR, N 91, 67) Botschaft
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Biihler (Anm. 2), 63 ff;; Martin Liebi, Vorzugsak-
tien, Diss. Ziirich 2008, SSHW 269, 294 ff., 302f.
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