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Aktienkapitalerhohung durch
Verrechnungsliberierung

Bestitigung der rechtlichen Zuléssigkeit im Sanierungsfalle

Ein beliebtes und wirkungsvolles Instrument zur Bi-
lanzsanierung ist die Umwandlung von Fremdkapital
in Eigenkapital. Dabei wird eine Kapitalerhohung
durch Verrechnung mit Schulden der Gesellschaft
liberiert, wodurch der betreffende Gliubiger Aktio-
ndr seiner Schuldnerin wird. Diese einfache Mass-
nahme hilft der iiberschuldeten Gesellschaft, ihre Bi-
lanz wieder ins Lot zu bringen. Obwohl diese Mass-
nahme auf einer klaren rechtlichen Grundlage beruht,
aufeine langjihrige, auch unter dem alten Aktienrecht
unangefochtene Praxis zuriickblicken kann und zu-
dem die Interessen aller an der Gesellschaft beteiligten
Aktiondre und Glidubiger wahrt, wurde sie in letzter
Zeit kritisiert. Neu miisste demnach die zur Verrech-
nung gebrachte Forderung aus der Sicht des Gliaubi-
gers werthaltig sein. Diese Kritik ist unbegriindet.

1. Einleitung und
Problemstellung

1.1 Keine Anderungen bei der
Revision des Aktienrechts

Das neue Aktienrecht hat am Institut ; 1
der Liberierung durch Verrechnung & .
materiell nichts gedndert[1]. Im alten =
Recht basierte diese Moglichkeit auf i\ d
Art. 80 der Handelsregisterverord- N
nung. Neu wird diese Liberierungsart — N
wenn auch indirekt — im Gesetz in den -
Art. 652e Ziff. 2 (Kapitalerhéhung) =
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und Art. 635 Ziff. 2 OR (Griindung)
sowie in Art. 634a Abs, 2 OR (nach-
tragliche Leistung) erwihnt [2].

Bis zum heutigen Zeitpunkt ist es un-
bestritten [3], dass die nachfolgenden

Voraussetzungen flir die Zuldssigkeit
dieser Liberierungsart zu erfiillen sind:
Die Schuld muss gemdiss Art. 652¢ Ziff.
2 OR bestehen und verrechenbar sein
und der Verwaltungsrat hat in einem
schriftlichen Bericht (Art. 652¢ OR)
dariiber Rechenschaft zu geben. Die
Forderungen miissen daher 1.S.v. Art.
120 Abs. 1 OR verrechenbar, d. h. gleich-
artig, gegenseitig und fillig sein [4].
Gemdss Art. 652f OR muss zudem die
Revisionstelle den Kapitalerhthungs-
bericht des Verwaltungsrates priifen
und bestitigen, dass dieser vollstindig
und richtig ist.

1.2 Problemstellung

Bisher haben die unter Ziffer 1.1 er-
wéhnten Voraussetzungen gemiss ein-
helliger Lehre[5] und Rechtspre-
chung[6] fur die Liberierung durch
Verrechnung - auch im Sanierungsfalle
—genligt. Auch in der Praxis war dieses
Institut im Uberschuldungsfalle aner-
kannt und wurde — zu Recht, wie sich
zeigen wird — regelméssig eingesetzt.

Obwohl nun das neue Aktienrecht
an diesen Voraussetzungen nichts ge-
dndert hat, erwihnt Chaudet 1993[7]
erstmals fiir den Sanierungsfall die
Frage - allerdings nur in bezug auf eine
rangriicktrittsbelastete Schuld - ob
eine Liberierung durch Verrechnung
moglich sei. Chaudet ldsst flir seine
Frage zuerst zwei Antwortméglichkei-
ten zu: Erstens Ja, weil sowohl aus Sicht
der Aktiondre als auch aus Sicht der
Gesellschaft diese Passivenreduktion
bzw. Eigenkapitalerhohung eine finan-
zielle Besserstellung bedeute. Zwei-
tens, fiahrt Chaudet weiter, miisse je-
doch beachtet werden, dass eine rang-
rlicktrittsbelastete Forderung — nach
Massgabe der effektiven Riicktrittsbe-
lastung - ganz oder teilweise nicht fal-
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lig sei und daher nicht verrechnet wer-
den konne.

Chaudet kommt zum Ergebnis, dass
die rangriicktrittsbelastete Forderung
in bezug auf die Filligkeit ein Zwitter
(«hybride») sei. Sie sei daher nur fillig
(und verrechenbar) - so die unbegriin-
dete Behauptung Chaudets (dazu hin-
ten Ziff. 4.) - soweit sie durch die Ak-
tiven der Gesellschaft abgedeckt sei.
Wenn die Gesellschaft keine Aktiven
habe, sei die Forderung wertlos,

Nachdem Bockli in der Erstauf-
lage [8] des «Schweizer Aktienrecht»
von 1992 noch keine Probleme bei der
Liberierung durch Verrechnung im Sa-
nierungsfalle sah, scheint er diese Idee
von Chaudet in seiner Zweitauflage [9]
von 1996 aufgenommen zu haben.
Dabei geht er allerdings wesentlich
weiter als Chaudet. Bockli erklért er-
stens die iiblichen rangricktrittsbela-
steten Forderungen mangels Falligkeit
generell als nicht geeignet fiir die Libe-
rierung durch Verrechnung (dazu hin-
ten Ziff. 4.). Zweitens lehnt er dieses
Institut im Sanierungsfalle fiir alle For-
derungen ab, soweit die Forderung aus
der Sicht des Glidubigers nicht werthal-
tig sei. Diese Meinung ist flir diesen
Aufsatz grundlegend und soll daher
nachfolgend im Wortlaut wiedergege-
ben werden (Ausziige aus N 206a und
206b):

«Der Verwaltungsrat hat im Kapitalerhi-
hungsbericht den Bestand und die Verrechenbar-
keit — dabei vor allem die Filligkeit - der Schuld
zu bestitigen.

(8. Zeile, Anm. des Verfassers)
Die Einlage ist nur soweit erbracht, als der
Verkehrswert der Forderung gegen die Gesell-
schaft nicht unter deren Nennwert gefallen ist. Ist
die Gesellschaft als Schuldnerin finanziell so an-
geschlagen, dass der Verkehrswert ihrer Schuld
unter den Nennwert fillt, so bedeutet das, dass
der Kapitalmarkt nicht mehr mit einer zeitge-
rechten und vélligen Befriedigung des Gldubi-
gers durch Kapitalriickzahlung rechnet. Uber-
schreitet das Disagio, bezogen auf den gemiss
Marktzinssatz zu errechnenden Zeitwert, eine
Schwankungs- und Unwesentlichkeitsgrenze, so
kann der Verzicht auf die Forderung gegen die
Gesellschaft nicht mehr im Nominalbetrag als
volle Deckung anerkannt werden. Dies ergibt
sich aus folgenden Uberlegungen: Die Anerken-
nung der Verrechnung bedeutet nur, dass man
dic Auszahlung und Wiedereinzahlung als
unndotigen Umweg vermeiden will. Liegt der Ver-
kehrswert der Forderung betréchtlich unter

ihrem Nennwert, ist nach Auffassung des Mark-
tes die fristgerechte Auszahlung im vollen Betrag
nicht mehr wahrscheinlich. Und ein noch stirke-
res Disagio, bis hinunter auf 50 % und 30% des
Nennwertes, deutet fast unwiderlegbar darauf-
hin, dass ganz allgemein die Schulden nicht mehr
durch werthaltige Aktiven gedeckt sind...

Lisst man in dieser Situation eine in ihrem
Marktwert deutlich unter den Nominalwert ge-
sunkene Forderung zu 100% als Deckung fiir
neue Aktiennennwerte zu, so liegt materiell eine
verbotene Unterpariemission vor.»

Diese Ausserungen und die Begriin-
dung von Bockli sind in der schweizeri-
schen Aktienrechtslandschaft bereits
im Rechtsalltag (Konkursfall Biber) [10]
virulent geworden. Auch in der Presse
wurde die Ansicht von Bockli kiirzlich
von Peter Schoch (und weiteren Perso-
nen aus dem Umfeld der Konkursver-
waltung der Biber) unterstiitzt [11].

In der Praxis wird dieses Sanierungs-
instrument infolge des grossen Bedar-
fes jedoch nach wie vor laufend einge-
setzt. Dadurch sind die Revisionsstel-
len in dieser Frage — wegen der ob-
ligatorischen und zwingend bedin-
gungslos [12] auszugestaltenden Prii-
fungsbestiitigung (Art. 652f Abs. 1 OR)
— ebenfalls zu einer juristischen Mei-
nungsbildung aufgefordert. Zudem
wiirde diese neue Ansicht diese Sanie-
rungsvariante zum Verschwinden brin-
gen [13]. Eine gut begriindete Entgeg-
nung zu Bocklis und Chaudets Ansicht
ist daher notwendig [14].

1.3 Sachverhalt

Die nachfolgenden Ausserungen ori-
entieren sich an folgendem Modellbei-
spiel: Die X-AG sei iiberschuldet.
Ihren Aktiven von 600 stehe ein
Fremdkapital — ohne Rangriicktritt —
von 1000 (wovon der Hauptglidubiger
G allein ein félliges Darlehen von 400
besitze) und ein Aktienkapital von 250
gegeniiber. Die Uberschuldung betra-
ge daher 400. Der «Verkehrswert des
Fremdkapitals» (i.S.v. Bockli) betrdgt
60 %.

Es stellt sich nun zusammengefasst
die Frage, ob dieser Sachverhalt nach
wie vor zu einer uneingeschriankten
Umwandlung des Darlehens des G von
400 in Eigenkapital berechtige, bzw. ob
G die Erhohung des Aktienkapitals der
X-AG um 400, von 250 auf 650, durch

Verrechnung mit seinem Darlehen li-
berieren kénne. Nach dieser Transak-
tion stiinde den Aktiven der X-AG von
600 neu ein Fremdkapital in gleicher
Hohe gegeniiber; die Uberschuldung
der X-AG wire beseitigt.

2. Rechtliche Begriindung
der Zulassigkeit

2.1 Klare gesetzliche Grundlage
fiir die Verrechnungsliberierung

Wie oben unter Ziff. 1.1 erwihnt sind
die gesetzlichen Anforderungen an die
Verrechnungsliberierung klar geregelt:
Die unbestrittene Schuld muss beste-
hen und i.S.v. Art. 120 Abs. 1 OR ver-
rechenbar, d.h. fillig und beziiglich der
Forderung des Glidubigers gleichartig
und gegenseitig sein. Selbstverstdnd-
lich untersteht dieses Institut zusétzlich
— auch wenn dies nicht explizit ausge-
sprochen wird — den Vorschriften des
Eigenkapitalschutzes, die sich wie ein
roter Faden [15] durch das ganze Akti-
enrecht — insbesondere bei Griindung
und Kapitalerh6hung - ziehen. Von
diesem Schutzgedanken liessen sich
Chaudet und Bockli bei ihrer Kritik
wohl inspirieren. Insofern kann der
(scheinbar) zusitzlichen Vorausset-
zung der «Werthaltigkeit der Schuld»
durchaus zugestimmt werden (dazu so-
gleich in Ziff. 2.2).

Es kann jedoch keine Rede davon
sein, dass dieses Institut einer neuen
Voraussetzung der « Werthaltigkeit der
Forderung» unterliege. «Schuld» und
«Forderung» sind nicht nur sprachlich,
sondern auch rechtlich gesehen zwei
streng zu unterscheidende Begriffe.
Diese Begriffe gehen zwar, z.B. bei
einem Darlehen, aus einem einzigen
Rechtsverhiltnis — dem Darlehensver-
trag — hervor und bezeichnen dieselbe
Rechtserscheinung (und zwar je aus
der Sicht des Schuldners bzw. Gldubi-
gers); sie verdeutlichen jedoch schon
rein sprachlich die unterschiedliche Po-
sition von Schuldner und Gldubiger
und werden durch unser Rechtssystem
vollig unterschiedlich behandelt.

Die in sich korrekten [16] Ausfiih-
rungen von Bockli zur Werthaltigkeit
(Verkehrswert) der Forderung sind mit
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anderen Worten fiir die vorliegende
Problematik unbeachtlich. Sie vermi-
schen in unzulissiger Weise die Proble-
matik des Schuldners X-AG (Siche-
rung der vollen Liberierung) mit einer
Problematik des in bezug auf diese Li-
berierungsfrage unbeteiligten Dritten
G (Marktwert der Forderung fiir G). Es
gilt zu beachten, wie Bockli am Anfang
von N 206a (s. vorne Zitat, erste Zeile)
noch von der Schuld spricht - also kor-
rekt die Sicht des Schuldners beach-
tet —dann jedoch ab der 8. Zeile plotz-
lich von der Forderung des Gliubigers
spricht, also zur hier nicht relevanten
Sicht des Gldubigers wechselt[17].

Fiir die Frage, ob das neue Eigenka-
pital liberiert sei, spielen aber einzig
Erwigungen aus der Sicht der Schuld-
nerin X-AG eine Rolle, weil die Kapi-
talschutzmassnahmen des Aktien-
rechts bei der Liberierung die Schuld-
nerin bzw. ihre Aktiondre und Gliu-
biger und nicht die zur Liberierung ver-
pflichtete Drittperson G schiitzen wol-
len. Daran &ndert sich auch nichts,
wenn die zur Liberierung verpflichtete
Person selber Gldaubiger der Schuldne-
rin X-AG ist. G bedarf beziiglich seiner
eigenen Liberierung keines aktien-
rechtlichen Schutzes.

Schlussfolgerung

Die Frage der Werthaltigkeit der Libe-
rierung darf gesetzesgemdss nicht aus
der Sicht des liberierenden Dritten G
angegangen werden. Fiir diese Frage ist
einzig der Blickwinkel der X-AG rele-
vant. Die neue Ansicht steht nicht im
Einklang mit den gesetzlichen Anfor-
derungen [18] an die Liberierung durch
Verrechnung.

2.2 Werthaltigkeit eines Passivums

Bocklis Meinung verkennt zudem, dass
ein Passivum aus Sicht des Schuldners
immer im Umfang des Nominalbetra-
ges [19] werthaltig ist[20]. Das gesamte
Schweizerische Rechtssystem basiert
auf dieser Grundlage. Nirgends im OR
wird der volle rechtliche Bestand einer
Schuld vom Umfang oder der Werthal-
tigkeit der Aktiven desselben Schuld-
ners abhidngig gemacht. Dieses Prinzip
ist so selbstverstindlich, dass es nir-

gends explizite erwdhnt werden miisste
(vgl. z.B. Art. 68ff. OR oder Art. 97 ff.
OR).

Am eindriicklichsten [21] manife-
stiert sich dieses Grundprinzip z. B. im
Konkurs, werden doch die Schulden
der Konkursitin in ihrem rechtlichen
Bestand durch das Zwangsvoll-
streckungsverfahren keineswegs ange-
tastet. Selbst im krassest denkbaren
Fall der «Wertlosigkeit», néamlich bei
einer Konkursdividende von 0% (Null
Prozent), wird der rechtliche Bestand
der Schuld in keiner Weise in Frage ge-
stellt. Der Glidubiger erhilt einen Ver-
lustschein, der ihm in einem spéteren
Zeitpunkt eine erneute Geltendma-
chung der Forderung erméglicht (z.B.
Art. 265 und Art. 265a SchKG)! Dieses
Beispiel illustriert schén, dass ein Pas-
sivum per definitionem werthaltig ist.
Die von Bockli geforderte « Werthaltig-
keit» ist im Sinne des aktienrechtlichen
Kapitalschutzes gegeben. Andererseits
ist die von ihm geforderte Werthaltig-
keit der Forderung fiir die Liberierung
durch Verrechnung nicht relevant.

Schlussfolgerung

Ein unbestrittenes Passivum ist im Be-
trag des Nominalwertes aus Sicht der
Schuldnerin X-AG zweifellos werthal-
tig. Die Liberierung einer Kapitaler-
héhung durch Verrechnung mit einer
solchen Schuld erfiillt daher — unbese-
hen der Aktivseite der Bilanz der X-
AG - simtliche aktienrechtlichen Vor-
schriften zum Schutze des Eigenkapi-
tals. Die Liberierung mit einer existie-
renden Schuld ist mit anderen Worten
eine vollwertige Liberierung[22] aus
der Sicht der betroffenen X-AG bzw.
des schweizerischen Aktienrechts.

2.3 Verrechnung als Vermeidung
von Auszahlung und Wiederein-
zahlung?

Bockli begriindet seine Ansicht weiter
damit, die Verrechnung bedeute nur,
dass man die Auszahlung und Wieder-
einzahlung als unndétigen Umweg ver-
meiden wolle, Diese Konstruktion soll
wohl nochmals den reduzierten Wert
der Forderung illustrieren.

Tatsédchlich leuchtet sofort ein, dass
diese Auszahlung erstens ohne paulia-
nische (Art. 285ff. SchKG) und straf-
rechtliche Risiken (Art. 167 StGB)
nicht mehr erfolgen kénnte, bzw. zwei-
tens — aus freilich rein theoretischer
Sicht — nur zum unter dem Nominal-
wert liegenden Verkehrswert (60 % in
unserem Fall) erfolgen diirfte. Die
«Wiedereinzahlung» dieses reduzier-
ten Betrages durch den Gldubiger/
Aktienzeichner gegen Erstattung von
Aktien im Nominalwert der urspriing-
lichen Schuld entspriche tatséichlich
nicht einer vollwertigen Liberierung.

Dieser Gedanke enthédlt einerseits
wiederum den unbeachtlichen — und
bereits oben zuriickgewiesenen — Blick-
winkel des Dritten. Zudem stiitzt er
sich auf die dem schweizerischen Recht
fremde Behandlung der Liberierung
durch Verrechnung als Sacheinlage der
Forderung des Gldubigers. Nicht zufil-
lig verweist Bockli in N 206b auf das
deutsche Recht, welches die Verrech-
nungsliberierung entsprechend behan-
delt [23]. Der bereits in Fussnote 6 er-
wihnte BGE 87 IT 169 ff. hat diese An-
sicht fiir das schweizerische Recht je-
doch verworfen. Das neue Aktienrecht
hat daran — wie bereits gesagt — nichts
verdndert.

Schlussfolgerung

Die Verrechnung beim Institut der Li-
berierung von Aktienkapital bedeutet
nicht, dass man die Auszahlung und
Wiedereinzahlung als unnétigen Um-
weg vermeiden will. Sie ist kein Spezi-
alfall der Sacheinlage. Die Ansicht von
Bockli ist nicht stichhaltig [24].

3. Praktische Begriindung
der Zulissigkeit

3.1 Unterpariemission?

Bockli ist weiter der Ansicht, dass eine
Unterpariemission vorliege.

Die verbotene Unterpariemission
fiihrt normalerweise dazu, dass der
nicht einbezahlte Betrag spiter trotz-
dem liberiert werden muss. Praktisch
wiirde dies in unserem Fall dazu fiih-
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ren, dass der Gldubiger G, trotz der
seinerzeit unbestritten erfolgten Aus-
hindigung des gesamten Darlehensbe-
trages von 400, nochmals einen Betrag
von 160 (entsprechend dem Verkehrs-
wert von 60 %) nachliberieren miisste.
Hitte die X-AG gar keine Aktiven
mehr (oder wire das Darlehen rang-
rlcktrittsbelastet, dazu weiter unten)
beliefe sich der Verkehrswert auf 0%,
womit G nochmals 400 einzahlen miiss-
te. Im Extremfall wiirde dies dazu fiih-
ren, dass G den Betrag von 400 der X-
AG doppelt aushidndigen muss. Die
Nachliberierung infolge Unterpari-
emission fiithrt aber im Gegenteil zur
einmaligen Einzahlung des urspriing-
lich nicht einbezahlten Betrages. Auch
vom Ergebnis her zeigt sich, dass keine
Unterpariemission vorliegt und dass
die alte Praxis zu einem sinnvollen Re-
sultat fihrt.

Dazu kommt, dass bei einer Unter-
pariemission definitionsgemiss eine
Schwichung der Gesellschaft eintritt;
deswegen ist sie ja vom Gesetzgeber
verpont. Bei der Unterpariemission
werden ndmlich Passiven in einem
gewissen Nominalwert neu geschaffen,
ohne dass der entsprechende Aktiven-
zufluss (oder Passivenabfluss) diesen
Nominalwert erreicht. Die Deckung
des Eigenkapitals und/oder des Fremd-
kapitals wird zwangslaufig im entspre-
chenden Ausmass reduziert. Bei der
hier diskutierten Sachlage tritt in Tat
und Wahrheit genau der gegenteilige
Effekt ein. Nach der Umwandlung
von Fremdkapital in Eigenkapital wird
die Substanz der Gesellschaft nie ge-
schwicht. Fiir die tibrigen Gldubiger
der Gesellschaft tritt immer eine
Stdrkung der Substanz ein [25]. So zeigt
das Beispiel schan, wie die iibrigen
Glaubiger der X-AG nach der Um-
wandlung statt einer Deckung von
60 % nun tiber volle Deckung (100 %)
ihrer Forderungen verfiigen. G wird als
einziger Gldubiger durch diese Trans-
aktion benachteiligt. Er tauscht — aller-
dings freiwillig — die Vorteile seiner
Stellung als Gldubiger gegen diejeni-
gen als Aktiondr ein. Es ist unklar, wes-
halb Bockli das Wort Unterpariemis-
sion erwidhnt, ohne wenigstens darauf
einzugehen, dass bei dieser speziellen
«Unterpariemission» eine Stdrkung
statt eine Schwichung der Substanz
eintrete.

Schlussfolgerung

Die Emission erfolgt zu pari.

3.2 Stirkung der Stellung
der Aktionire

Auch fiir die Aktionére ist die Transak-
tion von Vorteil. Erfolgt die Kapitaler-
héhung unter Wahrung der Bezugs-
rechte (Art. 652b Abs. 1 OR) —so wenn
die liberierenden Glidubiger bereits
Aktiondre waren —, so ergeben sich
keine Probleme.

Erfolgt sie unter Aufhebung des Be-
zugsrechtes, so muss fiir diesen Be-
schluss immerhin das qualifizierte
Quorum von Art. 704 Abs. 1 Ziff. 6 OR
eingehalten werden. Es ist jedoch nicht
ausgeschlossen, dass einer Minderheit
von Aktiondren die Sanierung bzw. der
Verlust relativer Stimmkraft aufge-
zwungen wird. Dabei sind opponie-
rende Aktiondre allerdings dadurch
geschiitzt, dass der Entzug des Bezugs-
rechts sie geméss Art. 652b Abs. 2 OR
nicht in unsachlicher Weise benachtei-
ligen darf.

Dieser moglichen Benachteiligung
der Aktiondrsminderheit stehen die
Vorteile fiir die Gesellschaft und damit
fiir alle Aktionédre gegeniiber, Das vor
der Sanierung wertlose Aktienkapital
wird insofern aufgewertet, als es we-
nigstens wieder an die Schwelle der
Werthaltigkeit herangefiihrt wird. Da-
zu bekundet dic Sanierung den vor-
handenen Zukunftsglauben fiir die X-
AG und erdffnet damit auch fiir die
alten Aktionére eine Perspektive mog-
lichen Wertwachstums. In der Praxis
wird einem finanzkréftigen Aktionir
die Moglichkeit, sich an der Sanierung
durch Wahrung seines Bezugsrechtes
zu beteiligen, i.d.R. ohne weiteres ge-
boten. Meist haben die alten Aktionire
jedoch resigniert und sind froh, dass
Gléubiger zur Ubernahme von Risiko-
kapital bereit sind. Nicht selten erfol-
gen die erforderlichen Sanierungsbe-
schliisse der Generalversammlung da-
her einstimmig.

Schlussfolgerung

Auch fur die Aktionire [26] wirkt sich
die Liberierung durch Verrechnung

positiv aus. Im iibrigen ist die Frage der
Zuléssigkeit des Bezugsrechtsentzuges
bzw. der allfilligen Benachteiligung
von Aktiondren von derjenigen der
Liberierung durch Verrechnung dann
vollig unabhéngig, wenn die Liberie-
rung effektiv werthaltig ist. Dieser Auf-
satz zeigt, dass letzteres der Fall ist [27].

4. Zulissigkeit der
Verrechnungsliberierung
bei rangriicktrittsbelasteten
Schulden

4.1 Sachverhalt und Fragestellung

Wie présentiert sich die hier diskutierte
Frage, falls wir sachverhaltsméssig an-
nehmen, dass die Darlehensschuld des
G mit einem Rangriicktritt belastet
und daher zwingend gestundet ist? Wie
bereits in Ziffer 1. erortert, kann die
Verrechnung aber nur mit einer falli-
gen Schuld erfolgen.

Chaudet (oben Ziffer 1.2) scheint der
Ansicht zu sein, dass die Filligkeit des
Passivums von der Abdeckung dieses
Passivums durch Aktiven der Gesell-
schaft abhingig sei. Zwischen den Ak-
tiven einer Bilanz und der Filligkeit
eines Passivums besteht jedoch kein
Zusammenhang. Die Filligkeit einer
Schuld héngt von vertraglichen Abma-
chungen (z.B. Art. 318 OR) oder von
der entsprechenden gesetzlichen Ord-
nung ab (Art. 75 OR). Die Meinung
von Chaudet ist unverstéindlich.

Esstelltsich nun die Frage, ob die Dar-
lehensschuld gegentiber G — zwecks
Erméglichung der Umwandlung in Ei-
genkapital - fillig gestellt werden darf.

4.2 Rechtliche Begriindung
der Zulissigkeit

Der Rangriicktrittsvertrag ist ein Ver-
trag zugunsten Dritter [28]. Daraus er-
gibt sich, dass die X-AG und G diesen
Vertrag nicht — auch nicht einvernehm-
lich — zuungunsten der betroffenen
Dritten abdndern diirfen. Einvernehm-
liche Anderungen zugunsten dieser
Dritten sind jedoch selbstredend mog-
lich.
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Genau darum handelt es sich bei der
Filligstellung einer rangriicktrittsbela-
steten Schuld. Wie oben gezeigt, wer-
den alle an der Transaktion nicht betei-
ligten Glédubiger durch die Umwand-
lung begiinstigt. Sogar eine opponic-
rende Aktiondrsminderheit wird -
wenn sdmtliche aktienrechtlichen Vor-
schriften eingehalten werden — durch
diese Transaktion begiinstigt. Einer
Filligstellung steht nichts im Wege [29].

Im Mustertext der Treuhand-Kam-
mer [30] wird die Umwandlung in Ei-
genkapital ausdriicklich vorgesehen.
Dies ist jedoch nicht unbedingt erfor-
derlich. Jede Kapitalerhhung mit Ver-
rechnungsliberierung enthélt implizite
die Vereinbarung, dass die fragliche
Schuld - einzig zwecks Ermdglichung
der Umwandlung - fillig gestellt wer-
den kann.

Die Uberlegungen zur Werthaltig-
keit etc. in den Ziffern 2. und 3. oben
gelten analog fiir die rangriicktrittsbe-
lastete Schuld.

Schlussfolgerung

Die Darlehensschuld gegeniiber G darf
—einzig zwecks Ermoglichung der Um-
wandlung in Eigenkapital — fillig ge-
stellt werden.

5. Schlussfolgerungen

Die Liberierung durch Verrechnung
bei der Sanierung ist rechtlich eindeu-
tig und problemlos méglich. Sie er-
reicht zudem auf einfachste Weise den
anvisierten Sanierungszweck. Weiter
verbessert sie die finanzielle Lage aller
Beteiligten. Es zeigt sich, dass die Pri-
fungsbestitigung gemiss Art. 652f OR
nach wie vor abgegeben werden darf.

Die Ansichten von Chaudet und
Bockli entbehren einer Grundlage. In
der Praxis erreichen sie sogar das Ge-
genteil dessen, was sie anvisieren: an-
statt die Gesellschaft zu schiitzen, ver-
hindern sie die Stdrkung ihrer Sub-
stanz. —

Anmerkungen

1 Forstmoser, Peter/Meier-Hayoz, Arthur/Nobel,
Peter; Schweizerisches Aktienrecht, Bern

1996, im folgenden «Forstmoser/Meier-
Hayoz/Nobel», § ISN 43 und § 52 N 116 und
N 122ff; Bockli, Peter; Schweizer Aktien-
recht, 1.A. Ziirich 1992, im folgenden «Bockli
L.A.», N 206; Bockli, Peter; Schweizer Akti-
enrecht, 2.A. Ziirich 1996, im folgenden
«Bockli 2.A.», N 206 bis 206b.

Dieser Aufsatz bezieht sich nur auf die or-
dentliche und genehmigte Kapitalerhéhung.

Bockli 2. A, N 206f; Forstmoser/Meier-
Hayoz/Nobel, § 15 N 28ff; Treuhand-Kam-
mer, Schweizer Handbuch der Wirtschafts-
priifung, Ziirich 1998, im folgenden «HWP»,
Ziff. 7.24, S. 39 sowie Ziff, 7.15, S. 17.

Undenkbar ist hingegen die Anwendung des
Absatzes 2 von Art. 120 OR. So kann der
Aktienzeichner bzw. Schuldner des Liberie-
rungsbetrages diese Schuld nicht mit seiner
durch die AG bestrittenen Forderung ver-
rechnen: damit wiirde die Frage, ob die Libe-
rierung erfolgt sei, bis zum Entscheid iiber die
bestrittene Forderung hinausgeschoben. Bei
der Eintragung der Erhohung ins Handelsre-
gister muss die Liberierung jedoch zweifels-
frei erfolgt sein. Die Anwendung von Art. 120
Abs. 3 OR ist denkbar. Ansonsten kann eine
verjihrte Forderung des Liberierungsschuld-
ners nicht zur Verrechnung gebracht werden.

So ausdriicklich fiir den Sanierungsfall: Forst-
moser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52 N 125; sowie
ebenso ausdriicklich Treuhand-Kammer, Re-
visionshandbuch der Schweiz, Ziirich 1992,
im folgenden «RHB», Ziff. 7.40422, S. 568
bzw. Ziff. 7.307, S. 547 und - die auch heute
noch unverdndert giiltige — Fachmitteilung
Nr. 7 der Treuhand-Kammer («Der Rang-
riicktritt»), Ziirich 1996, wo dies ausdriicklich
vorgesehen wird; folgende Literaturstelle hat
den Sanierungsfall bei der Liberierung durch
Verrechnung immerhin fiir nicht erwihnens-
wert befunden: Bockli 1. A., N 206.

Z.B.BGE 87 I1169ff. insb. 177, der feststellte,
dass die Liberierung durch Verrechnung kei-
nen Spezialfall der Liberierung durch Sach-
einlage darstelle, bei welcher der Glaubiger
seine Forderung gegeniiber der Gesellschaft
in die Gesellschaft einbringe und die Forde-
rung anschliessend infolge Konfusion unter-
gehe. Richtig stellt Glanzmann (Glanzmann,
Lukas; Die Kapitalerhthung durch Verrech-
nung, Sinnvolle Sanierungsmassnahme bei
Aktiengesellschaften, in: Neue Ziircher Zei-
tung, Nr. 158 vom 12. Juli 1999, im folgenden
«Glanzmann», S. 15) fest, dass dieser Ent-
scheid seine Giiltigkeit auch unter dem neuen
Aktienrecht behalten habe, weil sich das Kon-
zept der Liberierung durch Verrechnung
nicht gedndert habe. Seither ist in dieser
Sache auch kein neuer hochstrichterlicher
Entscheid gefallen.

Chaudet, Francois; L'augmentation ordinaire
du capital social, dans: Le nouveau droit des
sociétés anonymes, Publication CEDICAC
23, Lausanne 1993, S. 285,

8 Bockli LA., N 206.
9 Bockli 2.A., N 206 bis 206b.

10 Neue Ziircher Zeitung, Nr. 169 vom 24./
25. Juli 1999, im folgenden «NZZ», S. 17;
Tages-Anzeiger vom 24, Juli 1999, S. 21; aller-
dings haben die betroffenen Gldubiger trotz
Vergleichsabschluss eine Nachliberierungs-
pflicht stets bestritten. Diese Argumentation
ist umso einleuchtender, weil mit dem Ver-
gleich auch allfillige Verantwortlichkeitsan-
spriiche gegen diese Gldubiger - sie hatten
formelle eigene Vertreter in den Verwal-
tungsrat der gescheiterten Gesellschaft ent-
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sandt und waren entsprechend exponiert —er-
ledigt wurden.

Neue Ziircher Zeitung, Nr. 202 vom 1. Sep-
tember 1999, S. 27; Die Argumentation ver-
lduft allerdings entlang den in diesem Aufsatz
widerlegten Argumenten Bocklis. Das zu-
siitzlich erwihnte Argument des Verrech-
nungsverbots im Konkurs (Art. 213 Abs. 4
SchK@G) ist nicht stichhaltig. In diesem Fall
geht es ndmlich um eine noch gar nie erfolgte
Liberierung, die auch im Konkurs noch nach-
geholt werden soll. Es handelt sich bei dieser
sinnvollen Vorschrift um eine logische Kon-
sequenz der aktienrechtlichen Kapitalschutz-
vorschriften. Die Liberierung durch Verrech-
nung mit einem Passivum ist voll werthaltig
und hat daher mit Art. 213 Abs. 4 SchKG
nichts zu tun. Gemiiss Art. 634a OR darf die
nachtrégliche Leistung auf nicht voll libe-
rierte Aktien ausserhalb des Klonkurses auch
durch Verrechnung erfolgen. Allerdings ist
ein Extremfall denkbar, wo diese Verrech-
nung auch vor Konkurseroffnung nicht ge-
stattet wire, und zwar wenn der Nachliberie-
rungsschuldner, der im Konkurs zum geld-
missigen Einschiessen des entsprechenden
Betrages verpflichtet wiirde, kurz vor der
Konkurserdffnung diese Schuld in einer Ka-
pitalerhthung mit Liberierung durch Ver-
rechnung tilgt. Dies wiirde eine Gliubiger-
benachteiligung bzw. -begiinstigung i.S. der
Art. 285ff. SchKG bedeuten.

Alle anderen Argumente des NZZ-Artikels
werden im vorliegenden Aufsatz mit Begriin-
dung zuriickgewiesen. Der Vorschlag mit den
Genussscheinen und dem Verzicht der Gliu-
biger ist rechtlich tatsidchlich eine Alternative
zur Liberierung durch Verrechnung. Sie ist
aber wesentlich unpraktischer als die pro-
blemlose Liberierung durch Verrechnung
und hat sich deshalb in der Praxis nicht durch-
gesetzt.

12 Eine Einschriankung der Revisionstelle in
ihrer Priifungsbestitigung beziiglich der Aus-
serungen des Verwaltungsrates (im Kapita-
lerhohungsbericht) zur Verrechenbarkeit ist
nicht denkbar. Die Bestétigung der Vollstin-
digkeit und Richtigkeit des Berichtes des Ver-
waltungsrates muss schon deshalb bedin-
gungslos erfolgen, weil die vollstindige Libe-
rierung gesichert sein muss.

13 Wie die NZZ, S. 17, bereits durch die Bemer-
kung antont, dass es nun kaum noch jeman-
den gebe, der eine Sanierung in der Art der
Biber-«Sanierung» durchzuziehen wage.

14 Die gute Argumentation Glanzmanns kann
prizisiert und wesentlich erweitert werden.

15 Z.B. Art. 628, Art. 632ff. OR fiir die Griin-
dung sowie Art. 650ff. insbesondere Art.
652cff. OR fiir die Kapitalerhthung,

Es versteht sich von selber, dass ein Glaubiger
seine ungesicherte Forderung gegen einen
iiberschuldeten Debitoren ganz oder teilwei-
se wertberichtigen muss. Doch dies ist eine
Massnahme aus der Sicht des Gldubigers.

17 Vergleichbar mit diesem Gedankensprung
wire z. B., wenn man die rechtlichen Voraus-
setzungen der Schuldiibernahme (die Frage
des Gliubigerwechsels aus Sicht des Schuld-
ners, welche u.a. Zustimmung des Glaubigers
erfordert, Art. 175ff. OR) mit den entspre-
chenden Vorschriften tiber die Debitorenzes-
sion (die Frage des Schuldnerwechsels aus
Sicht des Gldubigers, welche keiner Zustim-
mung des Debitoren bedarf, Art. 164 OR)
vermischt.

18 Ebenso Glanzmann, S. 15.

1

(=2}

Der Schweizer Treuhiinder 10/99

889



RECHT

Rico A. Camponovo, Aktienkapitalerhéhung durch Verrechnungsliberierung

19 Z.B. HWP Ziff. 2.25, S. 73, wo lakonisch fest-
gehalten wird, dass die Passiven vollstindig
zu erfassen seien, bzw. in HWP Ziff. 2.23,
S.49; oder HWP Ziff. 2.34, S.134 und S.214.

20 Es versteht sich, dass Passiven iiberhoht
(stille Reserven) sein konnen oder sich einer
Quantifizierung entzichen konnen (Riick-
stellungen). Bei fest verzinslichen Fremdka-
pitalien kann sich auch der Barwert der Ver-
bindlichkeit vom Nominalbetrag entfernen
ete. Diese Varianten spielen fiir die vorlie-
gende Diskussion jedoch keine Rolle.

21 Weitere Beispiele liessen sich finden.

22 Es versteht sich, dass die Gldubiger bei der
Befolgung der Vorschriften von Bockli noch
besser gestellt wiirden, weil der zusitzliche
Zufluss von Barmitteln die finanzielle Lage
der Gesellschaft noch mehr verbessern
wiirde. Wie auch Glanzmann richtig bemerkt,
(S. 15) haben die Gldubiger jedoch keinerlei
Anspruch auf Durchfiihrung einer Kapitaler-
hohung. Diese Uberlegungen sind allerdings
reine Theorie. Kaum ein Glidubiger wiirde
unter diesen Umstinden die Kapitalerho-
hung mitmachen.

23 Die Werthaltigkeit der Forderung spielt mit
Gewissheit in folgendem Falle eine Rolle: G
mochte die Kapitalerhohung durch eine For-
derung, die ihm gegen seinen Debitoren Z zu-
steht, liberieren. Bei dieser Liberierung fin-
det sich die Entsprechung fiir die Zunahme
des nominellen Aktienkapitals auf der Aktiv-
seite der Bilanz der X-AG, wo neu die einge-
brachte Forderung gegen Z bilanziert wird.
Dies ist nichts anderes als eine Sacheinlage.
deren Werthaltigkeit nach Art. 652¢ Ziff. 1
OR gepriift werden muss. Aktiven sind nicht
per definitionem werthaltig. Bei der Liberie-
rung durch Verrechnung hingegen findet sich

die Entsprechung der Kapitalerhthung auf
der Passivseite, wo die Schuld des G ver-
schwindet. Eine Bewertung entfillt, da Passi-
ven per definitionem werthaltig sind.

24 Leider hat das HWP in Ziff. 7.24, S, 391, die
Behauptungen (nicht jedoch die Begriindun-
gen) von Bockli tel quel ibernommen, und
zwar in einer 180°-Kehrtwendung zur Aus-
gabe von 1992. Dagegen ist folgendes zu
sagen: Erstens widerspricht sich dasselbe
HWP in Ziff. 2.38, S. 365, wo es nach wie vor
die alte — m. E. richtige - Ansicht vertritt, dass
die Umwandlung von rangriicktrittsbelaste-
ten Darlehen in Eigenkapital gestattet sei.
Zweitens fehlt es m.E. an einer Begriindung
im HWP. So miisse gemiss HWP sicherge-
stellt sein, dass die zu verrechnende Forde-
rung des Kapitaleinbringers vollstindig durch
Aktiven der zu sanierenden Gesellschaft ge-
deckt sei. Es bleibt verschlossen, was damit
gemeint sein kénnte. Gewiss haben die Akti-
ven bei der vorliegenden Fragestellung nichts
mit der Passivseite der Gesellschaft zu tun; im
Gegenteil wird ja der Sanierungsbedarf iiber-
haupt erst durch die Tatsache des Passiven-
iiberhangs ausgeldst. Diese Tatsache soll nun
gleichzeitig Ausléser und Verhinderer der
Schaffung von Eigenkapital sein?

25 Unklar ist, weshalb Glanzmann die Situation
der kiinftigen Gldubiger speziell betrachtet
und sich die Frage stellt, ob diese allenfalls ein
Recht darauf hitten, dass bei einer Kapital-
erhéhung z. B. ein Liquiditétszufluss erfolge.
Dies ist nicht der Fall. Einzig diirfen die kiinf-
tigen Glaubiger darauf vertrauen, dass das
neue Kapital liberiert sei. Welche der ver-
schiedenen vom Gesetz zur Verfiigung ge-
stellten Liberierungsformen gewihlt wird, ist
nicht Sache der Glidubiger. Im tibrigen fehlt es
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bei der Sacheinlage ebenfalls an einer Liqui-
ditdtszufuhr, insbesondere wenn das Aklti-
vum ins Anlagevermégen eingestellt wird.

Ebenso Glanzmann, S. 15.

Im erwihnten Artikel der NZZ vom 1.9.99
wird gegen Ende behauptet, dass der Zeich-
ner, der seine Liberierungspflicht in bar oder
durch Sacheinlage erfiille, fraglos eine gros-
sere Leistung als derjenige erbringe, welcher
lediglich notleidende Forderungen zur Ver-
rechnung bringe. Dies fithre zu einer Un-
gleichbehandlung der Aktiondre. Abgesehen
davon, dass dieses Argument wiederum
grundlegend von der falschen Annahme der
Nichtwerthaltigkeit eines Passivums ausgeht,
iibersieht es zudem, dass der aktienrechtliche
Schutz bei einer vollwertigen Liberierung
allen Aktiondren zu Gute kommt. Fiir die
Gesellschaft und die Gliubiger stellt das Ak-
tienrecht sicher, dass jede Liberierung voll-
wertig erfolgt. Unterschiede in der Finanz-
kraftder Aktiondre bzw. im Zeitpunkt der Li-
berierung sind fiir diese Frage irrelevant.
Auch wenn die Aktiondre m.a.W. in diesem
Punkt ungleich behandelt wiren, so betrifft
diese Ungleichbehandlung nicht ihren akti-
enrechtlichen Schutz in Bezug auf die Libie-
rungsvorschriften und die Ungleichbehand-
lung ist daher keine aktienrechtliche.

Backli 2.A., N 1705a; Camponovo, Rico A.:
Aufgaben und Stellung der Revisionsstelle im
Umfeld von Art. 725 OR, in: Der Schweizer
Treuhidnder 9/97, S. 769 1. Ziff. 6.2 Abs. 3.

In BGE 87 II 179 wird die vorzeitige Fiillig-
stellung fiir eine gestundete Forderung be-
jaht.

Fachmitteilung Nr. 7 der Treuhand-Kammer
(«Der Rangriicktritt»), Ziirich 1996.

Un moyen apprécié et efficace pour
un assainissement du bilan consiste a
transformer des fonds étrangers en
fonds propres. La libération de I'aug-
mentation de capital intervient alors
par une compensation avec des dettes
de la société, le créancier concerné de
la société débitrice devenant action-
naire de celle-ci. Cette simple mesure
permet ainsi a une société surendettée
de redresser son bilan.

Bien que cette mesure repose sur une
base juridique claire ainsi que sur une
pratique bien établie et jamais remise

RESUME

en cause (déja sous I'ancien droit des
sociétés) et que de plus, elle sauvegar-
de les intéréts de tous les actionnai-
res et créanciers de la société, elle a été
la cible, ces derniers temps, de criti-
ques.

Selon celles-ci, formulées entre autres
par Béckli et Chaudet, il conviendrait
de considérer la créance convertie a sa
valeur inhérente (par opposition a sa
valeur nominale). Cette interprétation,
dérivée en particulier du droit alle-
mand (qui assimile la libération de
capital par conversion de créance a un

Augmentation du capital-actions
par la compensation de créances

apport en nature), parait infondée a
l'auteur. Celui-ci estime que dans le
cadre d’un assainissement, la notion de
libération de capital par compensation
de créance est juridiquement claire et
sans équivoque. Le droit suisse prévoit
expressément cette forme spécifique
de libération qui peut donc étre effec-
tuée sans probleme et représente par
ailleurs le moyen le plus simple pour at-
teindre I’objectif recherché par I’assai-
nissement en améliorant la situation fi-
nanciére de toutes les parties con-
cernées.
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890

L’Expert-comptable suisse 10/99




Kl Memo

Rechtsberatung
H04Kaperh13.doc
Aan Fachteam Revisionsrecht Datum 25. Mai 2000
von Rico A. Camponovo, J ref Cam/Bad

cec R. Ziiger

KPMG-Praxis bei Kapitalerhohungen mit Liberierung durch Ver-
rechnung bei iiberschuldeten Gesellschaften

A. Ausgangslage

Die Problematik um die Liberierung durch Verrechnung bei iiberschuldeten Gesellschaften
setze ich als bekannt voraus. Sie wurde vor allem im Anschluss an die Neuauflage des
Schweizerischen Aktienrechts von Peter Bockli (1996) und nachdem das HWP von 1998 un-
gliicklicherweise an einer Stelle eine dhnliche Anderung vorgenommen hat aktuell. Zudem
sind diese Probleme im Rechtsalltag (Konkursfall Biber) im Jahre 1999 in der Presse aufge-
taucht. In meinem Aufsatz im ST 10/99 S. 885 ff. habe ich mich mit dieser Fragestellung im
Detail auseinandergesetzt und die Argumente von Béckli rechtlich widerlegt. Schlussfolge-
rung war, dass die Aktienkapitalerh6hung durch Verrechnungsliberierung im Sanierungsfalle
nach wie vor zweifellos méglich sei.

B. Fragestellung

Bei einer Firma in der Grésse von KPMG kommt ca. alle ein bis zwei Wochen ein diesbe-
ziiglicher Fall in der Praxis vor. Dabei miissen die Revisoren bei der Abgabe des Priifberich-
tes bedingungslos ja oder nein zur vorgesehenen Verrechnungsliberierung sagen. Es gibt kei-
nen Mittelweg, weil bedingte Revisionsberichte in einem solchen Fall nicht zuléssig sind.

Es hat sich daher die Frage gestellt, ob die KPMG-Praxis infolge der erwihnten Kritik geédn-
dert werden muss.

C. Losungsvorschlag

Im Oktober/November 1999 wurde diese Frage, insbesondere zwischen Stefan Zwicker, Peter
Herzog, Rudolf Ziiger und mir, diskutiert. Herr Ziiger tendierte dazu, den Entscheid iiber die
KPMG-Praxis in diesen Fillen den Juristen zu iiberlassen, weil es sich um ein typisch juristi-
sches Problem handelt. In der Folge haben Stefan Zwicker, Peter Herzog und ich einstimmig
entschieden, dass an der bisherigen Praxis mit guten Griinden festgehalten werden kann und
muss.

Es versteht sich, dass in solchen Fillen die gesamten Umstinde besonders genau zu priifen
sind und vor allem Umgehungen von anderen Kapitalerh6hungsarten nicht akzeptiert werden
kénnten. Trotz der klaren Entscheidung fiir die Zulassigkeit der bisherigen Praxis muss fest-






