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Die Kapitalherabsetzung bei Aktiengesellschaften mit

ausgegebenem bedingtem Kapital

Grundlagen, Probleme, Losungen

von lic. oec. publ. et lic. iur. Rico A. Camponovo, Rechtsanwalt, Ziirich

The 1991 reform of the joint-stock company provi-
sions of the Code of Obligations (CO) introduced
provisions on conditional capital increase — a depar-
ture from the requirement that the company’s cur-
rent legal capital has to equate the amount set in the
by-laws. The constitutive effect of the decision to con-
ditionally increase legal capital translates into legal
capital being effectively increased as soon as share-
holders fulfill their pay-in obligation — whereas the
Register of Commerce data is up-dated on a yearly
basis.
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I. Vorbemerkungen

1. Bedingtes Kapital

Fiir das Verstindnis der vorliegenden Proble-
matik werden einige Aspekte des Instituts des
bedingten Kapitals! hier kurz beschrieben.? Die

' Fiir das bedingte Kapital im Allgemeinen vgl. anstelle

vicler: Forstmoser, Peter/Meier-Hayoz, Arthur/Nobel, Pe-
ter: Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, im Folgen-
den «Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel», § 52N 298 ff. mit
weiteren Verweisen; Baockli, Peter: Schweizer Aktien-
recht,2.A. Ziirich 1996, im folgenden «Béckli», N 220 ff;
Isler, Peter R./Zindel, Gaudenz G.: Basler Kommentar
zum Schweizerischen Privatrecht, Basel 1994, Kommen-
tar zu Art. 653 ff. OR, S. 401 ff.; Wenger, Christian: Das
bedingte Kapital im schweizerischen Aktienrecht, Zii-
rich 1996,im Folgenden «Wenger».

Bei der genehmigten Kapitalerhohung kann die vorlie-
gende Problematik nicht auftreten. Genau wie bei der
ordentlichen Kapitalerhhung ist die Eintragung ins

The shareholders’ meeting decision regarding a le-
gal capital reduction can only be entered into the
Register of Commerce after the two month period
within which creditors can demand indemnification
or security (Art. 734 CO) has elapsed. However, this
does not prevent the implementation of a conditio-
nal capital increase from being continued. As a re-
sult, shareholders have to decide about legal capital
reduction without knowing the amount that is effec-
tively being reduced, as this information will only be
available at the end of the two months period. The
author offers a simple solution to that issue.

Grundlage fiir das bedingte Kapital wird durch sta-
tutendndernden Beschluss der Generalversamm-
lung gemiss Art. 653b OR geschaffen. In diesem
Rahmen kann der Verwaltungsrat den Kreis der
Wandel- oder Optionsberechtigten, die Zahl- und
Ausgabebedingungen von Anleihen wie auch die
Wandel- und Optionsbedingungen festlegen.* Nach
Art. 653e Abs. 3 OR entstehen die Aktionérsrech-
te direkt mit der Erfillung der Einlagepflicht.
Weder muss die Ausgabe dieser Aktien zuerst im
Handelsregister eingetragen werden noch bedarf
es einer Handlung des Verwaltungsrates.* Im Rah-
men seiner Wandel- oder Optionsrechte entschei-
det daher der Berechtigte selber iiber den Zeit-
punkt des Erwerbs der Aktionérsstellung. Es
genligt eine schriftliche Erklarung und die Leistung
der Einlage i.S.v. Art. 653e OR.

Wandel- oder Optionsrechte kdnnen meistens
iiber einen bestimmten Zeitraum hinweg ausgetiibt
werden. In dieser Zeitspanne erfolgt die Erhthung
des Aktienkapitals daher kontinuierlich, tropfen-
weise, entsprechend der Ausiibung der diesbeziig-
lichen Rechte.’

Handelsregister gemiss Art. 652g OR fiir die Erhéhung
des Kapitals konstitutiv. Im Verlaufe der Frist von
Art. 734 OR hat es der Verwaltungsrat in der Hand,
weder genehmigte noch ordentliche Kapitalerhhun-
gen durchzufithren.
3 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52 N 377 £.; Béckl,
N 244a f.
Die Ausiibung der Wandel- oder Optionsrechte lauft
iiber das Bankensystem. Die Ausiibungserkldrungen der
verschiedenen Kunden werden zusammengefasst und
bei der mit der Abwicklung betrauten Bank eingereicht.
Nach Leistung der Einlage stellt diese dem Berechtig-
ten die neu erworbenen Aktien zur Verfiigung: Béckli,
N 245 ff.
5 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 52 N 305; Bockli,
N 220.
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2. Kapitalherabsetzung

Eine Kapitalherabsetzung vermindert das no-
minelle statutarische Grundkapital.® Unterschie-
den werden die Kapitalherabsetzung mit Freigabe
von Mitteln und die Kapitalherabsetzung im Falle
einer Unterbilanz.”

Bei der Kapitalherabsetzung mit Freigabe von
Mitteln besteht gemiss Art. 734 OR die Besonder-
heit, dass der Herabsetzungsbeschluss der Gene-
ralversammlung erst nach Ablauf der den Glidubi-
gern gesetzten Frist und nach Befriedigung oder
Sicherstellung der angemeldeten Glaubiger durch-
gefiihrt werden darf. Fiir die Eintragung im Han-
delsregister ist es zudem notwendig, durch of-
fentliche Urkunde feststellen zu lassen, dass die
entsprechenden gesetzlichen Vorschriften erfiillt
wurden. Im giinstigsten Falle dauert diese Frist
(Art. 733 OR) ca.2 '/, Monate.

Gemiss Art. 735 OR kann die Aufforderung an
die Glidubiger und ihre Befriedigung oder Sicher-
stellung unterbleiben, wenn das Aktienkapital zum
Zwecke der Beseitigung einer durch Verluste ent-
standenen Unterbilanz in einem dieser Letztere
nicht iibersteigenden Betrage herabgesetzt wird.
Dadurch kann die Kapitalherabsetzung sofort nach
dem Generalversammlungsbeschluss beim Han-
delsregisteramt®angemeldet werden.’

6 Keine Statuteninderung erfordert der Sonderfall von

Art. 732 Abs. 1 OR. Gleichzeitig mit der Herabsetzung
des Aktienkapitals wird dieses bis zur bisherigen Hohe
durch neues, voll einzuzahlendes Kapital ersetzt. Der
entsprechende Generalversammlungsbeschluss ist je-
doch dffentlich zu beurkunden, weiter ist ein Feststel-
lungsbeschluss des Verwaltungsrates zur Kapitalerho-
hung und die Anmeldung dieser Beschliisse beim Han-
delsregister erforderlich. Dies gilt jedenfalls, wenn die
bestehenden Aktien ihren Nennwert behalten, weil das
neue Geld durch die alten Aktionire eingebracht wird.
Wird das neue Geld jedoch von anderen Aktionéren
eingeschossen, so wird der Nennwert der alten Aktien
herabgesetzt, ohne dass dieser wieder erhoht wiirde. In
diesem Fall ist eine Statutenéinderung trotzdem unum-
ginglich (Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 53 N 333;
Bdckli, N 298c.

Fiir die Kapitalherabsetzung im Allgemeinen, vgl. an-
stelle vieler: Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 53;
Bockdi, N 297 If.

Gemiiss Art. 84 Abs. 3 der Handelsregisterverordnung
entfillt auch die dffentliche Feststellungsurkunde.
Auch bei der Kapitalherabsetzung unter gleichzeitiger
Wiedererhdhung auf den bisherigen Betrag (Art. 732
OR) entfillt die Frist des Art. 733 OR. Diese Kapital-
herabsetzung ist jedoch definitionsgemiss immer mit
einer Kapitalerh6hung verbunden. Gemiss Art. 650

Keine Kapitalherabsetzung ist die Streichung
i.S.v. Art. 6531 OR der Statutenbestimmungen iiber
die bedingte Kapitalerhohung, wenn die Wandel-
oder die Optionsrechte erloschen sind. Die Statu-
tenbestimmungen bedeuten ja nicht tatsdchlich
ausgegebenes, sondern nur potentiell mégliches
Aktienkapital.””

Eine Verdnderung der Statutenbestimmung
iiber die bedingte Kapitalerhohung kann sich al-
lerdings auch in anderen Fillen aufdrangen.' Man
denke z.B. an eine Herabsetzung des bestehenden
Aktienkapitals durch Verminderung des Aktien-
nennwertes und der Riickzahlung des entsprechen-
den Nominalbetrages an den Aktionér. Entspre-
chend wird der Nennwert der neuen Aktien aus
bedingter Kapitalerhohung in den Statuten redu-
ziert. Andernfalls wiirden nach Durchfiihrung der
Kapitalherabsetzung durch die bedingte Kapital-
erhohung Aktien mit altem Nennwert herausge-
geben.

3. Problemstellung

Die X-AG verfligt gemiss Art. 3 der Statuten
iiber ein Aktienkapital von CHF 400 000 000, ein-
geteilt in 8 000 000 Aktien a CHF 50 Nennwert.
Gemidss Art. 4 verfiigt sie zudem {iber ein beding-
tes Aktienkapital welches durch Ausgabe von hich-
stens 510 000 Aktien im Nennwert von je CHF 50
im Maximalbetrag von CHF 25 500 000 erhoht
werden kann, und zwar durch Ausiibung von Op-
tions- oder Wandelrechten, welche in Verbindung
mit Anleihensobligationen der Gesellschaft einge-
rdumt worden sind. Von diesem bedingten Akti-
enkapital sind allerdings erst 110 000 Aktien im
Maximalbetrag von CHF 5 500 000 fiir Options-
oder Wandelrechte reserviert. Nur diese Aktien
konnten in der fraglichen Frist gewandelt werden.

Abs. 3 OR hat der Verwaltungsrat drei Monate Zeit,
um die Kapitalerhohung im Handelsregister einzu-
tragen. Die Linge der Frist zwischen Kapitalherab-
setzungsbeschluss und dessen Eintragung im Handels-
register hiingt daher von der Art des gewihlten Kapital-
erhohungsverfahrens ab. In solchen Fillen ist in der
Praxis allerdings die Kapitalerh6hung zumeist vorbe-
reitet, der Eintrag sofort méglich und die vorliegend
diskutierte Problematik daher vermeidbar.

10 Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 53N 7, Bockli, N 297a

11 Egs versteht sich, dass diese Anderung oder die Elimi-
nation der Bestimmung auf bereits eingerdumte Op-
tions- oder Wandelrechte Riicksicht nehmen muss; vgl.
zu dieser Problematik hinten Ziff. I1. 3.
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Die restlichen 400 000 Aktien sind [Ur eine spéte-
re Ausgabe von Anleihen reserviert.

Die Optionsfristen auf den 110 000 Aktien lau-
fen seit lingerer Zeit und taglich werden Optionen
auf Aktien ausgeiibt und Obligationen in Aktien
gewandelt. Die entsprechenden neuen Aktionédrs-
rechte entstehen laufend bei Erfiillung der Ein-
lagepflicht (Art. 653e OR). Der Verwaltungsrat
hat die Statuten letztmals am Ende des letzten
Geschiiftsjahres i.S.v. Art. 653g OR angepasst. Die
X-AG will nun ecine Generalversammlung im
Zeitpunkt | zwecks konstitutiver!? Kapitalherab-
setzung” (Reduktion Nennwert von CHF 50 auf
CHIF 40) durchfiihren, d.h. Einlagen an die Aktio-
niire zuriickerstatten und diese Reduktion im Zeit-
punkt 2 (Geschiiftsschluss am Tag vor der Erstel-
lung der offentlichen Urkunde geméss Art. 734
OR) ins Handelsregister eintragen lassen.

Gemiiss Art. 647 Abs. 2 OR werden statuten-
indernde Beschliisse i.d.R. umgehend ins Handels-
register eingetragen. Fiir Kapitalherabsetzungsbe-
schliisse gilt jedoch die Besonderheit von Art. 734
OR, wonach die Eintragung erst nach Ablauf der
den Gliubigern gesetzten Frist und nach Befriedi-
gung oder Sicherstellung der angemeldeten Gliu-
biger durchgefiihrt werden darf. Wahrend dieser
Zeitspanne —zwischen Zeitpunkt 1 und Zeitpunkt
2 — von mindestens 2!/, Monaten wird aber durch
Optionsausiibung oder Wandlung laufend neues
Aktienkapital mit Nennwert von CHF 50" (im Fol-

' Bei der deklaratorischen Herabsetzung kann die hier

diskutierte Problematik vermieden werden, weil der
Schuldenruf von Art. 733 OR entfillt und die Frist von
Arl. 734 OR nicht eingehalten werden muss. Der Ver-
waltungsrat kann demnach am Vortag der Generalver-
sammlung (nach Geschiftsschluss der Banken) den
Stand des Aktienkapitals i.S.v. Art. 653g OR feststellen
lassen, dann wird der Kapitalherabsetzungsbeschluss fiir
das gesamte Kapital gefasst und gleichentags im Han-
delsregister eingetragen. Damit muss das Ausiibungs-
recht der Optiondre und Wandlungsberechtigten nur fiir
cinen Tag unterbunden werden.

Sei es durch Reduktion des Nennwertes oder der
Aktienzahl, vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 53
N 08 ff.

Liine sofortige Herausgabe von Aktien mit dem neuen
Nennwert von 40 verbietet sich, weil solche Aktien sta-
tutarisch gesehen (noch) nicht existieren, weil sie ge-
gen das Gebot der Gleichbehandlung aller Aktionére
verstossen wiirden und weil beim Scheitern der Kapital-
herabsetzung Aktien mit verschiedenen Nennwerten im
Umlauf wiiren etc. Gemiéss Art. 693 Abs. 2 diirfen zu-
dem nicht Inhaberaktien mit verschiedenen Nennwer-
ten herausgegeben werden. Also miissten Namenaktien

genden «neues Aktienkapital») ausgegeben. Der
Herabsetzungsbeschluss im Zeitpunkt 1 wird da-
her beziiglich des Betrages des herabzusetzenden
Kapitals im Zeitpunkt 2 bereits tiberholt sein. Bei
einer Nennwertreduktion z.B. muss zwingend auch
der Nennwert des neuen Aktienkapitals reduziert
werden, ansonsten nach der Herabsetzung Aktien
mit verschiedenen Nennwerten im Umlauf wiren.
Die Anzahl der neuen Aktien ist jedoch im Zeit-
punkt 1 unbekannt.

Die Generalversammlung im Zeitpunkt 1 steht
m.a.W. vor dem Dilemma, dass einerseits ihr Her-
absetzungsbeschluss sich mangels Information
iiber kiinftige Aktienbeziige nur auf den im Zeit-
punkt 1 bekannten Betrag des Aktienkapitals be-
ziehen kann, dass jedoch andererseits dieser Be-
schluss erst im Zeitpunkt 2 wirksam werden wird,
in welchem sich der Betrag des herabzusetzenden
Kapitals bereits erhoht hat."

II. Losungsvorschlag

1. Grundlagen

Es stellt sich die Frage, ob der Herabsetzungs-
beschluss im Zeitpunkt 1 so abgefasst werden
konnte, dass er den Herabsetzungsbetrag nicht
mehr zahlenmissig exakt,' sondern lediglich in

— die den Inhaberaktien vermdogensrechtlich gleich
gestellt wiren — geschaffen und an die Berechtigten aus-
gegeben werden. Eine «gewdhnliche» Kapitalherab-
setzung wiirde demnach wesensfremde Statuteninde-
rungen erforderlich machen. Allerdings widerspricht die
Ausgabe von Namenpapieren wohl den Options- bzw.
Wandlungsbedingungen. Es entstiinde eine Reihe von
neuen — vermutlich unlésbaren — Problemen.

Die Durchfiihrung einer zweiten Generalversammlung
am Ende der Frist von Art. 734 OR - abgesehen von
den erheblichen Kosten einer a.o. Generalversammlung
bei Publikumsgesellschaften — hilft nichts, weil der er-
neute Herabsetzungsbeschluss iiber die neuen Aktien
wiederum erst nach 2/, Monaten eingetragen werden
konnte, womit sich das Kapital schon wieder um eine
unbestimmte Zahl erhoht hitte.

Gemiiss Kiing (Kiing, Manfred: Basler Kommentar zum
Schweizerischen Privatrecht, Basel 1994, Kommentar zu
Art. 732 OR, S. 1063, N 14) muss der Beschluss den
Herabsetzungsbetrag nennen. Ahnlich Forstmoser/
Meier-Hayoz/Nobel, § 53 N 107, Diese Zitate sind aller-
dings sehr allgemein gehalten und beziehen sich nicht
auf das hier spezifisch erorterte Problem. Jedenfalls
wiirde die Auffassung, dass der Herabsetzungsbeschluss
betragsméssig exakt formuliert werden miisse, zur Un-
moglichkeit einer Kapitalherabsetzung fithren, sobald
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eindeutiger und bestimmbarer Form nennen kénn-
te. Dabei miisste jedoch gewihrleistet sein, dass
keine Delegation von statutenédndernden Kompe-
tenzen (Art. 698 Abs. 2 Ziff. 1 OR) an den Verwal-
tungsrat stattfindet und dass die Glaubigerschutz-
vorschriften dennoch eingehalten werden. Dazu ist
es erforderlich, dass der Beschluss der Generalver-
sammlung den Spielraum des Verwaltungsrates so
weit einschriinkt, dass beim Vollzug der Kapital-
herabsetzung eine reine Rechenoperation zur Be-
stimmung der Kapitalherabsetzung bzw. des be-
dingten Kapitals geniigt.

Allerdings kann die Generalversammlung dem
Verwaltungsrat keine exakte Frist fiir den spétesten
Eintragungszeitpunkt vorschreiben. Die Minimal-
frist von ca. 2!/, Monaten kann sich z.B. infolge
Anfechtung des Generalversammlungsbeschlusses
oder weil Gldaubiger Befriedigung oder Sicher-
stellung verlangen erheblich verlingern. Die Ge-
neralversammlung kann jedoch beschliessen, dass
die Erstellung der 6ffentlichen Urkunde gemiss
Art. 734 OR und die Eintragung ins Register un-
mittelbar nach Ablauf der Frist vorgenommen
werden muss und dass die Basis fiir die definitive
zahlenmissige Fixierung des Herabsetzungsbetra-
ges durch das aktuelle Aktienkapital am Vorabend
vor der Erstellung der offentlichen Urkunde ge-
bildet werde.

2. Kapitalherabsetzungsbeschluss ordentliches
und bedingtes Kapital

Der nachfolgende Vorschlag beriicksichtigt alle
vorgenannten Anforderungen. Trotz scheinbar
komplizierter Formulierungen und mathemati-
scher!’ Formeln ist er einfach realisierbar.

Erster Schritt: Die Generalversammlung be-
schliesst unter Traktandum 1 tiber die Herabset-
zung des formell im Handelsregister eingetrage-
nen ordentlichen Aktienkapitals — so wie es am
Schluss des letzten Geschiiftsjahres'® festgestellt

eine Gesellschaft bedingtes Kapital ausgegeben hat, oder
es miisste eine Ungleichbehandlung der Aktionére in
Kauf genommen werden.

Die mathematischen Anforderungen entsprechen der
Primarschulstufe.

Denkbar wire auch folgender erster Schritt: Am Vor-
tag der Generalversammlung (nach Geschiftsschluss
der Banken) lisst der Verwaltungsrat den Stand des Ak-
tienkapitals 1.S.v. Art. 653g OR feststellen. Am Folge-
tag wird der Kapitalherabsetzungsbeschluss fiir das ge-

wurde — durch Herabsetzung des Nennwertes von
CHF 50 auf CHF 40. Das Aktienkapital betrédgt in
unserem Modellfall nachher CHF 320 000 000, ein-
geteilt in 8 000 000 Aktien a CHF 40 Nennwert.

Zweiter Schritt: Unter Traktandum 2 beschliesst
die Versammlung iiber eine analoge Herabsetzung
fiir alle Aktien, die seit dem Ende des letzten Ge-
schiiftsjahres (letzte Nachmeldung des Aktienka-
pitals) bis zum Zeitpunkt 1 ausgegeben wurden
sowie fiir alle Aktien, die ab dem Zeitpunkt 1 bis
zum Zeitpunkt 2 ausgegeben werden. Der Be-
schluss erwihnt zudem aus Glaubigerschutzgriin-
den den maximalen Herabsetzungsbetrag. Auch
der Revisionsbericht basiert auf dem hochstmog-
lichen Herabsetzungsbetrag. Die Formulierung
kénnte folgendermassen lauten:

2.A. Das vom Ende des letzten Geschiftsjahres bis zum
Zeitpunkt 2 liberierte und damit von bedingtem in
ordentliches gewandelte Kapital wird um ein Finftel
herabgesetzt. Es wird festgestellt, dass dieses Kapital
héchstens CHF 5 500 000 betrigt, entsprechend 110 000
Aktien 3 CHF 50, und die Kapitalherabsetzung sich
damit auf héchstens CHF 1 100 000" belauft.?

2.B. Als Ergebnis des besonderen Revisionsberichtes
wird festgestellt, dass die Forderungen der Glaubiger
auch bei maximaler Herabsetzung voll gedeckt sind.

2.C. Art und Weise der Herabsetzung...

Es folgt unter demselben Traktandum das ei-
gentliche piece de résistance, die Formulierung des
neuen Artikels 3 der Statuten, die folgendermas-
sen lauten konnte:

2.D. Artikel 3 der Statuten wird beim Abschluss des Ka-
pitalherabsetzungsverfahrens wie folgt gedindert:

samte Kapital gefasst. Wihrend dieses einen Tages, bzw.
bis zur Fassung des entsprechenden Beschlusses, muss
die Herausgabe neuer, bedingter Aktien unterbunden
sein. Der neue Stand des Aktienkapitals kann anschlies-
send wihrend laufender Frist von Art. 733 OR ins Han-
delsregister eingetragen werden. Die Formulierung im
Generalversammlungsbeschluss misste dann nur noch
das neue Aktienkapital seit dem Zeitpunkt 1 (und nicht
mehr seit dem Ende des letzten Geschiftsjahres) bis
zum Zeitpunkt 2 umfassen.
Falls das ganze bedingte Kapital bereits fiir ausgegebe-
ne Wandelanleihen reserviert ist, werden diese Zahlen
entsprechend maximiert. Fiir den Fall vollstindiger Li-
berierung aller bedingten Aktien innert der Kapitalher-
absetzungsfrist kénnte in diesem Fall ein weiteres Trak-
tandum vorgesehen werden, welches die Loschung von
Artikel 4 der Statuten regelt.
2 Dieser Abschnitt wird dem Standardtext fiir die Publi-
kation (Art. 733 OR) im Schweizerischen Handels-
amtsblatt hinzugefiigt.

19




SZW/RSDA 1/2001

Camponovo: Die Kapitalherabsetzung bei Aktiengesellschaften 29

«Das Aktienkapital der Gesellschaft betrigt CHF [Ge-
samtbetrag = GB| eingeteilt in [Gesamtaktienzahl =
GAZ] aufl den Inhaber lautende, voll liberierte Aktien
von je CHIE 40 Nennwert.»
Bei gleichbleibendem Wortlaut wird der exakte Gesamt-
betrag |GB| des Aktienkapitals und die exakte Gesamt-
akticnzahl [GAZ]im Zeitpunkt 2 festgelegt und betrigt
maximal CHI 324 400 000, eingeteilt in 8 110 000 voll
liberierte Aktien zu je CHF 40, Der Verwaltungsrat stellt
im Zeitpunkt 2 1.5.v. Art. 653g OR die Anzahl neuer
Aktien [NA] und den Gesamtnennwert, der seit dem
Einde des letzten Geschiftsjahres bis zu diesem Zeit-
punkt neu gewandelten und ausgegebenen Aktien fest.
Der exakte Gesamtbetrag [GB] des Aktienkapitals er-
pibt sich aus folgender mathematischer Operation: GB
CHI 320000 000 plus CHF (NA multipliziert mit deren
Nennwert von CHF 50 multipliziert mit vier Fiinfteln).
Die exakte Gesamtaktienzahl [GAZ] ergibt sich aus
folpender mathematischer Operation: 8 000 000 Aktien
plus Anzahl der neuen Aktien [NA]. Der Verwaltungsrat
wird beauftragt, diese Berechnungen durchzufiihren.
In Artikel 3 der Statuten wird daher fiir den Begriff «Ge-
samtbetrag = GB» folgendes Rechenergebnis eingefiigt:
GB =320 000 000 + (NA x 50 x 4/5)
Zudem wird in Artikel 3 der Statuten fiir den Begriff
«Gesamtaktienzahl = GAZ» folgendes Rechenergebnis
cinpeliigt:
GAZ = 8000000 + NA

Iis folgt unter demselben Traktandum die vor-
sorpliche /“\mlcrung von Artikel 4 der Statuten tiber
das bedingte Kapital. Diese Anpassung ist fiir den
Fall erforderlich, dass im Zeitpunkt 2 nicht alle
Optionen ausgeiibt sein sollten; ab jenem Zeit-
punkt miissen ndmlich Aktien mit dem tieferen
Nennwert von CHF 40 ausgegeben werden. Der
Formulierungsvorschlag lautet:

2.1, Artikel 4 der Statuten wird beim Abschluss des
Kapitalherabsetzungsverfahrens wie folgt geéindert:
«Das Aktienkapital der Gesellschaft wird durch Ausgabe
von hochstens [Anzahl bedingte Aktien = AbA] auf den
Inhaber lautende, voll liberierte Aktien von je CHF 40
Nennwert im Maximalbetrag von CHF [Maximalbetrag
MB| erhoht durch Ausiibung von Options- oder ...»

Bei pleichbleibendem Wortlaut wird die exakte Anzahl
bedingter Aktien [AbA] und der exakte Maximalbetrag
[MB] im Zeitpunkt 2 festgelegt und betriigt minimal®

' Man konnte den Standpunkt erwigen, dass das mini-

male bedingte Aktienkapital nach der Herabsetzung
nicht 400 000 Aktien & CHF 40 (neuer Maximalbetrag
von CHIE 16 Mio.), sondern 500 000 Aktien 4 CHF 40
(alter Maximalbetrag von CHF 20 Mio.) betrage.
Schliesslich habe die frithere Generalversammlung,
welche das bedingte Kapital einfiihrte, dem Verwal-
tungsrat bedingtes Kapital im Umfang von CHF 20 Mio.

400 000 Aktien & CHF 40 im Maximalbetrag von CHF
16000 000. Der Verwaltungsrat stellt im Zeitpunkt 21.S.v.
Art. 653g OR die Anzahl neuer Aktien [NA] und den
Gesamtnennwert der seit dem Ende des letzten Ge-
schiiftsjahres bis zu diesem Zeitpunkt neu gewandelten
und ausgegebenen Aktien fest.

Die exakte Anzahl bedingter Aktien [AbA] ergibt sich
aus folgender mathematischer Operation: AbA =
510 000 Aktien minus NA. Der exakte Maximalbetrag
[MB] ergibt sich aus folgender mathematischer Ope-
ration: CHF 20 400 000 minus CHF (NA multipliziert
mit deren Nennwert von CHF 50 multipliziert mit vier
Fiinfteln). Der Verwaltungsrat wird beauftragt, diese
Berechnungen durchzufiihren.

In Artikel 4 der Statuten wird daher fiir den Begriff
«Anzahl bedingter Aktien = AbA» folgendes Rechen-
ergebnis eingefiigt:

AbA =510000 - NA

Zudem wird in Artikel 4 der Statuten fiir den Begriff
«Maximalbetrag = MB» folgendes Rechenergebnis ein-
gefiigt:

MB =20 400 000 — (NA x 50 x 4/5)

3. Rechtliche Fragestellungen

Man konnte erstens einwenden, dass dieser
Herabsetzungsbeschluss zukiinftige Aktionire
betreffe. Die Optierenden bzw. wandelnden Gliu-
biger seien einer Kapitalherabsetzung unterwor-
fen, bei der sie gar nicht mitgewirkt hiitten.

Dies ist jedoch m.E. — soweit die vertraglichen
Vorschriften zwischen der Gesellschaft einerseits
und den Optionédren und Wandelglaubigern ande-
rerseits (dazu sogleich) eingehalten werden — in
Kauf zu nehmen. Vor bzw. spétestens bei der Aus-
tibung der Option bzw. der Wandlung ist der Be-
rechtigte durch die entsprechenden Publikationen
tiber die geplanten Kapitalherabsetzung informiert
worden. Es gehort zu seinem freien Entscheidungs-
spielraum, sein Recht so spit auszuiiben, dass er
an der Generalversammlung nicht teilnehmen
kann.

Es konnte zweitens eingewendet werden, dass
bei dieser Formulierung weder die aktuellen noch
die kiinftigen Aktiondre und Glaubiger iiber ge-
naue Kenntnis des Herabsetzungsbetrages verfii-
gen.

Das ist jedoch m.E. nicht erforderlich. Die
Priifungsbestitigung des besonders befihigten
Revisors bezieht sich auf den maximalen He-
rabsetzungsbetrag und gewihrleistet daher die
Gléaubigerschutzvorschriften vollumfinglich. Bei
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bedingtem Kapital ist normalerweise das zwischen-
zeitlich liberierte Kapital weder den Aktiondren
noch den Gléubigern bekannt. Erst am Jahresen-
de wird diese Information aktualisiert (Art. 653h
OR), wobei der Verwaltungsrat dafiir drei Monate
Zeit hat. Niemand kann daher berechtigte Erwar-
tungen iiber die Hohe des Aktienkapitals geltend
machen.

Drittens konnte beanstandet werden, dass eine
Kapitalherabsetzung mit Freigabe von Mitteln ge-
gen iibliche Bestimmungen (z.B. Teilliquidations-
verbot) in den Anleihensobligationen verstosse.”
7udem werde der nach dem Abschluss® des He-
rabsetzungsverfahrens wandelnde Gléubiger be-
nachteiligt, weil er Aktien mit reduziertem Nenn-
wert erhalte, welche durch die bereits erfolgte
Freigabe von Mitteln eine Wertverminderung er-
litten haben.

Tatsichlich konnte diese Transaktion gegen ein
in den Anleihensbedingungen statuiertes Teilliqui-
dationsverbot bzw. gegen ein Verbot der Verdus-
serung wesentlicher Aktiven verstossen. Im kon-
kreten Fall, der diesem Aufsatz zugrunde liegt,
erfolgte die Kapitalriickzahlung an die Aktiondre
in Form einer Naturalriickzahlung, durch Ausschiit-
tung von Aktien einer Subholding der X-AG.
Damit wurde ein wesentlicher Unternehmensteil
abgespaltet («Spin off»). Allerdings sahen die An-
Jeihensbedingungen im konkreten Falle vor, dass
die federfithrende Bank eine Anleihekiindigung
dann nicht erwiigen muss, wenn die Transaktion die
Schutzbediirfnisse der Glaubiger nicht beeintréch-
tige. Die X-AG war eigenkapitalmissig so ausge-
stattet, dass diese Bedingung eingehalten werden
konnte.

zu Verfiigung gestellt. Die nun beschlossene Kapital-

herabsetzung indere an jenem Beschluss nichts, womit

der Maximalbetrag bei CHF 20 Mio, verbleiben diirfe.

Beim neuen Nennwert von CHF 40 ergibt dies 500 000

bedingte Aktien; die Frage der 50%-Limite von

Art. 653a Abs. 1 OR stellt sich hier nicht, vgl. dazu: Kiing,

Manfred: Bedingtes Kapital: Keine Geltung der 50%-

Limite bei der Herabsetzung des gezeichneten Kapi-

tals, in: Schweizerische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht,

68.Jahrgang, 1996, Heft 1,S. 23 ff.

Was z.B. zur sofortigen Filligkeit der Anleihe fiihren

kann.

23 Wandelt der Gliubiger vor dem Abschluss des Herab-
setzungsverfahrens (also vor dem Zeitpunkt 2), so er-
hiilt er eine Aktie mit unverdndertem Nennwert von
CHEF 50, was den Anleihensbestimmungen entspricht.
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Um die beanstandete Wertverminderung aus-
gleichen zu konnen, wurde vorgingig bei der Sub-
holding mittels Kapitalerhohung* eine entspre-
chende maximale Zahl — in unserem Modellfall
sind es 110 000 Stiick — Aktien der Subholding ge-
schaffen. Ein Teil davon wird im Zeitpunkt 2 (bzw.
beim Vollzug der Kapitalherabsetzung) sofort an
diejenigen Aktionére abgegeben, welche seit dem
Ende des letzten Geschiftsjahres gewandelt haben.
Der Rest ist fiir diejenigen Wandler reserviert,
welche ihr Recht erst zu einem spéteren Zeit-
punkt® ausiiben; sie werden daher zu einer Aktie
mit Nennwert von CHF 40 der X-AG eine weitere
Aktie der Subholding im Nennwert von CHF 10
erhalten.?

4. Feststellungsbeschluss iiber die bedingte
Kapitalerhohung

Unmittelbar nach Ablauf der Frist von Art. 733
OR wird der Verwaltungsrat den Tag fiir die Er-
stellung der offentlichen Urkunde geméss Art. 734
OR festlegen. Am Vorabend (Zeitpunkt 2) wird er
nach Geschiiftsschluss der Banken i.S.v. Art. 653¢g
OR die Anzahl neuer Aktien [NA] und den Ge-
samtnennwert der seit dem Ende des letzten Ge-
schiiftsjahres bis zu diesem Zeitpunkt neu ge-
wandelten und ausgegebenen Aktien in einem

24 Eine Kapitalerhdhung war sowieso erforderlich, weil
durch konzerninterne Umschichtung von Beteiligungen
(bestimmter Geschaftsfelder) die Subholding «abspal-
tungsreif» gemacht werden musste. Dabei musste die
Aktienstruktur der Subholding der vorgesehenen Na-
turaldividende angepasst werden. So musste ihr Kapital
letztlich (Modellfall) aus 8 110 000 Aktien mit einem
Nennwert von CHF 10 bestehen (8 Mio. Stiick, weil die
X-AG dieselbe Zahl von Aktien aufweist plus 110 000
Stiick, weil durch Wandlung maximal diese Anzahl Ak-
tien bei der X-AG geschaffen werden konnten).
Sollten keine Wandlungen mehr erfolgen, verbleiben die
Restaktien der X-AG zu freiem Eigentum. Die Wert-
verminderung pro Aktie der Subholding (durch die
Schaffung von 8 110 000 statt 8 000 000 Aktien bei der
Subholding) fithrt zwar bei der Auschiittung zu einem
geringeren Mittelzufluss an die Aktionére der X-AG.
Dies wird dadurch kompensiert, dass diese Aktien bei
der X-AG verbleiben und — indirekt — daher den Wert
der Aktien der X-AG erhohen. .

Zur Losung des Problems wire auch eine Anderung
der Anleihensbedingungen eventuell geeignet. Der
Optionspreis miisste entsprechend gesenkt werden.
Dieser Weg wurde vermieden, weil komplizierte Unter-
nehmensbewertungen der X-AG und der Subholding
erforderlich gewesen wiren.

25
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chenfalls Offentlich beurkundeten Verwaltungs-
ratsbeschluss feststellen.

In derselben Urkunde beschliesst der Verwal-
tungsrat normalerweise iiber die entsprechende
Statutenéinderung von Artikel 3 und 4, welche dann
das neue Gesamtaktienkapital, die neue Gesamt-
aktienzahl und die neuen Zahlen fiir das bedingte
KKapital reflektieren miissten. Dieser letzte Be-
schluss ist vorliegendenfalls nicht erforderlich (je-
denfalls wiirde er nicht ins Handelsregister einge-
tragen), weil sogleich die Folgen der nun beendeten
Kapitalherabsetzung eintreten, welche das soeben
[estgestellte Kapital reduzieren. So konnte denn
der Schluss dieser 6ffentlichen Urkunde lauten:
Der Verwaltungsrat meldet diese Statutendnderung dem
Handelsregisteramt nicht an. Diese 6ffentliche Urkunde
dient lediglich dem Vollzug und der Anmeldung der
Kapitalherabsetzungsbeschliisse der Generalversamm-

lung vom Zeitpunkt 1 zur Eintragung in das Handelsre-
pister.

5. Feststellungsbeschluss des Verwaltungsrates
iiber die Berechnungen zum Vollzug der
Kapitalherabsetzungsbeschliisse

Sofort”’ anschliessend stellt der Verwaltungsrat
in cinem Beschluss — durch Ausfithrung der in der
Offentlichen Urkunde der Kapitalherabsetzungs-
beschltisse der Generalversammlung vorbestimm-
ten Berechnungen - die exakten Zahlen und da-
mit den definitiven Wortlaut der Artikel 3 und 4
der Statuten fest. Eine 6ffentliche Beurkundung
dieses Beschlusses erscheint nicht erforderlich. Es
handelt sich ja nur um ein simples Nachvollziehen
von bereits durch offentliche Urkunden festgeleg-
ten Berechnungen.

6. Offentliche Feststellungsurkunde im Kapital-
herabsetzungsverfahren

Gemiss Art. 734 OR muss nach Ablauf der Frist
von Art. 733 OR durch offentliche Urkunde fest-

" Die Eile rithrt daher, dass das Ausiibungsrecht der Op-

tiondre und Wandlungsberechtigten méglichst nur fiir
einen Tag unterbunden werden muss.

gestellt werden, dass alle Vorschriften des Ab-
schnittes eingehalten worden sind. Zu den norma-
len Belegen wird der Notar in die Urkunde den
Feststellungsbeschluss iiber die bedingte Kapital-
erh6hung und das Protokoll des Feststellungs-
beschlusses des Verwaltungsrates iiber die Berech-
nungen zum Vollzug der Kapitalherabsetzungsbe-
schliisse aufnehmen.

IML. Schlussfolgerungen

Eine Kapitalherabsetzung bei ausgegebenem
bedingtem Aktienkapital ist ohne weiteres mog-
lich, auch wenn der entsprechende Herabsetzungs-
beschluss der Generalversammlung weder das
herabzusetzende Kapital noch den Herabsetzungs-
betrag genau beziffern kann. Der Beschluss der
Generalversammlung muss den Interpretations-
spielraum so weit einschridnken, dass beim Voll-
zug der Kapitalherabsetzung durch den Ver-
waltungsrat eine reine Rechenoperation zur
Bestimmung der Kapitalherabsetzung bzw. des
bedingten Kapitals gentigt.

Eine unerlaubte Kompetenzdelegation an den
Verwaltungsrat ist darin nicht zu erblicken, weil
der Inhalt dieses Generalversammlungsbeschlus-
ses zwingend bestimmbar ist. Die Anzahl der zwi-
schen der Generalversammlung und der Eintra-
gung ins Aktienregister neu liberierten Aktien ist
eine objektiv bestimmbare Grosse und entzieht
sich daher der Gestaltung durch den Verwaltungs-
rat. Die Beschliisse der Generalversammlung und
diejenigen des Verwaltungsrates entsprechen da-
her der gesetzlichen Zustandigkeit.”

3 Dieser Losungsvorschlag wurde dem Handelsregister-
amt Ziirich zur Vorpriifung eingereicht. Nach eingehen-
der Diskussion und nach der Beriicksichtigung von
Modifikationen erklirte das Amt den Vorschlag provi-
sorisch als gangbar und konform mit den einschlidgigen
Gesetzesvorschriften. Aus anderen Griinden wurde das
Projekt jedoch vor der verbindlichen Stellungnahme
des Amtes verschoben. Als die Kapitalherabsetzung
schliesslich spiter durchgefiihrt wurde, waren die Op-
tionsfristen abgelaufen.




