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Der Sanierungszweck als Voraussetzung des Kapitalschnitts auf Null

Urteil 4A_288/2011 des Schweizerischen Bundesgerichts vom 13. Februar 2012 i.S. X-AG
(Beklagte und Beschwerdefiihrerin) gegen Z (Klager und Beschwerdefiihrer)

Mit Bemerkungen von lic. iur. Ralph Straessle und Prof. Dr. Hans Caspar von der Crone,

Universitit Ziirich”
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I. Sachverhalt

Die im Jahr 2004 gegriindete X-AG wies ein Ak-
tienkapital von CHF 500 000.— auf, welches von Ak-
tionédr Z und zwei weiteren Aktiondren zu je 10% und
einem Hauptaktiondr zu 70% gehalten wurde. Samt-
liche Aktiondre waren Griindungsmitglieder der Ge-
sellschaft und bildeten gleichzeitig deren Verwal-
tungsrat. Aktionér Z hatte zusitzlich zum Mandat als
Verwaltungsrat auch die Funktion des Controllers
inne und war als solcher mit der Uberwachung und
Umsetzung des Geschifts der X-AG betraut.

Bereits zwei Jahre nach ihrer Griindung drohte
der X-AG die Uberschuldung. Die Benachrichtigung
des Richters durch den Verwaltungsrat konnte da-
durch vermieden werden, dass der Hauptaktionér den

*

Der vorliegende Beitrag ist im Internet verfiigbar unter
<http./lwww.rwi.uzh.ch/vdc>.

Rangriicktritt fiir ein Darlehen in der Hohe von rund
CHF 5 Mio. erklérte. Da sich die finanzielle Lage der
X-AG in der Folge nicht entscheidend verbesserte,
beschloss der Verwaltungsrat am 8. Januar 2008 die
Einberufung einer ausserordentlichen Generalver-
sammlung mit dem Traktandum der Herabsetzung
des Aktienkapitals mit gleichzeitiger Wiedererho-
hung.

Am 18. Februar 2008 fand die besagte ausseror-
dentliche Generalversammlung der X-AG in Anwe-
senheit aller Aktiondre statt. Mit einem Mehrheitsbe-
schluss, d.h. gegen die Stimmen des Aktiondrs Z,
entschied sie sich, eine Kapitalherabsetzung auf
CHF 0 mit unmittelbarer Wiedererhéhung auf CHF
500000.— durchzufiihren und Aktionir Z als Verwal-
tungsratsmitglied abzuberufen. Als Grundlage fiir
diesen Entscheid diente der erst am Vortag erstellte
provisorische Abschluss des Geschiftsjahres 2007,
aus welchem sich ein «Kapitalverlust»' von CHF
4509352.— ergab. Unmittelbar nach der General-
versammlung wurde eine Verwaltungsratssitzung ab-
gehalten. Anlédsslich dieser verabschiedete das neu
zusammengesetzte Gremium den Kapitalerh6hungs-
bericht und fasste den Feststellungsbeschluss betref-
fend die Durchfiihrung der Kapitalerh6hung und die
entsprechende Anmeldung beim Handelsregisteramt.
Der Kapitalerhohungsbericht stellte fest, dass nur der
Mehrheitsaktiondr vom Bezugsrecht Gebrauch ge-
macht habe. Sdmtliche neuen Aktien seien durch ihn
gezeichnet worden und die Liberierung des Kapitals
sei durch Verrechnung mit einer Darlehensforderung
im Betrag von CHF 500 000.— erfolgt. In Verbindung
mit einem spiteren Forderungsverzicht des Mehr-
heitsaktiondrs in der Hohe von CHF 3750000.—
fiihrte der beschlossene Kapitalschnitt® schliesslich
zur bilanziellen Genesung der Gesellschaft.

' Das Bundesgericht und die Vorinstanzen sahen es als er-
stellt an, dass die Gesellschaft im Zeitpunkt der General-
versammlung bereits iiberschuldet war. Obwohl sie im
Zusammenhang mit dem provisorischen Abschluss von
einem «Kapitalverlust» sprachen, ist damit vermutlich
nicht ein Kapitalverlust im Sinne von Art. 725 Abs. 1 OR
gemeint, sondern ein Bilanzverlust.

2 Die beiden Begriffe «Harmonika» und «Kapitalschnitt»
werden als Synonyme fiir den allgemeinen Fall einer Ka-
pitalherabsetzung mit unmittelbarer Wiedererhhung ver-
wendet. Der sog. «Kapitalschnitt auf Null» bezeichnet
hingegen den Sonderfall geméss Art. 732a OR, bei wel-
chem es zu einer Vernichtung samtlicher Aktien kommt.




254 Bemerkungen zur Rechtsprechung

SZW/RSDA 3/2012

Mit Schreiben vom 19. Februar 2008 teilte Z dem
Verwaltungsratsprisidenten mit, dass er sein Bezugs-
recht «vorsorglich und ohne Prijudiz» im Umfang
mindestens einer Aktie ausiibe. Gleichzeitig infor-
mierte er den Verwaltungsratspriasidenten, dass die
Voraussetzungen zur Eintragung der Kapitalerho-
hung im Handelsregister nicht gegeben seien. Das
Handelsregisteramt Basel-Landschaft setzte er mit-
tels Kopie dartiber in Kenntnis.

II. Prozessgeschichte

Das Handelsregisteramt fasste das Schreiben des
Z als Einsprache gegen die beschlossene Herabset-
zung und Wiedererhohung des Aktienkapitals auf
und setzte ihm eine Frist von zehn Tagen an, um beim
Gericht vorsorgliche Massnahmen zu beantragen. Z
reichte ein entsprechendes Massnahmebegehren ein,
welches abgelehnt wurde, sodass die Eintragungs-
sperre aufgehoben wurde. In der Folge stellte Z mit
Klage vom 17. April 2008 dem Bezirksgericht Arles-
heim den Antrag, es sei unter anderem festzustellen,
dass der Beschluss der Generalversammlung betref-
fend die «Harmonika» nichtig oder eventualiter kraft
Anfechtung im Sinne von Art. 706 OR fiir ungiiltig
zu erkldren sei. Das Bezirksgericht wies die Klage
vollumfanglich ab.? Die gegen dieses Urteil erhobene
Berufung wurde vom Kantonsgericht Basel-Land-
schaft mit Urteil vom 18. Januar 2011 im Kosten-
punkt teilweise gutgeheissen.* Im Ubrigen bestitigte
das Kantonsgericht aber das vorinstanzliche Urteil.
Gegen das Urteil des Kantonsgerichts erhoben beide
Parteien Beschwerde in Zivilsachen beim Bundesge-
richt. Aufgrund der Partei- und Sachverhaltsidentitit
vereinigte das Bundesgericht die beiden Verfahren
und hiess in seinem Urteil vom 13. Februar 2012 die
Beschwerde des Z gut.’

3 Urteil des Bezirksgerichts Arlesheim vom 3. Mirz 2010
(150 10 0095).

4 Urteil des Kantonsgerichts Basel-Landschaft vom 18. Ja-
nuar 2011 (100 10 688/BIB).

> BGer4A_288/2011 vom 13. Februar 2012.

III. Erwigungen der Gerichte

1. Erwigungen des Kantonsgerichts Basel-
Landschaft

Das Kantonsgericht befasst sich in seinem Urteil
insbesondere mit dem Sanierungszweck eines Kapi-
talschnitts nach Art. 732a Abs. 1 OR [1.1], der Verlet-
zung des Bezugsrechts nach Art. 732a Abs. 2 OR
[1.2] und der Zuldssigkeit einer Verrechnungsliberie-
rung mit einem nachrangigen Aktiondrsdarlehen
[1.3]. Im Grundsatz stiitzt es den vorinstanzlichen
Entscheid und beurteilt die Beschliisse der ausseror-
dentlichen Generalversammlung als giiltig.

1.1 Zum Begriff des Sanierungszwecks
eines Kapitalschnitts auf Null

Das Kantonsgericht stellt in seinem Urteil einlei-
tend fest, dass vorliegend die Kapitalerhhung allein
keine Gesundung der Gesellschaft durch Beseitigung
der Uberschuldung bewirkte. Es sei deshalb notwen-
dig, dass zusétzliche Sanierungsmassnahmen ergrif-
fen werden, die in ihrer Gesamtheit den Fortbestand
der Gesellschaft ermoglichen. Da im Anschluss an
die ausserordentliche Generalversammlung ein Forde-
rungsverzicht durch den Hauptaktionér ausgesprochen
wurde und dieser zusammen mit dem beschlossenen
Kapitalschnitt die Uberschuldung der Gesellschaft zu
beseitigen vermochte, stellte der Kapitalschnitt eine
zuldssige und geeignete Sanierungsmassnahme dar.
Das Kantonsgericht entschied deshalb, dass der vor-
liegende Kapitalschnitt auf Null einen Sanierungs-
zweck 1.S.v. Art. 732a Abs. 1 OR aufwies. Der Um-
stand, dass der Forderungsverzicht erst im Anschluss
an die ausserordentliche Generalversammlung er-
folgt ist, vermdge daran nichts zu dndern.¢

1.2 Zur Verletzung des Bezugsrechts

Beschwerdefiihrer Z machte vor dem Kantonsge-
richt eine Verletzung seines Bezugsrechts geltend, da
die Frist zu dessen Ausiibung nie zu laufen begonnen
habe. Als Entscheidgrundlage fiir die Ausiibung habe
er zwingend Informationen zur geplanten Sanierung
benotigt, die Gesellschaft habe ihm diese Auskiinfte
aber verweigert. In Bezug auf dieses Argument stellte

¢ Urteil des Kantonsgerichts Basel-Landschaft vom 18. Ja-

nuar 2011 (100 10 688/BIB), E. 5.5.
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das Kantonsgericht fest, dass die Informationsgrund-
lage fiir den Entscheid tiber die Ausiibung des Be-
zugsrechts ausreichend war. Zu den durch die X-AG
ihren Aktiondren unterbreiteten Informationen kam
die Tatsache hinzu, dass Aktionir Z die Lage der Ge-
sellschaft aufgrund seiner Position als deren Finanz-
chef und Verwaltungsrat der geniigend beurteilen
konnte.” Weiter entschied es, dass auch die Anset-
zung einer kurzen Zeichnungsfrist keine Verletzung
des Bezugsrechts darstellt. Die Zeichnungsfrist kann
bereits vor dem Beschluss der Generalversammlung
iiber die Kapitalerh6hung zu laufen beginnen und
auch davor enden.?

1.3 Zur Verrechnungsliberierung mit einem
Aktiondirsdarlehen

Der Kapitalerhohungsbericht des Verwaltungsra-
tes hielt fest, dass die Liberierung des neuen Aktien-
kapitals durch Verrechnung mit einem Darlehen des
Hauptaktionirs in der Hohe von CHF 500000.— er-
folgt ist. In Bezug darauf machte Beschwerdefiihrer
Z geltend, dass das Aktiondrsdarlehen fiir die Libe-
rierung nicht hitte zur Verrechnung gebracht werden
diirfen, weil dieses erstens nicht werthaltig und zwei-
tens aufgrund des erklérten Rangriicktritts nicht fil-
lig sei. Vorab stellt das Kantonsgericht in seinem
Urteil fest, dass die Zulédssigkeit der Verrechnungsli-
berierung in Sanierungsfillen in der Lehre kontro-
vers diskutiert wird. Anlass der Diskussionen ist hier
der besondere Umstand, dass Forderungen gegeniiber
einer sanierungsbediirftigen Gesellschaft nicht mehr
vollstindig durch die Aktiven der Gesellschaft ge-
deckt und deshalb nicht mehr im vollen Umfang
werthaltig sind. Umstritten ist insbesondere, ob das
Verbot der Unterpariemission gemdss Art. 624 OR
einer solchen Liberierung entgegensteht. So vertre-
ten einige Autoren die Meinung, die Liberierung
durch Verrechnung mit einer nicht werthaltigen oder
geradezu wertlosen Forderung sei unzulissig weil da-
durch das neu gezeichnete Aktienkapital nicht durch
frei verfiigbare Mittel gedeckt sei. Die Mehrheit der
Autoren’ ist dahingegen der Ansicht, dass bei einer
iiberschuldeten Gesellschaft die Kapitalerhohung mit

7 Urteil des Kantonsgerichts Basel-Landschaft vom 18. Ja-
nuar 2011 (100 10 688/BIB), E. 6.5.

#  Urteil des Kantonsgerichts Basel-Landschaft vom 18. Ja-
nuar 2011 (100 10 688/BIB), E. 5.

°  Siehe dazu hinten Fn. 62.

Verrechnungsliberierung als Sanierungsmassnahme
grundsitzlich zuldssig ist. Der Mehrheitsmeinung
folgend entschied das Kantonsgericht, dass die feh-
lende'® Werthaltigkeit der Forderung kein Hindernis
fiir die Liberierung darstellt. Obwohl hier der wirt-
schaftliche Wert aufgrund der unvollstdndigen De-
ckung durch die Aktiven nicht dem nominalen Wert
der Forderung entspricht, reduziert sich buchmaissig
das Fremdkapital um den liberierten Betrag. Es ge-
niigt, dass die Liberierung die Eigenkapitalquote und
das Bilanzbild aus Sicht der Gesellschaft verbessert.
Auch die Verrechnungsliberierung mit einer nicht
werthaltigen Forderung bewirkt die Erhdhung des
Substanzwertes der Gesellschaft und der Deckungs-
quote fiir die iibrigen Verbindlichkeiten. Weiter geht
aus den jeweiligen Publizititsvorschriften'' klar her-
vor, dass die verschiedenen Liberierungsarten unter-
schiedlichen Regelungen unterworfen sind. Weil
durch die Verrechnungsliberierung der Gesellschaft
gerade keine neuen Mittel hinzugefiihrt werden, kann
das Verbot der Unterpariemission keine Anwendung
finden. Dieses gelte infolgedessen nur fiir die Bar-
und die Sachliberierung.'

Auch im Fehlen der Filligkeit sicht das Kantons-
gericht kein Hindernis fiir die Verrechnungsliberie-
rung. Es erinnert daran, dass entgegen dem Wortlaut
von Art. 120 Abs. 1 OR lediglich die Verrechnungs-
forderung fallig sein muss, fiir die Hauptforderung
hingegen die Erfiillbarkeit geniigt. Vorliegend hat der
Verwaltungsrat Anfang Januar 2008 beschlossen, an
der ausserordentlichen Generalversammlung einen
Kapitalschnitt durchzufiihren. Die Liberierungsfor-
derung wurde somit am 18. Februar 2008 fillig.
Hauptforderung ist die Darlehensforderung des Mehr-
heitsaktiondrs, die wegen des erkldrten Rangriick-
tritts zwar nicht féllig, doch erfiillbar war. Da die For-
derungen im Weiteren gegenseitig und gleichartig

Hier nicht im Sinne von «génzlich fehlend», sondern
vielmehr als «nicht vollkommen vorhanden» zu verstehen.
""" Weil die tatsichliche Bewertung einer Einlage fiir die
Sacheinlage und Sachiibernahme bei der Griindung der
Gesellschaft von Relevanz ist, verlangt Art. 635 Ziff. 1
OR, dass im Griindungsbericht Rechenschaft iiber deren
Angemessenheit abgelegt wird. In Bezug auf die Verrech-
nungsliberierung verlangt Art. 635 Ziff. 2 OR indessen
lediglich Rechenschaft iiber den Bestand und die Verre-
chenbarkeit der Schuld.

Urteil des Kantonsgerichts Basel-Landschaft vom 18. Ja-
nuar 2011 (100 10 688/BIB), E. 5.4.2.
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waren, erachtete das Kantonsgericht die vorliegende
Verrechnungsliberierung als zuldssig.!?

2. Erwigungen des Bundesgerichts

Das Bundesgericht priift in seinem Entscheid zu-
nichst die Rechtmissigkeit des Kapitalschnitts auf
Null [2.1] und, weil es diese verneint, befasst es sich
in einem zweiten Schritt mit den Rechtsfolgen der
festgestellten Gesetzesverletzung [2.2].

2.1 Zum Sanierungszweck und Bezugsrecht
bei einem Kapitalschnitt auf Null

Wie das Kantonsgericht stellt auch das Bundesge-
richt fest, dass ein Kapitalschnitt auf Null, der fiir
sich genommen unter den konkreten Umstdnden
nicht geeignet ist, die Gesellschaft wirkungsvoll zu
sanieren, dennoch einen Sanierungsbeitrag leistet,
falls er zusammen mit weiteren Massnahmen die
Uberschuldung beseitigt. Will der Verwaltungsrat
also in einem solchen Fall einen Kapitalschnitt auf
Null zum Zweck der Sanierung durchfiihren, muss er
gleichzeitig weitere Sanierungsmassnahmen treffen.
Der letztliche Beschluss iiber die Durchfiihrung fillt
in den Zustindigkeitsbereich der Generalversamm-
lung. Als Voraussetzung dafiir, dass die Generalver-
sammlung einen solchen Beschluss fassen kann,
muss sie durch den Verwaltungsrat tiber die weiteren
Massnahmen informiert werden, mit denen zusam-
men der Sanierungszweck erreicht werden soll. Ohne
Kenntnis des Sanierungskonzepts sind die Aktiondre
nicht in der Lage zu beurteilen, ob der traktandierte
Kapitalschnitt auf Null einen Sanierungszweck auf-
weist. Hinzu kommt, dass die Aktiondre andernfalls
auch keinen informierten Entscheid dariiber fdllen
konnen, ob sie durch die Ausiibung des Bezugsrechts
weiterhin an der Gesellschaft beteiligt sein wollen. In
der fehlenden Aufklarung iiber das Sanierungskon-
zept wiirde somit auch eine unzulédssige Beschrin-
kung des Bezugsrechts nach Art. 732a Abs. 2 OR
liegen.'

Vorliegend wurden den Aktiondren an der ausser-
ordentlichen Generalversammlung vom 18. Februar
2008 keine weiteren Massnahmen bekannt gegeben,
welche zusammen mit der Kapitalerh6hung verniinf-

3 Urteil des Kantonsgerichts Basel-Landschaft vom 18. Ja-
nuar 2011 (100 10 688/BIB), E. 5.4.3.
4 BGer 4A_288/2011 vom 13. Februar 2012, E. 3.3.3.

tige Aussichten auf eine nachhaltige Sanierung ga-
ben. Die Voraussetzungen eines Kapitalschnitts auf
Null mit gleichzeitiger Wiedererhdhung des Aktien-
kapitals gemiss Art. 732a Abs. 1 und 2 OR waren
somit nicht gegeben.'

2.2 Zur Geltendmachung der Rechtswidrigkeit
eines Kapitalschnitts auf Null

Da sich die am 18. Februar 2008 beschlossene
«Harmonikay als rechtswidrig erwies, hatte sich das
Bundesgericht, anders als die Vorinstanz, auch zu den
Rechtsfolgen zu dussern. Beschwerdefiihrer Z bean-
tragte in diesem Zusammenhang vor dem Bundesge-
richt, es sei festzustellen, dass die Beschliisse der
ausserordentlichen Generalversammlung betreffend
die «kHarmonika» im Sinne von Art. 706b OR nichtig
oder eventualiter nach Art. 706 OR ungiiltig seien.

Das Bundesgericht hielt vorab allgemein fest,
dass nicht jeder Rechtsmangel zur Nichtigkeit des
Beschlusses fiihrt. Nichtig sind insbesondere Be-
schliisse, die vom Gesetz zwingend gewihrte Rechte
des Aktionérs entziehen oder beschrinken, Kontroll-
rechte von Aktiondren iiber das gesetzlich zuldssige
Mass hinaus beschrinken, die Grundstrukturen der
Aktiengesellschaft missachten oder die Bestimmun-
gen zum Kapitalschutz verletzen.'® Anfechtbar sind
diejenigen Beschliisse, die gegen das Gesetz oder die
Statuten verstossen. Ein anfechtbarer Beschluss ent-
faltet trotz des Mangels sdmtliche Rechtswirkungen
und behilt diese, falls er nicht erfolgreich angefoch-
ten wird. Bei einer erfolgreichen Anfechtung wird er
durch Urteil riickwirkend aufgehoben und gilt ab
dem Zeitpunkt der Beschlussfassung als nichtig. In
Bezug auf den vorliegenden Generalversammlungs-
beschluss entschied das Bundesgericht, dass die an-
gefochtene «Harmonika» aufgrund des Verstosses
gegen Art. 732a Abs. 1 OR zwar nicht nichtig, wohl
aber gesetzeswidrig im Sinne von Art. 706 Abs. 1 OR
sei. Der Doppelbeschluss sei deshalb riickwirkend
aufzuheben.!”

Unmittelbar im Anschluss an die Generalver-
sammlung beschloss der neu zusammengesetzte Ver-
waltungsrat der X-AG, die Wiedererhohung des Ak-
tienkapitals gemdss Art. 650 Abs. 1 Satz 2 OR
durchzufiihren. Ein solcher Durchfiithrungsbeschluss

5 BGer 4A_288/2011 vom 13. Februar 2012, E. 3.4.
16 Art. 706b Ziff. 1-3 OR.
7 BGer 4A_288/2011 vom 13. Februar 2012, E. 4.1.
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muss sich auf einen Kapitalerhdhungsbeschluss stiit-
zen. Indem das Bundesgericht den vorliegenden Ka-
pitalerh6hungsbeschluss riickwirkend authebt, wird
dem Durchfithrungsbeschluss des Verwaltungsrates
die Grundlage entzogen. Dementsprechend leidet
dieser an einem schwerwiegenden Mangel und er-
weist sich als nichtig (Art. 714 OR i.V.im. Art. 706b
OR).

IV. Bemerkungen

1. Zum Kapitalschnitt

1.1 Allgemeines

Ein Kapitalschnitt oder eine «Harmonika» liegt
vor, wenn das Aktienkapital einer Gesellschaft mit
oder ohne Mittelabfluss herabgesetzt und um min-
destens den gleichen Betrag sofort wieder erhoht
wird." Im Rahmen einer Kapitalherabsetzung darf
das Aktienkapital nur insofern das Mindestkapital®
von CHF 100 000.— unterschreiten, als es gleichzeitig
durch neues, voll liberiertes Kapital in der Hohe von
mindestens CHF 100000.— ersetzt wird (Art. 732
Abs. 5 OR). Die Besonderheit eines Kapitalschnitts
liegt darin, dass nicht das in Art. 732 ff. OR statuierte
Verfahren zur Kapitalherabsetzung, sondern ein stark
vereinfachtes Verfahren anwendbar ist (Art. 732
Abs. 1 OR). Das Verfahren der ordentlichen Kapital-
erhdhung nach Art. 650 ff. OR bleibt hingegen génz-
lich anwendbar.

Die Aktienrechtsrevision ibernimmt im Grundsatz die
geltende Regelung der gleichzeitigen Herab- und Herauf-
setzung des Aktienkapitals. Eine Neuerung findet sich
einzig im Hinblick auf den Grad der Liberierung: Neu ist
eine Vollliberierung bei der Heraufsetzung nicht mehr
zwingend nétig, da der bisherige Liberierungsgrad beibe-
halten werden darf (Art. 653p Abs. 1 Ziff. 2 E-OR). Nach
geltendem Recht ist bei der Wiedererh6hung das Kapital
gemiss Art. 732 Abs. 1 OR «voll einzubezahleny.

19 Art. 621 OR statuiert eine Sperrquote von CHF 100 000.—,

um den Glaubigern ein Haftungssubstrat zu sichern.

20 Erforderlich sind grundsitzlich nur ein o6ffentlich zu
beurkundender Generalversammlungsbeschluss iiber die
Herabsetzung und Wiedererh6hung des Aktienkapitals
(Doppelbeschluss), ein Feststellungsbeschluss des Ver-
waltungsrates zur Kapitalerh6hung, die Anmeldung der
Beschliisse beim Handelsregisteramt und gegebenenfalls
auch eine Statutendnderung. Stimmen alle Aktiondre zu,
kann auch auf diese Formalien verzichtet werden:
Wirtschaftlich wird dasselbe Resultat wie dasjenige einer
«Harmonikay erreicht, indem die Aktiondre freiwillig

Bei einem Kapitalschnitt muss die Gesellschaft
das Aktienkapital sofort wieder um den gleichen oder
einen hoheren Betrag erh6hen. Erhoht sie das Aktien-
kapital auf einen niedrigeren als den urspriinglichen
Betrag, kommt nach Art. 732 Abs. 1 OR das verein-
fachte Verfahren nicht zur Anwendung: Bezweckt die
Gesellschaft mit diesem Vorgehen die Beseitigung
einer Unterbilanz der Gesellschaft, sind die Bestim-
mungen zur deklarativen Kapitalherabsetzung i.S.v.
Art. 735 OR anwendbar. Soll mit ihr ein anderer
Zweck verfolgt werden, richtet sich das Verfahren
nach der ordentlichen Kapitalherabsetzung i.S.v. Art.
732 ff. OR.!

Technisch kann die Herabsetzung des Aktienkapi-
tals erfolgen, indem entweder der Nennwert der ein-
zelnen Aktien herabgesetzt wird oder Aktien vernich-
tet werden.”? Wird das Aktienkapital im Fall einer
Sanierung bis auf Null («Kapitalschnitt auf Null»)
herabgesetzt, so sieht das Gesetz seit dem 1. Januar
2008 vor,” dass die Mitgliedschaftsrechte mit der
Kapitalherabsetzung untergehen und die Aktien
zwingend vernichtet werden miissen (Art. 732a
Abs. 1 OR). Die Gesellschafterstellung in der Kapi-
talgesellschaft ist notwendigerweise mit einer Betei-
ligung am Risiko in der Hohe des zur Verfiigung ge-
stellten Kapitals verbunden. Geht dieses Risikokapital
verloren, muss auch die damit verbundene Beteili-

iiber ihren Liberierungsgrad hinaus Zuzahlungen auf ihre

Aktien erbringen oder Verpflichtungen der Gesellschaft

iibernehmen (zur «stillen Sanierung» siehe Peter Forst-

moser/Arthur Meier-Hayoz/Peter Nobel, Schweizerisches

Aktienrecht, Bern 1996, § 53 N 346).

Weil die Kapitalherabsetzung zur Verminderung der Haf-

tungsbasis der Gesellschaft fiihrt, bezwecken die Bestim-

mungen zum Kapitalherabsetzungsverfahren insbeson-
dere den Schutz der Glaubiger. Werden sie durch die

Gesellschaft nicht eingehalten, verstosst die Kapitalherab-

setzung gegen das Verbot der Einlageriickgewédhr nach

Art. 680 Abs. 2 OR (vgl. BGE 109 1T 129, E. 2).

2 Manfred Kiing/Niklaus Schoch, in: Heinrich Honsell/
Nedim Peter Vogt/Rolf Watter (Hrsg.), Basler Kommentar
zum Obligationenrecht II, Art. 530-1186, 4. Aufl., Basel
2012, N 21 f. Vor Art. 732-735; Eine Kombination der
beiden Herabsetzungsformen ist theoretisch mdglich,
kommt in der Praxis jedoch kaum vor.

2 Dies in Abweichung von der fritheren Rechtsprechung des
Bundesgerichts (vgl. BGE 121 III 420). Bei diesem Ent-
scheid ging das Bundesgericht davon aus, dass Aktionire,
die keine neuen Aktien zeichneten, weiterhin als sog.
«Phantomaktiondre» weiter existieren und mindestens
eine Stimme haben. Diese Aktiondre waren entgegen der
Grundstruktur der Aktiengesellschaft nicht mehr am Ak-
tienkapital beteiligt.
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gung ein Ende finden.? Damit aber iiber dieses Ver-
fahren keine bisherigen Aktionére gegen ihren Willen
aus der Gesellschaft gedridngt werden konnen, steht
ihnen bei der Wiedererhohung ein unentziehbares
Bezugsrecht zu (Art. 732a Abs. 2 OR).

1.2 Kapitalschnitt mit oder ohne Mittelabfluss

Ein allfilliger aus der Kapitalherabsetzung resul-
tierender Buchgewinn darf gemiss Art. 732 Abs. 4
OR nicht an die Aktiondre ausgeschiittet, sondern
muss flir Abschreibungen verwendet werden.?
Grundsétzlich entsteht ein Buchgewinn dann, wenn
eine Reduktion auf der Passivseite der Bilanz grosser
ist als die damit zusammenhéngende Verkiirzung auf
der Aktivseite. Mit anderen Worten entsteht hier ein
Gewinn, ohne dass dieser durch die Gesellschaft er-
wirtschaftet worden wére. Unter Buchgewinn i.S.v.
Art. 732 Abs. 4 OR sind allerdings nicht grundsitz-
lich alle bei der Kapitalherabsetzung durch die Nenn-
wertherabsetzung oder Aktienvernichtung frei wer-
denden Mittel zu verstehen. Unter diesen Begriff fallt
bloss der buchmissige Gewinn, der dann entsteht,
wenn der Riickkauf eigener Aktien zwecks Vernich-
tung unter pari, d.h. unter dem Nennwert, erfolgt. Die
durch die Kapitalherabsetzung frei werdenden Mittel
sind deshalb von dieser Bestimmung nicht generell
mitumfasst. Der Herabsetzungsbetrag fillt erst dar-
unter, wenn er nicht in vollem Umfang fiir die Riick-
zahlung an die Aktiondre oder zur Abschreibung
eines Bilanzverlusts benétigt wird.*® Durch entspre-
chenden Beschluss der Generalversammlung kann

24 Botschaft zur Revision des Obligationenrechts (GmbH-
Recht sowie Anpassungen im Aktien-, Genossenschafts-,
Handelsregister- und Firmenrecht) vom 19. Dezember
2001, BB12002 3148 ff., 3233.
Der Zweck dieser Norm besteht allein darin, zu ver-
hindern, dass den Gldubigern der Gesellschaft solche
Buchgewinne entzogen werden. Aus diesem Grund ist die
herrschende Lehre der Ansicht, dass ein Buchgewinn al-
ternativ auch fiir die Bildung von Reserven verwendet
werden darf (Kiing/Schoch [Fn. 22], N 35 zu Art. 732;
Michel Heinzmann, Die Herabsetzung des Aktienkapitals,
Diss. Ziirich 2004, N 342 ff.). Entsprechend besagt der mit
der geplanten Aktienrechtsrevision einzufithrende Art.
671 Abs. 1 Ziff. 4 E-OR, dass der Buchgewinn, soweit er
nicht fiir Abschreibungen oder Riickstellungen bean-
sprucht wird, der gesetzlichen Kapitalreserve zuzuweisen
ist.
% FE Wohlfart Biirgi, in: Ziircher Kommentar zum Schwei-
zerischen Zivilgesetzbuch, Teilband V, Ziirich 1969, Art.
698—738 OR, N 39 zu Art. 732 m.w.H.

der Herabsetzungsbetrag also auch den Aktionéren
ausgeschiittet werden.?’

Weil bei der «Harmonikay die Glaubigerschutz-
vorschriften grundsitzlich nicht eingehalten werden
miissen, lésst sich allenfalls iiberlegen, ob es hier
trotzdem ebenfalls zu einer Ausschiittung an die Ge-
sellschafter kommen kann.® Die Anwendung des
vereinfachten Verfahrens rechtfertigt sich aber durch-
aus auch dort, wo es zu einem Mittelabfluss kommt;
die gleichzeitige Wiedererhdhung fiihrt dazu, dass
der Gesellschaft im Ergebnis keine Mittel entzogen
werden und die Position der Glaubiger deshalb nicht
verschlechtert wird. Aus diesem Grund sind die
Pflichten zur Einhaltung des reguldren Glaubiger-
schutzverfahrens und zur Erstellung eines besonde-
ren Priifberichts auch dann nicht erforderlich, wenn
es beim Kapitalschnitt zu einem Mittelabfluss
kommt.

1.3 Kapitalschnitt auf Null

Damit die Generalversammlung einen Kapital-
schnitt auf Null rechtsgiiltig beschliessen kann, miis-
sen die drei folgenden Voraussetzungen erfiillt sein:
die Eigenkapitalbasis der Gesellschaft ist vollstidndig
verloren (1), es liegt ein Sanierungszweck i.S.v. Art.
732a Abs. 1 OR vor (2) und den Altaktiondren wird
ein unentziehbares Bezugsrecht gewahrt (3).

1.3.1 Vernichtung der Aktien als ultima ratio

Da das Gesetz beim Kapitalschnitt auf Null als
Konsequenz die Vernichtung sdmtlicher Aktien vor-
sieht, soll seine Durchfiihrung nur insoweit moglich
sein, als fiir die Sanierung der Gesellschaft keine mil-

27 Die Revision verschafft diesbeziiglich Klarheit: Nach Art.
653n Abs. 3 E-OR hat der Generalversammlungsbeschluss
anzugeben, wie die frei gewordenen Mittel verwendet
werden. Sollen sie den Aktiondren ausgeschiittet werden,
darf die Ausschiittung geméss Art. 6530 Abs. 5 E-OR erst
nach der Eintragung im Handelsregister erfolgen. Vor die-
sem Hintergrund erscheint die Regelung in Art. 732 Abs. 4
OR wenig konsequent. Unseres Erachtens gibt es keinen
sachlichen Grund, der diese Ungleichbehandlung zwi-
schen dem aus der Kapitalherabsetzung resultierenden
Buchgewinn und den dadurch frei gewordenen Mitteln
rechtfertigt.

Siehe Urs Kdgi, Revision des Kapitalherabsetzungsrechts:
Geplante Anderungen im Entwurf des Bundesrates und
bestehender Revisionsentwurf, GesKR Sondernummer
2008, Die Grosse Aktienrechtsrevision, S. 34 m.w.H.
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deren Massnahmen zu Verfiigung stehen.”’ Dies er-
gibt sich unseres Erachtens aus dem Prinzip der scho-
nenden Rechtsausiibung.®® Tatsdchlich besteht die
Gefahr, dass Aktiondre, die nicht geniligend Mittel
aufbringen kénnen, um von ihrem Bezugsrecht Ge-
brauch zu machen, aufgrund dieser Regelung aus der
Gesellschaft gedrangt werden konnten. Das Bundes-
gericht hat in diesem Zusammenhang im «Welt-
woche»-Entscheid®! festgehalten, dass ein Aktionér
bei der Kapitalerhohung weder ein Recht auf Beibe-
haltung der Hohe des Aktienkapitals noch einen An-
spruch auf eine Ausgabe der Aktien zum inneren
Wert hat. Jede Kapitalerhohung, an der ein Aktiondr
nicht teilnimmt, fithrt aus seiner Sicht zu einer
Stimmrechtsverwdsserung. Im Fall eines Kapital-
schnitts auf Null ist der Entscheid tiber die Ausiibung
des Bezugsrechts folgenschwerer, weil es bei einem
Verzicht nicht bloss zu einer Verwésserung der Betei-
ligung kommt, sondern zu einem génzlichen Unter-
gang derselbigen.®

Der Kapitalschnitt mittels Nennwertreduktion
stellt im Verhiltnis zum Kapitalschnitt auf Null eine
mildere Massnahme dar.>* Bei einem solchen muss
allerdings der Mindestnennwert von einem Rappen

2 So auch Peter Béckli, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl.,
Ziirich/Basel/Genf 2009, N 387 zu § 2 und Kiing/Schoch
[Fn. 22], N 4 zu Art. 732a.

30 Zum Grundsatz der schonenden Rechtsausiibung im Ge-
sellschaftsrecht siehe Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel
[Fn. 20], § 39 N 97 ff., und Gaudenz G. Zindel/Peter R.
Isler, in: Heinrich Honsell/Nedim Peter Vogt/Rolf Watter
(Hrsg.), Basler Kommentar zum Obligationenrecht II, Art.
530-1186, 4. Aufl., Basel 2012, N 24 ff. zu Art. 652c OR.

31 BGE 99 1T 55.

32 Obwohl dies keine wiinschenswerte Situation ist, kann
sie — unter Einhaltung der gesetzlichen Voraussetzungen —
im Interesse der Erhaltung des Unternehmens und der
damit verbundenen Arbeitsplitze akzeptiert werden. Auch
fiir die Aktionére ist sie zumutbar, da sie regelmissig die
einzige Alternative gegeniiber der Konkurserdffnung
darstellt und dabei fiir die Aktiondre ohnehin keine Aus-
sichten auf einen Konkurserlos bestehen. Ein Konkurser-
16s der Aktionére ist allenfalls denkbar, wenn eine Gesell-
schaft aufgrund von Liquidititsproblemen in Konkurs
fallt. Als Voraussetzung dafiir, dass ein Kapitalschnitt auf
Null tiberhaupt moglich ist, muss die Gesellschaft aber be-
reits sanierungsbediirftig sein. Im Fall eines Kapital-
schnitts auf Null ist es deshalb wahrscheinlich, dass die
Aktiondre im Konkurs leer ausgehen wiirden.

# Bei diesem Verfahren wird das Aktienkapital nicht ganz
bis auf Null, sondern auf einen dariiber liegenden Betrag
herabgesetzt (siche hinten IV.2).

beachtet werden (Art. 622 Abs. 4 OR).3 Ist selbst
dieser Nennwert nicht mehr durch die Aktiven ge-
deckt, erweist sich eine Vernichtung der bisherigen
Aktien gemiss Botschaft als zwingend.** Aufgrund
seiner Subsidiaritdt ist ein Kapitalschnitt auf Null
also nur in denjenigen Fillen mdoglich, bei denen das
Aktienkapital einer Gesellschaft «nach einer objekti-
ven Beurteilung vollstdndig verloren» ist.® Sollte er
durchgefiihrt werden, obwohl die Eigenkapitalbasis
nicht vollstidndig verloren ist, diirfte der betreffende
Generalversammlungsbeschluss — ebenso wie beim
Fehlen des Sanierungszwecks (siehe hinten 1V.2) —
anfechtbar i.S.v. Art. 706 OR sein.”’

1.3.2 Sanierungszweck im Sinne von Art. 732a
Abs. 1 OR

Der Anwendungsbereich des Kapitalschnitts auf
Null ist im Weiteren dahingehend eingeschrénkt, als
er nur bei Vorliegen eines Sanierungszwecks i.S.v.
Art. 732a Abs. 1 OR durchgefiihrt werden darf. Dient
der Kapitalschnitt nicht der Sanierung, so kann die
Vernichtung der Aktien nur mit Zustimmung der be-
troffenen Aktionére erfolgen.*® Eine wesentliche Be-
deutung des vorliegenden Bundesgerichtsentscheides
liegt darin, dass erstmals der Begriff des «Sanie-
rungszwecks» konkretisiert wird.*

3 Mit der geplanten Revision des Aktienrechts kommt es in
diesem Zusammenhang zu einer geringfligigen Erleichte-
rung, indem der Mindestnennwert pro Aktie von einem
Rappen abgeschafft und auch Bruchteile von Rappen als
Nennwert zugelassen werden sollen (Art. 622 Abs. 4
E-OR).

3 Botschaft 2001 (Fn. 24), 3234.

3¢ Botschaft 2001 (Fn. 24), 3233; a.M. Lukas Glanzmann,
Die kleine Aktienrechtsrevision, ZBGR 88/2007, 81.

37 So auch Kiing/Schoch (Fn. 22), N 4 zu Art. 732a.

3% Gemiss Botschaft des Bundesrates wiirde das Vorgehen

andernfalls eine Enteignung darstellen und gegen den ver-

fassungsmissigen Schutz des Eigentums (Art. 26 BV)
verstossen (Botschaft zur Revision des Obligationenrechts

[Aktienrecht und Rechnungslegungsrecht sowie Anpas-

sungen im Recht der Kollektiv- und der Kommanditge-

sellschaft, im GmbH-Recht, Genossenschafts-, Handels-

register- sowie Firmenrecht] vom 21. Dezember 2007,

BBI 2008 1589 ff., 1651 f.). Eine Enteignung besteht da-

rin, dass ein Vermdgenswert entzogen wird. Ist der

urspriingliche Kapitaleinsatz eines Aktiondrs ginzlich
verloren, besteht kein Kapital mehr, das entzogen werden
konnte. Eine Enteignung der Aktiondre zugunsten eines

Dritten ist hier ausgeschlossen, da nichts mehr vorhanden

ist, was auf diesen iibertragen werden konnte.

Obwohl die beiden unteren Instanzen in Bezug auf den

vorliegenden Sachverhalt die Sanierungseignung und

39




260 Bemerkungen zur Rechtsprechung

SZW/RSDA 3/2012

Zunichst wurde von allen Instanzen anerkannt,
dass das Vorliegen einer Sanierungsbediirftigkeit al-
lein einen Kapitalschnitt auf Null noch nicht per se
zu einer Massnahme mit Sanierungszweck macht.
Die Lehre kniipft, soweit ersichtlich einhellig, an den
Sanierungsbegriff aus Art. 725 und 725a OR an und
verlangt, dass ein Kapitalschnitt auf Null im Zuge ei-
ner solchen Sanierung durchgefiihrt wird.*® Gemaiss
Bundesgericht kommen fiir eine Sanierung alle Mass-
nahmen in Betracht, mit denen die finanzielle Gesun-
dung der Gesellschaft bezweckt wird.*! Regelmassig
geht es somit darum, eine Unterbilanz oder eine
Uberschuldung der Gesellschaft zu beseitigen. Im
vorliegenden Sachverhalt war aus dem provisori-
schen Jahresabschluss und den fritheren Unterneh-
menskennzahlen ersichtlich, dass die Gesellschaft
iiberschuldet war. Bei einer Uberschuldung besteht
das kurzfristige Ziel von Sanierungsmassnahmen da-
rin, die Gesellschaft mindestens in einen solchen Zu-
stand zu versetzen, dass die Anrufung des Richters
nach Art. 725 Abs. 2 OR unabhédngig von allfdlligen
Riicktrittserklarungen vermieden werden kann. Auf
dieses Minimalziel muss der Kapitalschnitt auf Null
gemass Bundesgericht ausgerichtet sein, damit er ei-
nen Sanierungszweck aufweist.*?

Fiihrt der Kapitalschnitt als isolierte Massnahme
bereits dazu, dass die Uberschuldung der Gesell-
schaft beseitigt wird, ist das Ziel erreicht, resp. ein
Sanierungszweck gegeben. Vermag die Kapitalerho-
hung allein die Uberschuldung aber noch nicht zu

damit auch den Sanierungszweck des Kapitalschnitts be-
jaht haben, kam das Bundesgericht anschliessend zu ei-
nem anderen Ergebnis.

40 Siehe bspw. Bickli (Fn. 29), § 2 N 388. In der Lehre lassen
sich unterschiedliche Definitionen zur Sanierung finden.
So werden unter einer Sanierung etwa «Massnahmen fi-
nanzieller und organisatorischer Natur zur Beseitigung
einer finanziellen Krise mit dem Ziel, die Ertragskraft der
Gesellschaft wieder herzustellen und die Unterbilanz so-
fort oder mittelfristig zu beseitigen» verstanden (Hans-
peter Wiistiner, in: Heinrich Honsell/Nedim Peter Vogt/
Rolf Watter [Hrsg.], Basler Kommentar zum Obliga-
tionenrecht II, Art. 530-1186, 4. Aufl., Basel 2012, N 10
zu Art. 725 OR).

4 BGE 121 111 420, E. 2b m.w.H.

4“2 BGer 4A_288/2011 vom 13. Februar 2012, E. 3.3.1; weil
unter dem Begriff der Sanierungsmassnahme im Grund-
satz alle Vorkehrungen verstanden werden, die auf die Ge-
sundung der Gesellschaft abzielen, sollte sich ein Verwal-
tungsrat, der einen Kapitalschnitt auf Null durchfiihren
will, letztlich nicht mit dem vom Bundesgericht geforder-
ten Minimalziel begniigen, sondern die dariiber hinausge-
hende Sanierung der Gesellschaft herbeifiihren.

beseitigen, kann ein Kapitalschnitt auf Null dennoch
einen Sanierungszweck i.S.v. Art. 732a Abs. 1 OR
aufweisen, falls er zusammen mit weiteren Massnah-
men* zur Sanierung der Gesellschaft fiithrt.* Das
Bundesgericht hilt deshalb im vorliegenden Ent-
scheid fest, dass ein Verwaltungsrat, der einen Kapi-
talschnitt auf Null zum Zwecke einer Sanierung
durchfiihren will, dafiir sorgen muss, dass diese ent-
weder die Uberschuldung beseitigt oder alternativ
gleichzeitig weitere Massnahmen vorzusehen hat, die
zusammen mit der Kapitalerh6hung verniinftige
Aussichten auf eine nachhaltige Sanierung der Ge-
sellschaft geben.* Im letzteren Fall muss er die Ge-
neralversammlung tiber das Sanierungskonzept in-
formieren.* Diese kann ohne Kenntnis vom gesamten
Massnahmenpaket keinen Kapitalschnitt auf Null be-
schliessen und nicht {iber die Ausiibung des Bezugs-
rechts entscheiden.

Diese weite Auslegung des «Sanierungszwecks»
durch das Bundesgericht ist aufgrund des erhdhten
Schutzbediirfnisses der Aktiondre im Fall einer Kapi-
talherabsetzung mit gleichzeitiger Wiedererhohung
sachgerecht.”” Beim ordentlichen Kapitalherabset-
zungsverfahren hat geméss Art. 732 Abs. 2 OR ein
zugelassener Revisionsexperte in einem besonderen
Priifungsbericht zu bestétigen, dass die Forderungen
der Glaubiger trotz der Herabsetzung des Aktienka-
pitals voll gedeckt sind. Zudem muss der Revisions-
experte an der Generalversammlung anwesend sein.
Weil diese Bestimmung im vereinfachten Verfahren
der Kapitalherabsetzung mit gleichzeitiger Wiederer-
héhung nicht anwendbar ist, haben die Aktionire

4 Dem Verwaltungsrat obliegt die Vorbereitung der erfor-
derlichen Sanierungsmassnahmen (Wiistiner [Fn. 40], N
28 zu Art. 725 OR).

4 Der Richter muss gemiss Rechtsprechung des Bundes-
gerichts auch dann nicht angerufen werden, wenn umge-
hend Massnahmen fiir eine konkrete Sanierung ergriffen
werden, deren Erfolgsaussichten ernsthaft erscheinen
(BGE 132 111 564, E. 5.1 m.w.H.).

4 Zum Ganzen BGer 4A_288/2011 vom 13. Februar 2012,
E.3.3.2undE. 3.3.3.

4 In der Praxis erfolgt die Herabsetzung und Wiedererho-

hung des Kapitals iiblicherweise gleichzeitig in einem

Doppelbeschluss und somit auch in einer einzigen offentli-

chen Urkunde (Kiing/Schoch [Fn. 22], N 53 Vor Art. 732—

735 OR). Die Zustindigkeit der GV fiir den Doppelbe-

schluss ergibt sich aus Art. 650 Abs. 1 OR.

Kritisch: Sébastien Bettschart, Prodédure d’accordéon

dans le cadre d’un assainissement, in: Digitaler Rechtspre-

chungs-Kommentar, Push-Service Entscheide, publiziert

am 2. Mai 2012.
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keine Moglichkeit, sich an der Generalversammlung
bei einem unabhingigen Sachverstdndigen iiber die
Vorhaben des Verwaltungsrats zu informieren. Macht
der Verwaltungsrat geltend, seine vorgeschlagenen
Massnahmen seien die einzige Moglichkeit zur Ret-
tung der Gesellschaft, besteht die Gefahr, dass Aktio-
ndre sich zu einem Entschluss iiber eine wichtige
Frage mit ungeniigender Entscheidungsgrundlage
gedringt fithlen.*®

1.3.3 Unentziehbares Bezugsrecht

Bei einem Kapitalschnitt auf Null steht den bishe-
rigen Aktiondren von Gesetzes wegen ein unentzieh-
bares Bezugsrecht zu. Im vorliegenden Sachverhalt
hat nur der bisherige Mehrheitsaktiondr innert Frist
von seinem Bezugsrecht Gebrauch gemacht. Weil
das Aktienkapital wieder auf den bisherigen Stand
erhoht werden muss, wurden ihm auch die iibrigen
Aktien zur Zeichnung angeboten. Dem Kapitalerho-
hungsbericht des Verwaltungsrates ist zu entnehmen,
dass der Mehrheitsaktiondr auch die restlichen Ak-
tien gezeichnet und fiir die Liberierung des Gesamt-
betrages eine Darlehensforderung zur Verrechnung
gebracht hat.

Damit sich nicht erst am Tag der Generalver-
sammlung entscheidet, ob die bisherigen Aktiondre
von ithrem Bezugsrecht Gebrauch machen und der
geplante Kapitalschnitt tatsdchlich auch durchge-
fithrt werden kann, steht es dem Verwaltungsrat frei,
den Beginn und das Ende der Zeichnungsfrist bereits
vor dem Datum der Generalversammlung anzuset-
zen. Im vorliegenden Fall wurde den Aktiondren am
29. Januar 2008 der Zeichnungsschein zugestellt. Zur
Begriindung wurde im Begleitschreiben angefiihrt,
dass zwecks Durchfiihrung der Kapitalerh6hung an-
ldsslich einer ausserordentlichen Generalversamm-
lung vom 18. Februar bis zum 8. Februar 2008 fest-
stehen miisse, wer in welchem Umfang von seinem
Bezugsrecht Gebrauch mache.*

Das Bundesgericht fiihrt in seinem Urteil aus,
dass die Aktiondre ohne vorgingige Aufklérung iiber
das Sanierungskonzept keinen informierten Ent-
scheid iiber die Ausilibung ihres Bezugsrechts fillen
konnen. Konsequenterweise hitte also im Urteil ge-
priift werden miissen, ob die Aktionére iiber entspre-

#  Siehe dazu Heinzmann (Fn. 25), N 522.
4 Urteil des Kantonsgerichts Basel-Landschaft vom 18. Ja-
nuar 2011 (100 10 688/BIB), Sachverhalt und E. 6.

chende Informationen schon vor dem 8. Februar
2008 und nicht erst an der ausserordentlichen Gene-
ralversammlung verfiigten. Da der Beschwerdefiihrer
Z auch eine Verletzung seines Bezugsrechts geltend
macht, hitte das folgerichtige Ergebnis in der Fest-
stellung einer unzuldssigen Beschrinkung des Be-
zugsrechts nach Art. 732a Abs. 2 OR bereits vor der
eigentlichen Beschlussfassung tiiber die «Harmo-
nika» bestanden.

Weiter sei angemerkt, dass sich das unentziehbare
Bezugsrecht in der Praxis bisweilen als Erschwernis
fiir eine rasche Sanierung der Gesellschaft auswirken
kann. Es kommt vor, dass die bestehenden Aktionére
nicht ginzlich das neue Kapital aufbringen wollen
oder konnen. Falls sich in einer solchen Sachlage ein
potenzieller Neuaktionér finden ldsst, der sich nur
unter der Bedingung zur Zeichnung der neuen Aktien
bereit erklért, dass die bisherigen Aktiondre nicht
weiter beteiligt sind, steht das unentziehbare und
nicht einschrankbare® Bezugsrecht diesem Vorhaben
im Wege. Ein einziger Aktiondr konnte eine solche
Sanierung der Gesellschaft vereiteln, indem er von
seinem Bezugsrecht ginzlich oder teilweise Ge-
brauch macht. Sollten sich die involvierten Personen
nicht tiber eine fiir alle annehmbare Losung einigen
konnen, hat der Verwaltungsrat die Pflicht, umge-
hend alternative Sanierungsmassnahmen zu erwigen
oder den Richter nach Art. 725 Abs. 2 OR zu benach-
richtigen.”!

1.4 Kapitalschnitt auf einen Betrag
«hoher alsy Null

Ist bei einer Gesellschaft das Aktienkapital noch
nicht vollstandig verloren, kann ein Kapitalschnitt
dadurch erfolgen, dass das Aktienkapital mittels
Nennwertreduktion auf einen Betrag «hoéher alsy
Null herabgesetzt wird.*> Sind an der anschliessen-
den Wiedererh6hung des Aktienkapitals ausschliess-
lich die urspriinglichen Aktiondre beteiligt, behalten
die bestehenden Aktien ihren Nennwert. Wird das
neue Kapital aber ginzlich oder teilweise durch Neu-
aktionire eingeschossen, muss die Gesellschaft die-
sen neue Aktien ausgeben. Nach Art. 692 Abs. 3 OR

0 BGer4A_288/2011 vom 13. Februar 2012, E. 3.3.3 letzter
Satz.

St Béckli (Fn. 29), § 2 N 391.

2 Alternativ kann die Gesellschaft das Kapital auch herab-
setzen, indem sie Aktien zuriickkauft und diese dann ver-
nichtet.
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kann das Stimmrecht der alten Aktien ihrem ur-
spriinglichen Nennwert entsprechend beibehalten
werden. Dadurch entstehen sog. «Sanierungsaktien»
mit einem {iberproportionalen Stimmrecht im Ver-
héltnis zu den neuen Aktien.*

Das Gesetz sieht die Moglichkeit zur Unterschrei-
tung des Mindestkapitals nach Art. 621 OR fiir eine
«logische Sekunde» erst vor, seitdem Art. 732 Abs. 5
OR im Zuge der GmbH-Revision neu redigiert
wurde. Vor Inkrafttreten der Fassung vom 1. Januar
2008 hielt die Bestimmung fest, dass das Aktienkapi-
tal in keinem Fall unter die Schwelle von CHF
100000.— herabgesetzt werden darf’* Um einen
grammatikalischen Widerspruch mit dem ebenfalls
im Zuge der besagten Revision neu eingefiihrten Art.
732a OR zu vermeiden, wurde der Wortlaut von Art.
732 Abs. 5 OR angepasst.> Bei einem Kapitalschnitt
«hoher als» Null sind die Einschrankungen von Art.
732a OR nicht anwendbar, mit anderen Worten
braucht es hier weder einen Sanierungszweck®® noch
steht den Aktiondren ein unentziehbares Bezugs-
recht’” zu. Nach dem Wortlaut von Art. 732 Abs. 5
OR darf dennoch auch bei einem solchen Kapital-
schnitt das Mindestkapital nach Art. 621 OR fiir eine
«logische Sekunde» unterschritten werden.

2. Zur Rechtsfolge eines fehlenden
Sanierungszwecks

Das Handelsregister hat die Eintragung des Kapi-
talschnitts der X-AG auf Null nicht von sich aus ver-
weigert, sondern Z eine Frist angesetzt, um beim Be-
zirksgericht vorsorgliche Massnahmen zu beantragen.

53 Dieses Ausnahmeprivileg ldsst sich sachlich kaum recht-
fertigen. Die Bestimmung soll deshalb im Zuge der ge-
planten Revision des Aktienrechts aus dem Gesetz
gestrichen werden (Botschaft 2007 [Fn. 38], 1669 f.)

% Anderer Meinung trotz des klaren gegenteiligen Wortlauts
der alten Fassung von Art. 732 Abs. 5 OR Forstmoser/
Meier-Hayoz/Nobel (Fn. 20), § 53 N 336.

5 «Dieser [der alte] Wortlaut steht im Widerspruch zur
Zuldssigkeit der Herabsetzung auf null im Rahmen einer
Sanierung, sofern das Kapital verbunden mit der Herab-
setzung wieder erhoht wird.» (Botschaft 2001 [Fn. 24],
3233).

% Die Sanierungssituation ist hier grundsitzlich keine

Voraussetzung, m.a.W. liegt ein qualifiziertes Schweigen

des Gesetzes vor (Kdgi [Fn. 28], 34).

So ist der Ausschluss des Bezugsrechts etwa erforderlich,

damit eine sog. Splitting-Fusion durchgefiihrt werden

kann (siche dazu Rolf H. Weber, Splitting-Fusion in der

Praxis, SZW 1993, 172; Glanzmann [Fn. 36], 81).

Bei einer Anmeldung hat das Handelsregister grund-
sdtzlich zu priifen, ob die gesetzlichen Voraussetzun-
gen zur Eintragung erfiillt sind (Art. 940 Abs. 1 OR
und Art. 28 HRegV). Die Priifung der Gesetzmassig-
keit bezieht sich einerseits unbeschrinkt auf die
formellen und die registerrechtlichen Voraussetzun-
gen.”® Andererseits besteht in Bezug auf die mate-
riellrechtlichen Voraussetzungen eine beschrinkte
Kognition: Hier schreitet der Registerfiihrer nur ein,
falls ein Eintrag offensichtlich rechtswidrig ist oder
falls zwingendes Recht verletzt wird, das zur Wah-
rung Offentlicher Interessen oder Interessen Dritter
erlassen wurde.*® Das Erfordernis eines Sanierungs-
zwecks eines Kapitalschnitts nach Art. 732a OR dient
ausschliesslich dem Schutz der direkt Beteiligten,
d.h. der Aktionire, und nicht dem Schutz der Glaubi-
ger oder anderer Dritter. Somit féllt diese Frage nicht
in die Kognitionsbefugnis des Handelsregisterfiihrers
und es ist Sache des Gerichts, zu entscheiden, ob ein
Sanierungszweck vorliegt oder nicht. €

In der Folge ist Z mit seinem Antrag an die or-
dentlichen Gerichte gelangt. Vor diesen stellte er das
Begehren, es sei festzustellen, dass die an der ausser-
ordentlichen Generalversammlung vom 18. Februar
2008 gefassten Beschliisse betreffend Kapitalherab-
setzung und Wiedererhohung nichtig oder eventuali-
ter kraft Anfechtung ungiiltig seien. Nichtigkeit be-
deutet, dass der Beschluss von vornherein und
definitiv keine Rechtswirkungen entfaltet. Ein an-
fechtbarer Beschluss entfaltet trotz des Mangels
samtliche Rechtswirkungen und behilt diese bis zum
Zeitpunkt der erfolgreichen Anfechtung.®! Das Bun-
desgericht hat diesbeziiglich richtigerweise entschie-
den, dass das Fehlen eines Sanierungszwecks mittels
Anfechtungsklage geltend gemacht werden kann und
keinen Nichtigkeitsgrund darstellt.

% Diese sind vorliegend in Art. 57 HRegV geregelt.

% Zur Kognition des Handelsregisterfithrers Arthur Meier-
Hayoz/Peter Forstmoser, Schweizerisches Gesellschafts-
recht, 10. Aufl., Bern 2007, S. 151 f.

¢ Dazu Kdgi: «Eine weitergehende Kognition der Handels-
registerbehdrden konnte Sanierungen verhindern, da ge-
rade in solchen Situationen ein rasches Handeln und
dementsprechend eine schnelle Eintragung oft nétig ist.»
(Kdgi [Fn. 28], 35 in Fn. 133).

¢ Bei erfolgreicher Anfechtung werden sie durch das Ge-
richt riickwirkend aufgehoben (vgl. zum Ganzen Bertrand
G. Schott, Aktienrechtliche Anfechtbarkeit und Nichtig-
keit von Generalversammlungsbeschliissen wegen Ver-
fahrensméngeln, Diss. Ziirich 2009, S. 4 f.).
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3. Zur Verrechnungsliberierung
3.1 Kein Erfordernis der Werthaltigkeit

Der Entscheid des Kantonsgerichts, auch nicht
werthaltige Forderungen zum Nominalwert zur Ver-
rechnungsliberierung zuzulassen, ist aus unserer
Sicht sachgerecht. Obwohl diese Frage unter der gel-
tenden Rechtslage in der Praxis und in der Lehre®
umstritten ist, sprechen schliissige Argumente gegen
das Werthaltigkeitserfordernis. Insbesondere muss
berilicksichtigt werden, dass weder der Glaubiger-
noch der Aktiondrsschutz die Beschrinkung der Ver-
rechnungsliberierung auf werthaltige Gegenforde-
rungen gebieten. Sie profitieren auch dann von einer
Umwandlung von Fremdkapital in Eigenkapital,
wenn die Gesellschaft vor der Umwandlung iiber-
schuldet ist.®* Weiter wird es in der Praxis kaum je
moglich sein, die tatsdchliche Werthaltigkeit einer
Forderung gegen eine sanierungsbediirftige Gesell-
schaft abschliessend zu beurteilen. Es erscheint des-
halb aus wirtschaftlicher Sicht sinnvoll, die Verrech-
nungsliberierung auch im Fall einer Sanierung
zuzulassen.

Mindestens auf kantonaler Ebene erging nun ein
Leitentscheid, der die Verrechnungsliberierung mit
nicht werthaltigen Forderungen stiitzt. Zusétzlich
wire eine Auseinandersetzung des Bundesgerichts
mit diesem Thema zu begriissen gewesen. Es stellt
sich allerdings die Frage, ob das Bundesgericht mit
seinem Stillschweigen implizit zu erkennen gibt,
dass es die Ansicht der Vorinstanz teilt.* Es liegt die
Vermutung nahe, dass sich das Bundesgericht expli-

62 Ein Uberblick hierzu findet sich bei Rainer Baisch/Rolf H.
Weber, Aktienrechtliche Restriktionen bei der Kapitaler-
héhung als Sanierungsmassnahme — Verbot der Ein-
lageriickgewdhr vs. Werthaltigkeitstheorie bei der Ver-
rechnungsliberierung, SZW 2011, 420 (insbesondere in
Fn. 28), 426 ft.

% Beachte in diesem Zusammenhang auch die Diskussionen
in der Lehre tiiber die Einfiihrung eines deutschen Instituts
betreffend Sanierungsdarlehen (zum Ganzen Bdckli
[Fn. 29], § 13 N 779 ff. m.w.H.). Gemiss diesem Institut
wird Aktiondren, welche der Gesellschaft vor deren
Konkurserdffnung ein Darlehen gewiéhrt haben, die Glau-
bigerqualitdt in Bezug auf dieses Darlehen versagt. Die
Kollokation dieser Forderung wird dadurch verhindert,
dass das Darlehen in Eigenkapital umqualifiziert wird. So
gesehen geschieht hier etwas Ahnliches von Gesetzes we-
gen und unfreiwillig, was bei der Verrechnungsliberierung
auf Initiative des Aktionars selbst bewirkt wird.

¢ So auch Bettschart (Fn. 47), N 39.

zit zur Werthaltigkeit gedussert hitte, falls es in die-
ser Hinsicht anderer Meinung als das Kantonsgericht
gewesen wire. Ausserdem hitte es mit einer Argu-
mentation fiir das Werthaltigkeitserfordernis auf ei-
nem einfacheren Weg dasselbe Endergebnis herleiten
konnen. Moglicherweise hat das Bundesgericht die
Frage nicht selbst behandelt, weil sie Gegenstand der
Aktienrechtsrevision ist und sich somit derzeit der
Gesetzgeber damit zu beschiftigen hat. Infolge der
Revision soll neu auf Gesetzesstufe festgehalten wer-
den, dass fiir die Verrechnungsliberierung im Falle
einer Sanierung das Werthaltigkeitserfordernis nicht
gilt (Art. 634b Abs. 2 E-OR).® Das neue Recht fiihrt
im Weiteren zu einer Verbesserung der Transparenz
zugunsten der Glaubiger und Investoren, indem die
Verrechnung sowohl in den Statuten als auch im Han-
delsregister angegeben werden muss (Art. 634b
Abs. 3 und 4 E-OR).%

3.2 Gleichbehandlung der Aktiondire

Der Verwaltungsrat hat gemiss Art. 717 Abs. 2
OR die Pflicht, Aktionére unter den gleichen Voraus-
setzungen gleich zu behandeln. Gegeniiber den Glau-
bigern der Gesellschaft besteht diese Gleichbehand-
lungspflicht ausserhalb des Konkurses grundsitzlich
nicht.’” Kann ein Aktiondr seine nicht werthaltige
Forderung fiir die Liberierung zur Verrechnung brin-
gen, wihrend ein anderer Aktionédr bar liberieren
muss, stellt sich die Frage, ob hierin eine Verletzung
des Gleichbehandlungsgebots zu erblicken ist. Den
einen Aktiondr kommt die Liberierung wirtschaftlich
viel teurer zu stehen als den anderen Aktiondr, der
keine ausstehende Forderung gegeniiber der Gesell-
schaft hat.

% Diese Losung war auch in der Vernehmlassung nicht un-

umstritten (siche dazu Ergebnisbericht betreffend die

Vernehmlassungsergebnisse zum Vorentwurf zur Revision

des Aktien- und Rechnungslegungsrechts im Obliga-

tionenrecht vom Februar 2007, S. 11).

Als zusitzliche Neuerung soll fiir die Beschlussfassung

der Generalversammlung nach Art. 704 Abs. 1 Ziff. 3

E-OR eine qualifizierte Mehrheit verlangt werden.

¢ BGE 136 III 247, E. 2: Durch die paulianischen Anfech-
tungsklagen wird das Gleichbehandlungsgebot ausnahms-
weise vor den Konkurs vorverlagert. Fiir einen weiten Gel-
tungsbereich des Gleichbehandlungsgebots: Rolf Watter/
Katja Roth Pellanda, in: Heinrich Honsell/Nedim Peter
Vogt/Rolf Watter (Hrsg.), Basler Kommentar zum Obliga-
tionenrecht II, Art. 530-1186, 4. Aufl., Basel 2012, N 22
zu Art. 717.
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Das Bundesgericht hat in einem friiheren Ent-
scheid festgehalten, dass sich die Frage des Gleich-
behandlungsgebots dort nicht stellt, wo ein Aktiondr
gegeniiber der Gesellschaft als Dritter und nicht in
seiner Funktion als Aktionér auftritt. Bei der Kapital-
erh6hung besteht nach Art. 652b Abs. 2 OR die Mog-
lichkeit, das Bezugsrecht aus wichtigen Griinden
auszuschliessen. Wird das Bezugsrecht entzogen, um
die Gesellschaft mit einer Umwandlung von Fremd-
kapital in Eigenkapital zu sanieren, stellt sich im Fall
der Verrechnungsliberierung das Problem der Gleich-
behandlung nicht. Ein Glaubiger, der allenfalls zufdl-
lig bereits Aktionédr der Gesellschaft ist, handelt in
seiner Eigenschaft als Glaubiger und nicht in seiner
Eigenschaft als Aktiondr.

Wird das Bezugsrecht hingegen nicht entzogen
und zeichnet ein Aktiondr in Ausiibung des Bezugs-
rechts die Aktien, tut er dies in seiner Funktion als
Aktiondr der Gesellschaft. In diesem Sinn ist das
Gleichbehandlungsgebot durch die Liberierung tan-
giert. Unseres Erachtens lésst sich in einem solchen
Fall die hinsichtlich des Bezugsrechtsentzugs vorge-
nommene Wertung des Gesetzgebers analog auf Art.
717 Abs. 2 OR fibertragen. In Art. 652b Abs. 2 OR
statuiert der Gesetzgeber, dass das Vorliegen eines
wichtigen Grundes den Entzug des Bezugsrechts und
damit eine Ungleichbehandlung von Aktiondren
rechtfertigt. Weil die Sanierung der Gesellschaft
einen wichtigen Grund i.S.v. Art. 652b Abs. 2 OR
darstellt, diirfte sich auch bei der Liberierung die Un-
gleichbehandlung als problemlos herausstellen.

Erfolgen Zeichnung und Liberierung im Rahmen
eines Kapitalschnitts auf Null, ldsst sich indessen das
Bezugsrecht selbst bei Vorliegen von wichtigen
Griinden nicht einschrinken. In diesem Fall sollte
dem Verwaltungsrat hinsichtlich der Frage, was im
Interesse der Gesellschaft liegt, ein weiter Ermes-
sensspielraum eingerdumt werden. Grundséitzlich
kann der mit dem Kapitalschnitt verfolgte Sanie-
rungszweck eine Ungleichbehandlung von Altaktio-
ndren zu einem gewissen Grad rechtfertigen. Aller-
dings sollte der Verwaltungsrat bei der konkreten
Ausgestaltung des Kapitalschnitts, insbesondere im
Hinblick auf die Ansetzung des Ausgabepreises,® da-

8 Je hoher der Ausgabepreis angesetzt wird, desto propor-
tional hoher ist das Delta zwischen dem wirtschaftlichen
Wert der fiir die Liberierung aufgewendeten Barmittel und
dem wirtschaftlichen Wert der zur Verrechnung gebrach-
ten Forderung.

rauf achten, dass es zu keiner unbilligen einseitigen
Bevorzugung von verrechnenden Aktiondren im Ver-
hiltnis zu barliberierenden Aktionidren kommt.

Hinzu kommt, dass es sich bei den Forderungen
eines Altaktiondrs gegeniiber der Gesellschaft haufig
um sog. Sanierungsdarlehen handeln diirfte, d.h. um
Mittel, die im Hinblick auf oder im Wissen um eine
kritische Finanzlage der Gesellschaft gewdhrt wur-
den. Durch sie konnte eine Weiterfilhrung des Ge-
schéftsbetriebs dank vortibergehender Sicherung der
Liquiditat® oft erst ermdglicht werden. Weil die Ge-
wihrung solcher Mittel rechtspolitisch erwiinscht
ist,”® erscheint es sachgerecht, sie bei einer Sanierung
mittels Kapitalschnitt zum nominalen Wert zur Ver-
rechnung zuzulassen. Wiirde die Verrechnung zum
nominalen Wert verboten, kdnnte dies zur Folge ha-
ben, dass solche Darlehen mit grosserer Zuriickhal-
tung gewéhrt werden. Auch aus diesem Grund ist es
angemessen, in der Frage der Verrechnungsliberie-
rung auf die Relativitdt des Gleichbehandlungsge-
bots abzustellen und die Beantwortung im Sinne ei-
nes Geschéftsfiihrungsentscheids unter Vornahme
einer Interessenabwidgung dem Verwaltungsrat zu
iiberlassen.”!

Die Problematik des Gleichbehandlungsverbots
stellt sich unabhéngig von der Frage, ob eine Nachli-
berierungspflicht bestehen konnte. Eine Verrechnung
zum wirtschaftlichen Wert stellt stets eine vollstin-
dige Liberierung dar; das Problem der Gleichbehand-
lung konnte sich allenfalls hochstens im Rahmen ei-
ner Verantwortlichkeit des Verwaltungsrates stellen.

V. Fazit

Es kann davon ausgegangen werden, dass ein Ka-
pitalschnitt auf Null immer zu einer Verbesserung der
finanziellen Situation einer Gesellschaft fiihrt; auf-

®  Andrea Galliker/Hans Caspar von der Crone, Absichts-

anfechtung und Sanierung, SZW 2008, 611.

Vgl. Bericht und Vorentwurf der Expertengruppe Nach-

lassverfahren vom Juni 2008, S. 29 abrufbar unter: <www.

bj.admin.ch> (besucht am 1. Mai 2012) und die Privi-
legierung im Rahmen einer Absichtsanfechtung gemiss

BGE 134 111 452, E. 2-8.

7' Im Ubrigen ist es nicht nur im Hinblick auf die Gleichbe-
handlung bei der Liberierung, sondern ganz allgemein
fraglich, inwieweit die Stellung eines Altaktiondrs noch
geschiitzt werden soll, falls die Kapitalbasis der Gesell-
schaft und damit auch dessen urspriinglicher Kapitalein-
satz vollsténdig verloren ist.
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grund der gleichzeitigen Wiedererh6hung des Kapi-
tals leistet er stets einen gewissen Beitrag, das Ziel
der Sanierung zu erreichen. Ein Sanierungszweck
1.S.v. Art. 732a Abs. 1 OR geht aber iiber das Erfor-
dernis eines blossen Beitrags zur Erreichung des Sa-
nierungsziels hinaus. Damit ein Kapitalschnitt auf
Null einen solchen aufweist, soll er entweder direkt
als isolierte Massnahme oder andernfalls im Verbund
mit anderen Massnahmen zur Beseitigung der Uber-
schuldung der Gesellschaft fithren. Das Bundesge-
richt hat in seinem Urteil klargestellt, dass eine ge-
wisse Wahrscheinlichkeit bestehen muss, dass dieses
Ziel auch tatsichlich erreicht wird.

Weil die Entscheidungskompetenz zur Durchfiih-
rung eines Kapitalschnitts auf Null bei der General-
versammlung liegt, muss sie im Zeitpunkt der Be-
schlussfassung iiber das Sanierungskonzept im Bild
sein. Die Aktionére sind die Kapitalgeber und die Ei-
gentiimer der Gesellschaft. Sie miissen sich in die
Lage versetzt sehen, einen informierten Entscheid
iiber ihre weitere Partizipation an der Gesellschaft
féllen zu konnen. Ansonsten konnte ein an der Ge-
schiftsfiihrung beteiligter Aktiondr mit einem Infor-
mationsvorsprung in Bezug auf die weitere Entwick-
lung der Gesellschaft den Kapitalschnitt auf Null
dazu missbrauchen, andere Aktiondre unter Druck zu
setzen. Wird das Bezugsrecht bei einem Kapital-
schnitt auf Null nicht wahrgenommen, kommt es
nicht wie bei einer einfachen KapitalerhGhung zu
einer blossen Kapitalverwisserung, sondern auf-
grund der Vernichtung der Papiere zum génzlichen

Ausscheiden aus der Gesellschaft. Dieses erfolgt de
facto unfreiwillig, falls diejenigen Aktionire, die von
ihrem Bezugsrecht nicht Gebrauch machen, anders
entschieden hitten, wiren sie iiber das Sanierungs-
konzept informiert gewesen. Entschliesst sich der
Verwaltungsrat, die Zeichnungsfrist bereits vor
Durchfiihrung der Generalversammlung anzusetzen
und ablaufen zu lassen, muss er die Aktionére bereits
vor deren Ausiibung des Bezugsrechts entsprechend
informieren.

Hinsichtlich der Frage zum Werthaltigkeitserfor-
dernis bei der Verrechnungsliberierung ist zumindest
auf kantonaler Ebene ein Leitentscheid ergangen.
Das Ergebnis wurde wohl implizit auch durch das
Bundesgericht bestitigt, indem es das Urteil der Vor-
instanz nicht infrage gestellt hat. Der Verzicht auf das
Werthaltigkeitserfordernis macht im Besonderen
auch dann Sinn, wenn er vor dem Hintergrund des
vorliegenden Entscheids zum Sanierungszweck i.S.v.
Art. 732a Abs. 1 OR betrachtet wird. Ist bei einer Ge-
sellschaft das Aktienkapital génzlich verloren, fehlt
die Werthaltigkeit von Forderungen gegeniiber dieser
Gesellschaft nahezu vollstindig. Fasst in einem sol-
chen Fall die Generalversammlung den Beschluss,
einen Kapitalschnitt auf Null mit einer Verrech-
nungsliberierung durchzufiihren, haben die iibrigen
Gesellschaftsglaubiger die Sicherheit, dass es nicht
bei einer blossen Umschichtung auf der Passivseite
der Bilanz bleibt, sondern die Verrechnungsliberie-
rung im Rahmen eines tragfihigen Sanierungskon-
zepts erfolgt.




