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Liberierung durch Verrechnung mit einer nicht
werthaltigen Forderung: eine zulédssige Form der
Sanierung einer iiberschuldeten Gesellschaft?

PETER FORSTMOSER* und HaNs-UELI VoGT**

I. Einleitung

In wirtschaftlich schwierigen Zeiten riicken Rechtsprobleme im Zusammen-
hang mit Sanierungen von Gesellschaften vermehrt ins Zentrum des Interes-
ses. In diesem Beitrag geht es um die bei vielen Sanierungen wichtige Frage,
ob in einer iiberschuldeten Gesellschaft neu geschaffenes Aktienkapital in der
Weise liberiert werden darf, dass die Liberierungsforderung der Gesellschaft
mit Forderungen von Gldaubigern und nunmehrigen Aktiondiren verrechnet
wird; es geht, anders gewendet, um die Frage, ob Aktiondre ihre Liberie-
rungsschuld dadurch tilgen konnen, dass sie eine angesichts der Uberschul-
dung der Gesellschaft nicht werthaltige Forderung zur Verrechnung bringen.
Falls dies grundsitzlich zulédssig ist, stellt sich die weitere Frage, ob eine sol-
che Verrechnungsliberierung allenfalls besonderen Voraussetzungen unter-
steht. |

Eine Kapitalerhohung mit Verrechnungsliberierung (verbunden mit einer
vorgingigen deklarativen, der Beseitigung eines Verlustvortrages dienen-
den Kapitalherabsetzung') stellt bei einer iiberschuldeten Gesellschaft —
also einer Gesellschaft, deren Fremdkapital nicht mehr vollstdndig durch
Aktiven (Vermogenswerte) gedeckt ist> — eine Sanierungsmassnahme

* Dr. iur.,, Rechtsanwalt, LL. M.; ordentlicher Professor fiir Privat-, Handels- und Kapitalmarkt-
recht an der Universitdt Ziirich.

*%  Dr, iur,, Rechtsanwalt, LL. M.; Assistenzprofessor fiir Handels-, Wirtschafts- und Immateri-
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1 Siehe zur deklarativen Kapitalherabsetzung OR 732 in Verbindung mit OR 735.

2 Die Frage der Zulidssigkeit und allfilliger Schranken der Verrechnungsliberierung bei einer
iiberschuldeten Gesellschaft stellt sich nur dann, wenn das Fremdkapital aufgrund einer kor-
rekten Bewertung insbesondere der Aktiven nicht vollstandig durch Vermogenswerte gedeckt
ist. Mithin kann eine Gesellschaft iiberschuldet sein, ohne dass dies aus der Bilanz hervorginge;
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dar.? Diese besteht darin, dass sich die Gesellschaft mit Gliubigern — meist
Bankengliubigern und Obligationdren — auf eine Umwandlung von deren
Forderungen in Aktienkapital einigt.* In der Bilanz wird durch die Kapitaler-
hohung mit Verrechnungsliberierung das Fremdkapital in der Gesellschaft re-
duziert und diese dadurch mitunter aus der Uberschuldung herausgefiihrt,
wihrend das Aktienkapital (als Teil des Eigenkapitals) in entsprechendem
Umfang erhsht wird. Es findet also eine Umwandlung von Fremdkapital in
Eigenkapital statt, ein debt-equity swap.> Im Falle einer vollstindigen Besei-
tigung der Uberschuldung erdffnet eine solche Umwandlung von Fremdkapi-
tal in Eigenkapital einer Gesellschaft die Moglichkeit, ihre Unterneh-
menstitigkeit ohne — bilanzmissige — Altlasten neu auszurichten und als
Unternehmung fiir allféllige Investoren zu einem attraktiven Investitionsob-
jekt zu werden.

Aus wirtschafts- und unternehmenspolitischer Sicht ist die geschilderte
Sanierungsmassnahme differenziert, letztlich aber positiv zu beurteilen. Ei-
nerseits besteht ein volkswirtschaftliches, gesetzlich sanktioniertes® Interesse
daran, an sich lebensfihige und potenziell effiziente Unternehmungen zu sa-
nieren. Unternehmungen sollen nicht unnétig zerschlagen und durch den
Ubergang von Fortfilhrungs- zu Liquidationswerten soll nicht ein erheblicher
Teil der in der Unternechmung liegenden Werte vernichtet werden. Anderer-
seits mag man sich daran storen, dass Gliubiger, die sich urspriinglich gegen
ein Engagement als Risikokapitalgeber entschieden hatten und darum in Zei-
ten guten Geschiftsgangs auch nicht am Erfolg der Unternehmung partizi-
pierten, spiter, wenn die Gesellschaft um ihr Uberleben kdmpft, «gebeten»
werden, sich ins gleiche Boot wie die Risikokapitalgeber zu setzen; dies in

dann nimlich, wenn die Aktiven in der Bilanz in entscheidendem Ausmass iiberbewertet sind.
Immerhin diirfen einer Uberschuldungspriifung Fortfilhrungswerte zugrunde gelegt werden;
denn nach OR 725 II Satz 2 ist der Richter nur dann zu benachrichtigen, wenn sich aus einer
Zwischenbilanz ergibt, «dass die Forderungen der Gesellschaftsgldubiger weder zu Fortftih-
rungs- noch zu Verdusserungswerten gedeckt sind» (siehe hiezu auch MicHAEL Hopr, Die Auf-
gaben der Revisionsstelle in der finanziellen Krise der AG, ST 2002, S. 643 ff., S. 644).

3 Siche BGE 87 11 169, 177; PETER ForsT™MOSER/ARTHUR MEIER-HAY0Z/PETER NOBEL, Schweize-
risches Aktienrecht, Bern 1996, § 52 N 125, § 53 N 343; Gaupenz G. ZINDEL/PETER R. ISLER,
Kommentar zu OR 652¢, N3, in: Honsell/Vogt/Watter (Hrsg.), Basler Kommentar zum
Schweizerischen Privatrecht, Obligationenrecht 11, 2. A., Basel/Genf/Miinchen 2002; CHris-
torn K. WipMmeR, Die Liberierung im schweizerischen Aktienrecht, Diss. Ziirich 1998 (=
SSHW Bd. 184), S. 383.

4 Siehe zum konsensualen Charakter der Verrechnungsliberierung Lukas Granzmann, Die
Schranken der Liberierung durch Verrechnung nach schweizerischem Aktienrecht, ZSR 1999
1, S.221 ff., S.224; WipMmer (FN 3), S. 383 ff.; ZinoeL/IsLER (FN 3), Kommentar zu OR 652c,
NS5.

5  Siehe zum Vorgang der Verrechnungsliberierung bei einer iiberschuldeten Gesellschaft im
Einzelnen hinten II.

6  Siehe insbesondere OR 725 f. und dazu hinten I11.2.c.
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der Regel ohne konkrete Aussicht, bald in den Genuss des upside potential
des Risikos zu kommen, sondern gegenteils mit der Aussicht, sich im Falle
des — angesichts der wirtschaftlichen Lage der Unternehmung durchaus zu
befiirchtenden — Konkurses ganz zu hinterst einreihen zu miissen, hinter den
verbleibenden Glidubigern. Die Gldubiger, die sich gegen eine Verantwortung
als Risikokapitalgeber entschieden haben, sehen sich nun, in einer kritischen
Phase des Lebens einer Unternehmung, in eine unternehmerische Verantwor-
tung versetzt: Von ihrer Bereitschaft, ihre Forderungen in Eigenkapital umzu-
wandeln, hingt das Uberleben der Gesellschaft ab. Da die Aktionire ihren
«Einsatz» in der Gesellschaft verloren haben, wenn diese iiberschuldet ist,
entspricht es indes durchaus dem unternehmenspolitischen Gebot des Gleich-
laufs von Kapital und Herrschaft, dass die Glaubiger Verantwortung iiberneh-
men. Durch die Aussicht, im drohenden Konkurs aufgrund der Wertezer-
schlagung mehr zu verlieren als bei der Preisgabe der Glaubigerstellung im
Zuge der Sanierung, verringert sich iiberdies die Last der Unternehmens-
verantwortung: Die ureigenen Interessen der Glaubiger decken sich typi-
scherweise durchaus mit dem Sanierungsinteresse der Gesellschaft und der
Volkswirtschaft, was fiir die Gldubiger die Entscheidung erleichtert, ihre For-
derungen in Eigenkapital umzuwandeln.’

In rechtlicher Hinsicht ist die durch eine Kapitalerh6hung mit Verrech-
nungsliberierung bewirkte Sanierungsmassnahme bei einer iiberschuldeten
Gesellschaft von gewissen Autoren als unzulidssig bezeichnet worden: Da
eine iiberschuldete Gesellschaft nicht in der Lage ist, alle ihre Schulden bei
Falligkeit zu begleichen, liege der wirtschaftliche Wert von Forderungen ge-
gen eine solche Gesellschaft unter dem nominalen Forderungsbetrag; werde
eine in diesem Sinne nicht werthaltige Forderung gegen die Liberierungsfor-
derung der Gesellschaft zur Verrechnung gebracht,® so bedeute dies eine un-
vollstdndige Liberierung des gezeichneten Aktienkapitals und damit einen
Verstoss gegen das Verbot der Unterpari-Emission.” Von anderen Autoren

7 Siehe zur wirtschafts- und unternehmenspolitischen Beurteilung der Verrechnungsliberierung
als Sanierungsmassnahme auch etwa «Die Glaubiger kommen in den «driver seat>», Interview
mit Peter Forstmoser, in: Finanz und Wirtschaft, 30. April 2003, Nr. 34, S. 23.

8  Fehlende Werthaltigkeit der Forderung bedeutet, dass nicht mit einer zeitgerechten und voll-
stindigen Erfiillung der Schulden der Gesellschaft zu rechnen ist. Aus diesem Grunde liegt
der wirtschaftliche Wert der Forderung unter ihrem Nominalwert. Die so umschriebene feh-
lende Werthaltigkeit einer Forderung steht nicht nur dann in Frage, wenn die Gesellschaft
tiberschuldet ist, sondern auch etwa, wenn sie illiquid ist (ohne deswegen iiberschuldet zu
sein) oder wenn ihre Ertragslage schlecht ist. Hier wird allein die Bedeutung der fehlenden
Werthaltigkeit einer Forderung wegen Uberschuldung der Gesellschaft untersucht,

9 In diesem Sinne insbesondere PETER Bockui, Schweizer Aktienrecht, 2. A., Ziirich 1996,
Rz.206af. (zit.: BockLi, Aktienrecht): «Die Einlage ist nur insoweit erbracht, als der Ver-
kehrswert der Forderung gegen die Gesellschaft nicht unter deren Nennwert gefallen ist. [. . .]
Uberschreitet das Disagio {...] eine Schwankungs- und Unwesentlichkeitsgrenze, so kann

ZSR /NF Bd. 122/1. Hb. 533



Peter Forstmoser/Hans-Ueli Vogt

wird eine Verrechnungsliberierung demgegeniiber auch bei einer tiberschul-
deten Gesellschaft als zuliissig erachtet.'?

Im vorliegenden Beitrag geht es um diese rechtliche Problematik. Dabei
werden die massgeblichen gesetzlichen Bestimmungen nach den Regeln der
juristischen Methode ausgelegt (III.). Vorab ist indes der mit der Verrech-
nungsliberierung verbundene Vorgang in der Bilanz niher zu untersuchen
(I1.), denn aus dessen Verstindnis ergeben sich die Zusammenhénge, die vor
allem im Rahmen der systematischen und der teleologischen Auslegung von
zentraler Bedeutung sind.

der Verzicht auf die Forderung gegen die Gesellschaft nicht mehr im Nominalbetrag als volle
Deckung anerkannt werden. Dies ergibt sich aus folgenden Uberlegungen: Die Anerkennung
der Verrechnung bedeutet nur, dass man die Auszahlung und Wiedereinzahlung als unndtigen
Umweg vermeiden will. Liegt der Verkehrswert der Forderung betrdchtlich unter ihrem Nenn-
wert, ist nach Auffassung des Markies die fristgerechte Auszahlung im vollen Betrag nicht
mehr wahrscheinlich.» «Dass diese Uberlegung zutrifft, zeigt sich auch in der Behandlung der
Verrechnungsliberierung als Sacheinlage der Forderung im deutschen Recht: nie ist ein
Nennbetrag zu einem héheren Wert liberiert als zum Verkehrswert der eingelegten Sache.
Liisst man in dieser Situation eine in ihrem Marktwert deutlich unter dem Nominalwert
gesunkene Forderung zu 100% als Deckung fiir neue Aktiennennwerte zu, so liegt materiell
eine verbotene Unterpariemission vor» (Hervorhebungen im Original); sodann auch per-
sELBE, Revisionsfelder im Aktienrecht und Corporate Governance, ZBJV 2002, S.709ff.,
S. 728 ff. (zit.: BockL, Revisionsfelder), wonach, falls selbst mit Riicksicht auf die erwarteten
Auswirkungen der Sanierung eine Uberschuldung vorliege, die neu ausgegebenen Aktien
«nicht oder nur teilweise liberiert» seien, womit ein «Emissionsschwindel» sowie ein «dia-
metral{er]» Verstoss «gegen die Grundsitze des Eigenkapitalschutzes» vorliege und womit,
aufgrund der Eintragung im Handelsregister, auch «die Grenze der Strafbarkeit iiberschrit-
ten» werde (S.730); sodann auch Treuhandkammer (Hrsg.), Schweizer Handbuch der
Wirtschaftspriifung (Revisionshandbuch), Bd.4, Ziirich 1998, N7.2422, 8.39f., wonach
«die zu verrechnende Forderung des Kapitaleinbringers vollstindig durch Aktiven der zu
sanierenden Gesellschaft gedeckt» sein miisse; PETER MOSIMANN, Die Liberierung von Aktien
durch Verrechnung, Diss. Basel 1976 (= Basler Studien zur Rechtswissenschaft, Heft 112,
Basel und Stuttgart 1978), S. 67-70, wonach die zur Verrechnung gestellte Forderung «als
vollwertig bewertet worden sein [muss]. Ohne diese Bewertung kann nicht festgestellt wer-
den, ob die Verrechnung nach der objektiven Sachlage nicht eine (verbotene) Subpari-Emis-
sion bewirkt» (S. 67); WinmeR (FN 3), S. 389, wonach «eine Verrechnungsforderung im Inte-
resse der ordnungsgemissen Kapitalaufbringung maximal im Umfang ihres Nennwerts
respektive ihres tieferen Verkehrswerts eine Tilgung der Liberierungspflicht bewirken kann»
(Hervorhebung im Original); DoroTHea Senn, Die Haftung des Verwaltungsrates bei der
Sanierung der AG, Diss. Basel 200! (= SSHW Bd. 209), S. 155 f., aufgrund einer analogen
Anwendung von SchKG 213 1I Ziff. 2; Perer V. Kunz, Der Minderheitenschutz im schwei-
zerischen Aktienrecht, Habil. Bern 2001, § 2 N 47 ff., der die Gleichbehandlung der Aktionére
anfiihrt; Peter ScHocH, Zur KapitalerhShung durch Verrechnung — Eine Entgegnung, NZZ
Nr. 202, 1999, S.27.

10 ZmoeL/IsLer (FN 3), Kommentar zu Art. 652¢ OR, N4, sowie PETER R. IsLER/GAuDENZ G.
ZinpeL, Kommentar zu OR 653a, N9 ., in: Honsell/Vogt/Watter (Hrsg.), Basler Kommentar
zum Schweizerischen Privatrecht, Obligationenrecht 11, 2. A., Basel/Genf/Miinchen 2002;
LaMBeRT/GERICKE, Kommentar zu OR 652¢, N 6, in: Jolanta Kren Kostkiewicz ef al. (Hrsg.),
Handkomimentar zum Schweizerischen Obligationenrecht, Ziirich 2002; Hans CaspaR VON
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I1. Der Vorgang der Verrechnungsliberierung in der Bilanz

1. Vorbemerkung: Liberierungsarten mit und solche ohne Vermehrung der
Aktiven

Im Regelfall einer Kapitalerhohung — der Kapitalerh6hung mit Barliberie-
rung'! oder Sacheinlage'? — nehmen die Aktiven und Passiven einer Gesell-
schaft, nimmt also ihre Bilanzsumme um (mindestens) den Betrag des neu
geschaffenen Aktienkapitals zu.!> Auf der Passivseite wéchst die Sperrziffer
«Aktienkapital» und damit das Eigenkapital der Gesellschaft um den gesam-
ten Nennwert der neu geschaffenen Aktien, wihrend auf der Aktivseite zu-
sitzliche Werte in diesem Umfang hinzukommen: liquide Mittel im Falle
einer Barliberierung, Sach- oder andere Vermogenswerte im Falle einer Sach-
einlage.

In den Ausnahmeféllen der Umwandlung von frei verwendbarem Eigenka-
pital** und der Liberierung durch Verrechnung'> bleibt demgegeniiber der Ge-
samtumfang der Aktiven wie auch derjenige der Passiven unveridndert. Die
Aktivseite der Bilanz wird in diesen Fillen in keiner Weise beriihrt. Eine Ver-
dnderung erfolgt dagegen auf der Passivseite, indem die Trennlinie zwischen
den verschiedenen Positionen verschoben wird, unter Beibehaltung der Ge-
samtsumme der Passiven. Wihrend bei der Umwandlung von Eigenkapital die
Vergrosserung des Aktienkapitals durch eine Verkleinerung des iibrigen, frei
verwendbaren Eigenkapitals erlangt wird - also durch eine Verschiebung
innerhalb des Eigenkapitals, bei unverdndertem Umfang des gesamten Eigen-
kapitals wie auch des Fremdkapitals —, kommt es bei der Verrechnungsliberie-
rung dadurch zu einer Vergrosserung des Aktienkapitals, dass das Fremdkapi-

pER CRONE, Bericht zu einer Teilrevision des Aktienrechts: Nennwertlose Aktien, REPRAX
2002, S.1ff., S.15f.; Rico Camponovo, Aktienkapital durch Verrechnungsliberierung, ST
1999, S. 885 ff., passim; GLANZMANN (FN 4), S.227 ff.; ARManD P. RuBLi, Sanierungsmass-
nahmen im Konzemn aus gesellschaftsrechtlicher Sicht, Diss. Ziirich 2002 (= SSHW Bd. 218),
S.207-213; vgl. auch CuristiaN KoprLi, Kapitalerhohung aus Aktionérsdarlehen: Zuldssig-
keit und Quorum, Jahrbuch des Handelsregisters, 1994, S. 18 ff., S. 21; PETeR REINARZ, Die
Unternehmens-Sanierung im Lichte des Aktien- und des Steuerrechts, AJP 1997, S.443 ff.,
S. 451; MicHaeL HoLb, Das kapitalersetzende Darlehen im schweizerischen Aktien- und Kon-
kursrecht, Diss. St. Gallen 2000 (= St. Galler Studien zum Privat-, Handels- und Wirtschafts-
recht, Band 60), S. 184 f.

11 OR 652c in Verbindung mit OR 633.

12 OR 652c¢ in Verbindung mit OR 634.

13 Um mehr als den Betrag des neu geschaffenen Aktienkapitals wéchst die Bilanzsumme, wenn
nicht zu pari, sondern mit einem Agio liberiert wird. Dieser Fall kann im Folgenden jedoch
ausser Acht gelassen werden.

14 OR 652d.

15 Vgl OR 652e Ziff. 2 sowie OR 652¢ in Verbindung mit OR 634a IL
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tal verkleinert und der Gesamtumfang des Eigenkapitals vergrossert wird. Bei
der Verrechnungsliberierung verschiebt sich somit die Trennlinie zwischen
Eigenkapital und Fremdkapital: Das Eigenkapital — und darin spezifisch die
Sperrziffer « Aktienkapital» —erhoht sich um den Betrag der Kapitalerh6hung,
das Fremdkapital verringert sich um denselben Betrag. Nach einer Kapitaler-
hohung mit Verrechnungsliberierung hat die Gesellschaft demzufolge im Um-
fang des neu geschaffenen Aktienkapitals weniger Schulden (woraus sich der
Sanierungseffekt dieser Liberierungsart ergibt). Indirekt wirkt sich die Um-
wandlung von Fremdkapital in Eigenkapital freilich auch auf der Aktivseite
aus, indem die Gesellschaft nun weniger Vermégenswerte zur Deckung ihrer
Schulden benétigt, das heisst, indem sie einen geringeren Betrag der Aktiven
dem Fremdkapital zuweisen und durch dieses «binden» muss. .

2. Die Verrechnungsliberierung aus der Sicht der Gesellschaft, der
Gliubiger und der Aktiondre

a) Durch den Vorgang der Verrechnungsliberierung verbessert sich das Bi-

lanzbild aus der Sicht der Gesellschaft allemal, sei die zur Verrechnung ge-

brachte Forderung werthaltig oder nicht, die Gesellschaft also iiberschuldet
oder nicht:!6

e Fall 1: Ist das Aktienkapital voll gedeckt, dann bleibt es aufgrund einer
Kapitalerhohung mit Verrechnungsliberierung voll gedeckt, wobei sich
wegen der Erhohung des Aktienkapitals bei gleichzeitiger Verminderung
der Schulden die Eigenkapitalquote erhoht.

» Fall 2: Besteht vor der Kapitalerhbhung eine Unterbilanz, dann wird
diese durch die Verrechnungsliberierung zwar nicht behoben, denn die
Verrechnungsliberierung verindert die Summe der Aktiven und jene der
Passiven nicht, sodass der nicht durch Aktiven gedeckte Teil des Fremd-
und Aktienkapitals unveridndert bleibt. Doch verbessert sich aufgrund der
Reduktion des Fremdkapitals und der gleichzeitigen Erhohung des Akti-
enkapitals auch in diesem Fall die Eigenkapitalquote.

e Fall 3a: Ist die Gesellschaft vor der Kapitalerhthung iiberschuldet, und
zwar in einem Betrag, der kleiner ist als die zur Verrechnung gebrachte
Forderung,'” dann wird mittels der Verrechnungsliberierung die Uber-
schuldung beseitigt und weist die Gesellschaft kiinftig nur noch eine Un-
terbilanz auf.

16  Iser/ZinpEL (FN 10), Kommentar zu Art. 653a OR, N 9.

17  Wenn hier und nachfolgend die Verrechnungsforderung in ein Verhiltnis zum Umfang der
Uberschuldung gesetzt wird, geschieht dies in der Annahme, dass das gesamte neu geschaf-
fene Aktienkapital durch Verrechnung liberiert wird.
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o Fall 3b: Ist die Gesellschaft éiberschuldet und wird eine Kapitalerhbhung
im Umfang der zur Verrechnung gebrachten Forderung durchgefiihrt, dann
wird dadurch gerade die Uberschuldung beseitigt und bleibt im Ubrigen
eine Unterbilanz bestehen.

* Fall 3c: Ist die Gesellschaft vor der Kapitalerhthung um einen Betrag
iiberschuldet, der die zur Verrechnung gebrachte Forderung iibersteigt,
dann vermag die Verrechnungsliberierung die Uberschuldung nicht zu be-
seitigen. Wohl aber wird die Eigenkapitalguote auch in diesem Fall ver-
bessert: Das Fremdkapital nimmt um den Betrag der zur Verrechnung ge-
stellten Forderung ab, das (nach wie vor negative) Eigenkapital nimmt um
den entsprechenden Betrag zu.

b) Aus der Sicht der bisherigen Gldubiger fihrt die Kapitalerhhung mit Ver-

rechnungsliberierung in jedem Fall zu einer Verbesserung ihrer Stellung:®

+ Inden Féllen I und 2 verbessert sich die «Uberdeckung» der Forderungen
der Glaubiger.

¢ Inden Fillen 3a und 3b wird durch die Verrechnungsliberierung die De-
ckung der bisher nicht voll gedeckten Forderungen herbeigefiihrt (wenn
auch eine Unterbilanz bestehen bleibt).

* Im Fall 3¢ verringert sich die Unterdeckung, stehen doch nach vollzogener
Verrechnungsliberierung die unverdnderten Aktiven der Gesellschaft ei-
nem Fremdkapital gegeniiber, das um die durch Verrechnung getilgten
Schulden geringer ist.

Die Verbesserung der Glaubigerstellung ist allerdings kein spezifisches

Merkmal einer Kapitalerhohung mit Verrechnungsliberierung; sie ist viel-

mehr jeder Kapitalerhthung eigen. Folglich kann sich die Zuldssigkeit einer

Kapitalerhhung mit Verrechnungsliberierung bei einer liberschuldeten Ge-

sellschaft nicht bereits und allein daraus ergeben, dass sie zu einer Verbesse-

rung der Gliubigerstellung fiihrt.!” Von Bedeutung ist aber immerhin die

Feststellung, dass die Gldubiger mit einer Kapitalerh6hung mit Verrech-

nungsliberierung nicht schlechter fahren, als sie es bei einer Liberierungsart

mit tatsichlichem Mittelzufluss (Bar- oder Sacheinlageliberierung) titen, so-
fern durch die Verrechnungsliberierung — allenfalls verbunden mit weiteren

Sanierungsmassnahmen, wie namentlich einem Forderungsverzicht — die

Uberschuldung beseitigt wird:

¢ Hat eine Gesellschaft Aktiven von 400, Fremdkapital von 600 und ein Ak-
tienkapital von 100, so bewirkt eine Kapitalerhohung auf 300 (also um den

18  Vgl. hiezu auch GLanzMaNN (FN 4), S.228 f.; CampoNovo (FN 10), S. 888; RusLi (FN 10),
S.208; vgl. zur Beurteilung einer Kapitalerh6hung mit Verrechnungsliberierung aus der Sicht
auch kiinftiger Glaubiger hinten I11.4.a.

19 Rusui (FN 10), S. 208; insofern wohl anderer Meinung Granzmann (FN 4), S.229.
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Betrag der Uberschuldung; Fall 3b) eine Deckung zu 100 % der vormals
nur zu 67 % gedeckten Forderungen. Wiirde in einer Form liberiert, die der
Gesellschaft Mittel zufliessen lisst, so ldge der Deckungsgrad neu eben-
falls bei 100 %.

+ FErhoht die Gesellschaft bei selbiger Bilanz ihr Aktienkapital auf 400 (also
um einen grisseren Betrag als die Uberschuldung; Fall 3a), so fiihrt die
Verrechnungsliberierung zu einer Deckung der Forderungen von 133 %,
eine Liberierung mit Mittelzufluss zu einer solchen von 117 %.

« Erhoht die Gesellschaft bei selbiger Bilanz ihr Aktienkapital auf 200 (also
um einen geringeren Betrag als die Uberschuldung; Fall 3¢), so fiihrt die
Verrechnungsliberierung zu einer Deckung der Forderungen von 80 %,
eine Liberierung mit Mittelzufluss zu einer solchen von 83%. °

Mithin fiihrt im Falle einer iiberschuldeten Gesellschaft eine Verrechnungsli-

berierung, verglichen mit einer Bar- oder Sacheinlageliberierung, dann zu ei-

nem fiir die verbleibenden Glaubiger vorteilhaften Ergebnis, wenn die Ge-
sellschaft durch die Kapitalerhhung mehr als nur aus der Uberschuldung
herausgefiihrt wird. Die Verrechnungsliberierung ist im Lichte eines Ver-
gleichs mit einer Bar- oder Sacheinlageliberierung neutral, wenn die Kapital-
erhohung dem Betrag der Uberschuldung genau entspricht. Die Verrech-
nungsliberierung ist dagegen fiir die iibrigen Glaubiger im Vergleich zu einer

Bar- oder Sacheinlageliberierung nachteilig, wenn mit ihr die Uberschuldung

nicht beseitigt wird.20

20 Dieses Ergebnis ist nicht von den konkreten hievor gewihlten Zahlenbeispielen abhiingig,
sondern gilt allgemein und erklirt sich wie folgt: Der — aus Glaubigersicht massgebliche —
Grad der Deckung des Fremdkapitals ergibt sich aus dem Verhiltnis der gesamten Aktiven
zum gesamten Fremdkapital: Deckungsgrad {%] = Aktiven [CHF) / Fremdkapital [CHF]. Bei
einer Bar- oder Sacheinlageliberierung kommen der Gesellschaft neue Aktiven zu, womit
sich der Zihler des Deckungsgrad-Quotienten um den liberierten Betrag erhdht, wihrend der
Nenner unverdndert bleibt. Anders bei der Verrechnungsliberierung: Dort wird Fremdkapital
in Eigenkapital umgewandelt, womit sich der Nenner des Deckungsgrad-Quotienten um den
liberierten Betrag vermindert, wihrend der Zahler unverindert bleibt. Betrachtet man, von
einem unter 1 liegenden Deckungsgrad-Quotienten (Uberschuldung) ausgehend, die
Zunahme des Deckungsgrades, die sich aus einer Vergrosserung des Zihlers (Bar- oder Sach-
einlageliberierung) oder einer Verkleinerung des Nenners (Verrechnungsliberierung) ergibt,
so lsst sich folgende Gesetzmissigkeit erkennen: Die Vergrosserung des Zahlers um den
Betrag x fiihrt zu einer grosseren Zunahme des Quotienten als eine Verkleinerung des Nen-
ners um den Betrag x, wenn der neue Quotient kleiner als 1 ist; demgegeniiber fiihrt die Ver-
kleinerung des Nenners um den Betrag x zu einer grosseren Zunahme des Quotienten als eine
Vergrésserung des Zihlers um den Betrag x, wenn der neue Quotient grosser als 1 ist. Aus
diesem Grunde fiihrt eine Verrechnungsliberierung (= Verkleinerung des Nenners) zu einem
hoheren Deckungsgrad (= Quotient) als eine Bar- oder Sacheinlageliberierung (= Vergrosse-
rung des Zihlers), wenn durch die Kapitalerhhung (= Verinderung um den Betrag x) die
Uberschuldung beseitigt wird (= Quotient grsser als 1). Vgl. auch RusLi (FN 10), S. 209.
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c) Aus der Sicht der bisherigen Aktiondre wirkt sich eine Kapitalerhohung

mit Verrechnungsliberierung letztlich ebenfalls stets positiv aus. Denn jede

Massnahme, welche die Schulden einer Gesellschaft reduziert, erhsht die

Aussichten des Aktionérs auf einen Liquidationserlés bzw. einen Anteil an

kiinftigen Gewinnen sowie die — fiir den Wert der Beteiligung des Aktionirs

bedeutende — Eigenkapitalquote.?! Von den beiden Alternativen, sich entwe-
der im Konkurs der Gesellschaft hinter Glaubigern mit hohen Forderungen
einreihen und damit leer ausgehen zu miissen oder stattdessen einen allfilli-
gen Liquidationserlos oder allfillige kiinftige Gewinne mit einer grosseren

Zahl von Aktiondren teilen zu miissen, werden die bisherigen Aktionire die

letztere, die Verrechnungsliberierung bevorzugen:

» ImFall | (volle Deckung des Aktienkapitals) erhoht sich grundsitzlich der
Wert der Beteiligung der Aktionire: Indem bei gleich bleibenden Aktiven
der Umfang des Fremdkapitals abnimmt, ist es fiir die Aktionidre wahr-
scheinlicher, dereinst an einem allfélligen Liquidationserlss partizipieren
zu konnen, bzw. kann schon frither ein Anteil an kiinftigen Gewinnen aus-
bezahlt werden (was sich beides in der Bewertung der Aktien nieder-
schlagt). Werden die neu geschaffenen Aktien zum inneren Wert der bis-
herigen Aktien (oder {iber diesem Wert) ausgegeben, dann ergibt sich
daraus auch keine Verminderung des Werts der Beteiligung der bisherigen
Aktiondre (Kapitalverwisserung); zu einer solchen kiime es nur, wenn die
Aktien unter ihrem inneren Wert ausgegeben wiirden.

* ImFall 2 (Unterbilanz) erhoht sich der Wert der Beteiligung der Aktionire
ebenfalls. Da die neu geschaffenen Aktien mindestens zu pari ausgegeben
werden miissen?? — dies, obwohl das Aktienkapital nicht voll gedeckt ist —,
werden die bisherigen Aktionire bessergestellt, und es besteht keine Ge-
fahr einer Kapitalverwésserung,.

e Inden Fillen 3a~c (Uberschuldung) verhilt es sich grundsstzlich ebenso:
Stets wird das Fremdkapital reduziert, womit die Aussicht auf einen Anteil
am Liquidationserlos bzw. an kiinftigen Gewinnen und damit der Wert der
Aktie steigt. Im Fall 3a (Kapitalerhohung mit Verrechnungsliberierung in
grosserem Betrag als die Uberschuldung) ist die Steigerung des Wertes
der Aktie noch konkreter, indem die Gesellschaft bereits aufgrund der Ka-
pitalerhohung iiber nicht mehr durch Fremdkapital gebundenes Vermégen
verfiigt.

Fiir die Aktiondre ist dabei einerlei, ob die Kapitalerhohung mit Bar- oder

Sacheinlageliberierung oder aber mit Verrechnungsliberierung durchgefiihrt

wird: Von Bedeutung ist fiir sie der Umfang der nicht durch Fremdkapital ge-

21 Siehe vorn I1.2.; vgl. auch GLanzmann (FN 4), S. 234,
22 OR624 Satz 1.
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bundenen Aktiven: diese Grosse aber wird entweder um einen bestimmten
Betrag erweitert (Fall einer Liberierung mit Mittelzufluss), oder es wird das
Fremdkapital um den entsprechenden Betrag reduziert (Fall der Verrech-
nungsliberierung). :

d) Die Betrachtung des Vorgangs der Verrechnungsliberierung in der Bilanz
macht deutlich, dass eine Verrechnungsliberierung in einer iiberschuldeten
Gesellschaft — also die Liberierung durch Verrechnung mit einer nicht wert-
haltigen Forderung — niemanden schidigt oder benachteiligt.” Bei dieser
Ausgangslage ist von vornherein schwer einzusehen, weshalb eine solche
Verrechnungsliberierung nicht zuliissig sein soll. Diese rechtliche Intuition
ist nun durch eine Auslegung der massgeblichen Gesetzesbestimmungen zu
bestirken und zu prézisieren.

1. Die Zulissigkeit der Liberierung durch Verrechnung mit einer nicht
werthaltigen Forderung

Die Liberierung neu geschaffenen Aktienkapitals durch Verrechnung ist auch
bei einer tiberschuldeten Gesellschaft zuldssig; Werthaltigkeit der zur Ver-
rechnung gebrachten Forderung ist darum keine Voraussetzung einer rechts-
wirksamen Verrechnungsliberierung. Erforderlich ist indes, dass die Uber-
schuldung durch die Kapitalerhthung — allenfalls im Verbund mit anderen
Massnahmen, wie eine zusitzliche Kapitalerh6hung mit Zufluss neuver Mittel
oder Forderungsverzichte — beseitigr wird. Diese These wird nachstehend ge-
stiitzt auf die verschiedenen Elemente der Gesetzesauslegung begriindet.

1. Das grammatikalische Auslegungselement: «Bestand» und
«Verrechenbarkeit der Schuld»

Wihrend unter dem Aktienrecht von 1936 die Liberierung durch Verrechnung
nur auf Verordnungsstufe? vorgesehen und ihre Rechtméssigkeit tiberdies
umstritten war,2’ sieht das Aktienrecht von 1991 die Verrechnungsliberierung
ausdriicklich vor: zum einen als Form der Leistung bei der Griindung,?6 zum
andern als Liberierungsform bei der Kapitalerhdhung.?’ Verlangt wird fiir die

23 LamperT/Gericke (FN 10), Kommentar zu OR 652¢, N 6; voN DER CRONE (FN 10), S. 16.

24  Siehe altHRegV 80 (wiedergegeben hinten FN 127).

25  Siehe etwa MosiMANN (FN 9), passim; PETER FORSTMOSER, Schweizerisches Aktienrecht, Band
1/1, Ziirich 1981, § 10 N 205 ff.

26 Vgl. OR 634all, 635 Ziff. 2.
27 Vgl. OR 652¢ (in Verbindung mit OR 635 Ziff. 2 und 634a 1I) und OR 652e Ziff. 2.
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Verrechnungsliberierung, dass der Griindungs- bzw. Kapitalerhhungsbe-
richt iiber «den Bestand und die Verrechenbarkeit der Schuld» Rechenschaft
gibt.2® Weitere Anforderungen an die Schuld, insbesondere ein Erfordernis
der Werthaltigkeit der entsprechenden Forderung, sind dem Gesetz nicht zu
entnehmen.

Mit dem Begriff der «Verrechenbarkeir» wird auf die allgemeinen Ver-
rechnungsvoraussetzungen — Gegenseitigkeit, Gleichartigkeit, Erfiillbarkeit
bzw. Filligkeit® — Bezug genommen.*® Zu diesen Voraussetzungen zéhlt die
Bonitiit der beiden Schuldner nicht.3! «Verrechenbarkeit» besteht mithin auch
dann, wenn die Verrechnungsforderung vom Schuldner, dem Verrechnungs-
gegner, nicht erfiillt werden konnte. «Bestand» der Schuld bedeutet, dass die
Forderung, die zur Verrechnung gebracht wird, «tatsichlich existiert»32,
«wirklich existiert»33. Nach allgemeinem juristischem Sprachgebrauch «be-
steht» eine Forderung dann, wenn die Voraussetzungen eines Entstehungs-
grundes fiir eine Forderung erfiillt sind und kein Erloschensgrund vorliegt.
Dem so verstandenen Begriff des «Bestandes» einer Forderung ist keine Aus-
sage liber einen vom Nominalwert abweichenden wirtschaftlichen Wert der
Forderung zu entnehmen; auch eine Forderung, deren wirtschaftlicher Wert
wegen geringer Bonitdt des Schuldners unter ihrem Nennwert liegt oder die
wegen Uberschuldung nicht erfiillt werden kann, «besteht». OR 171, die Be-
stimmung {iber die «Gewihrleistung» bei der Zession, bestitigt dieses
Textverstdandnis: In Absatz 1 von OR 171 wird mit «Bestand» in bewusstern
Gegensatz zum Begriff der «Zahlungsfahigkeit» in Absatz 2 allein das Vor-
liegen der Voraussetzungen eines Entstehungsgrundes und das Fehlen eines
Erloschensgrundes erfasst.3* Uberdies wire es auch nach dem gewdhnlichen
Sprachgebrauch nicht zutreffend, die Werthaltigkeit einer Forderung als As-
pekt ihres «Bestandes» aufzufassen: Auch nach dem gewdshnlichen Sprach-
gebrauch wird zwischen dem «Bestand», der Existenz einer Forderung und

28 OR 635 Ziff. 2 bzw. OR 652¢ Ziff. 2.

29 ORI120L

30 Siehe die Botschaft des Bundesrates zur Revision des Aktienrechts, BBl 1983 II 745, 858;
Gaupenz G. ZinpEL/PETER R. IsLER, Kommentar zu OR 652e, N5, in: Honsell/Vogt/Watter
(Hrsg.), Basler Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht, Obligationenrecht II, 2. A,
Basel/Genf/Miinchen 2002; vgl. auch WipMer (EN 3), S. 395.

31 Siehe im Einzelnen hinten I11.2.a.

32  Wipmer (EN 3), S. 395,

33 Bockul, Aktienrecht (FN 9), Rz. 206.

34 DanieL GIRSBERGER, Kommentar zu OR 171, N7, in: Honsell/Vogt/Wiegand (Hrsg.), Basler
Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht, Obligationenrecht I, 3. A., Basel/Genf/
Miinchen 2003; EuGen SpiriG, Kommentar zu OR 171, N 16, in: Kommentar zum Schweize-
rischen Zivilgesetzbuch (Ziircher Kommentar), Teilband V/1/k, 1. Lieferung (Art. 164-174),
Ziirich 1993.
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ihrer Werthaltigkeit, gemessen an der Aussicht auf vollstindige und zeitge-
rechte Befriedigung, unterschieden.

Dass die Wortwahl des Gesetzgebers im Zusammenhang mit der Verrech-
nungsliberierung eine bewusste war, zeigt die gesetzliche Regelung der Libe-
rierung durch Sacheinlage. Dort wird im Zusammenhang mit dem Griin-
dungs- bzw, Kapitalerhthungsbericht ausdriicklich von der «Angemessenheit
der Bewertung» der Sacheinlage gesprochen.?> Den klaren Wortlaut der ge-
setzlichen Regelung der Verrechnungsliberierung, welcher keine Bewertung
der zur Verrechnung gebrachten Forderung vorsieht, darf man unter diesen
Umstinden nicht leichthin zur Seite schieben.3¢

Das grammatikalische Auslegungselement fithrt mithin zum Schluss, dass
die Werthaltigkeit einer Forderung keine Voraussetzung einer Verrechnungs-
liberierung ist oder, anders ausgedriickt, dass eine Liberierung durch Ver-
rechnung auch in einer iiberschuldeten Gesellschaft zuldssig ist.

2. Das systematische Auslegungselement: Insbesondere die anderen
Liberierungsarten und die Bestimmungen iiber die Uberschuldung einer

Gesellschaft

Fiir die Frage der Zuldssigkeit der Verrechnungsliberierung bei einer iber-
schuldeten Gesellschaft erscheinen im Rahmen einer systematischen Ausle-
gung die folgenden Normzusammenhiinge als relevant: der Zusammenhang
mit den allgemeinen Bestimmungen iiber die Verrechnung (lit. a), jenenr mit
den anderen Liberierungsarten (lit. b), mit den Bestimmungen iiber die Uber-
schuldung einer Gesellschaft (lit. ¢), mit den Regeln iiber den Schutz und die
Gleichbehandlung der Aktionire (lit. d) und schliesslich der Zusammenhang
mit verschiedenen konkursrechtlichen Vorschriften (lit. e).

a) Die allgemeinen Bestimmungen liber die Verrechnung

Nach ZGB 7 sind die allgemeinen Bestimmungen des Obligationenrechts
auch auf «andere zivilrechtliche Verhiltnisse» und somit auch auf Gesell-
schaften anwendbar.3” Damit sind die allgemeinen Bestimmungen iiber die

35  OR 635 Ziff. 1 bzw. OR 652e Ziff. 1. Eine Angemessenheitspriifung ist im Ubrigen auch im
Zusammenhang mit der Einrdumung besonderer Vorteile vorgesehen (OR 635 Ziff. 3 bzw. OR
652e Ziff. 5).

36 Die systematische, nicht auf den Wortlaut beschriinkte Betrachtung der Verrechnungsliberie-
rung im Lichte der iibrigen Liberierungsarten erfolgt hinten 1I1.2.b.

37 Vgl ForstmOSER/MEIER-HAY0Z/NOBEL (FN 3), § 6 N2 und FN 2, sowie allgemein VIKTOR LIE-
Ber, Kommentar zu ZGB 7, N 27 und 80, in: Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetz-
buch (Ziircher Kommentar), 1. Teilband (Art. 1-7), Ziirich 1998.
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Verrechnung?® jedenfalls im Grundsatz auch auf die Verrechnungsliberierung
anwendbar.®® Im Lichte des allgemeinen Verrechnungsrechts lautet die Frage
der Zuléssigkeit der Verrechnungsliberierung in einer iiberschuldeten Gesell-
schaft, ob die fehlende Bonitit des Schuldners der Verrechnungsforderung ei-
ner Verrechnung entgegensteht, wenn deren Voraussetzungen im Ubrigen er-
fiillt sind. Eine mechanische, unreflektierte Anwendung von OR 120ff. ist
dabei freilich abzulehnen. In jedem Fall ist bei der Anwendung allgemeiner
obligationenrechtlicher Regeln auf gesellschaftsrechtliche Verhiltnisse zu
priifen, ob Besonderheiten des Gesellschaftsrechts Abweichungen von den
allgemeinen obligationenrechtlichen Bestimmungen erfordern.4

Voraussetzung der Verrechnung zweier Forderungen ist nach OR 120 1,
dass von zwei Personen jede eine Forderung gegen die andere besitzt. Die
Forderungen miissen zudem ihrem Gegenstand nach gleichartig und die Ver-
rechnungsforderung muss fillig sein.*! Weitere Voraussetzungen wie Leis-
tungsfihigkeit oder, spezifischer, Liquiditit des Schuldners bestehen nicht,
ganz im Gegenteil: «Zahlungsunfihigkeit hindert die Verrechnung [. . .] nicht.
Ist doch allgemein bekannt, dass auch Forderungen, die auf dem Betreibungs-
wege nicht einbringlich wiren, zur Verrechnung gebracht werden kénnen»42.
Zweck der Verrechnung ist ~ neben der Vereinfachung des Zahlungsverkehrs
— eben gerade auch, dass sich der Gliubiger selbst in jenen Fillen Befriedi-
gung verschaffen kann, in denen es dem Schuldner an der Leistungsfihigkeit
fehlt;** der Glaubiger kann «sich befriedigen, wihrend er ohne Verrechnung
zu Verlust kiime»*, Insofern besitzt die Verrechnung eine «Sicherungsfunk-
tion»*. Dabei ist auch und gerade bei Schuldnern, die nicht leisten konnten,
fiir die Verrechnung stets der Nominalwert der Forderung massgebend. 46

38 OR 120ff.

39 Vgl ForstMoser/MEIER-Hayoz/NoseL (FN 3), § 15 N 31 f., sowie die Hinweise bei WIDMER
(FN 3), S.381ff., insbesondere S.386, und ferner VIKTOR AEPLI, Vorbemerkungen zu OR
120-126, N 50f., in: Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch (Zircher Kommen-
tar), Teilband V/1/h (Art. 114-126), 3. A., Ziirich 1991; LAMBERT/GERICKE (FN 10), Kommen-
tar zu OR 652¢, N 6.

40 Vegl. beziiglich der Geltung der allgemeinen Regeln der Verrechnung fiir die Verrechnungsli-
berierung GLanzMaNN (FN 4), S. 225 f.; Wipmer (FN 3), S. 386 ff vgl. allgemein auch ForsT-
MOSER/MEIER-HAYOZ/NoBEL (FN 3), § 6 FN 2.

41  Entgegen dem Wortlaut von OR 120 I braucht die Hauptforderung nicht fillig zu sein; es
geniigt, dass sie erfiillbar ist (PETER GAUCH/WALTER R. SCHLUEP/JORG Scumip/HEINZ REY,
Schweizerisches Obligationenrecht, 8. A., Ziirich 2003, Nr. 3414).

42 BGE 761113, 151,

43 AepLi (FN 39), Vorbemerkungen zu OR 120-126, N 5, 31, und Kommentar zu OR 120,N 104,
SeEnN (FN9), S. 154 f.

44 Aepui (FN 39), Kommentar zu OR 123, N 7.

45  Aepu (FN 39), Vorbemerkungen zu OR 120-126, N31, und Kommentar zu OR 123, N7.

46 Aepii (FN 39), Kommentar zu OR 120, N 104.
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Die durch das systematische Auslegungselement gebotene Berlicksichti-
gung der allgemeinen Bestimmungen iiber die Verrechnung fiihrt somit zum
Schluss, dass eine Verrechnung gestiitzt auf eine nicht werthaltige Forderung
und somit die Verrechnung mit einer Forderung gegeniiber einer iiberschul-
deten Gesellschaft im Umfang des Nominalbetrages der Forderung zuldssig
ist; Werthaltigkeit der Verrechnungsforderung ist nach OR 120 ff. keine Vor-
aussetzung einer Verrechnung.

b) Die anderen Liberierungsarten

In Rahmen des systematischen Auslegungselements ist die Verreéchnungs-
liberierung bei einer iiberschuldeten Gesellschaft sodann insbesondere in ih-
rem Verhiiltnis zu den iibrigen Liberierungsarten zu betrachten: im Verhiltnis
zur Barliberierung (lit. aa), zur Liberierung durch Sacheinlage?’ (lit. bb) und
zur Liberierung durch Umwandlung von frei verwendbarem Eigenkapital (lit.
cc). Wird der Schutz der Gliubiger als Massstab im Rahmen eines Vergleichs
der verschiedenen Liberierungsarten verwendet,*® so konnen aus dem Ver-
gleich mit den anderen Liberierungsarten Schliisse hinsichtlich der Zuléssig-
keit der Verrechnungsliberierung bei einer iiberschuldeten Gesellschaft gezo-
gen werden (lit. dd).

aa) Bei der Barliberierung® wird zwecks Sicherung der tatsichlichen Kapi-
talaufbringung die Einzahlung der Geldeinlage auf ein Sperrkonto verlangt;
die einbezahlten Betrige diirfen sodann nur der Gesellschaft ausbezahlt wer-
den.5® Zwangsliufig steht mit der Leistung der Einlage auch deren Vollwer-
tigkeit und damit die tatsichliche Erfiillung der Liberierungspficht fest. Im
Gegensatz dazu ist die Verrechnungsliberierung eine Liberierungsart, bei der
eine tatsichliche Einzahlung gerade vermieden werden soll und kein tatsich-
licher Mittelzufluss beabsichtigt ist. Wie die Liberierungspflicht bei der Ver-
rechnungsliberierung vollstindig erfiillt wird, ldsst sich daher nicht durch ei-
nen Beizug der Regeln iiber die Barliberierung bestimmen, denn diese
verfolgen — notwendigerweise anders als jene tiber die Verrechnungsliberie-
rung — den Zweck, die tatsdchliche Kapitalaufbringung sicherzustellen.

47  Die Bestimmungen iiber Sachiibernahmen konnen in diesem Zusammenbang als Sonderfall
der Bestimmungen iiber Sacheinlagen verstanden werden; sie brauchen nicht eigens betrach-
tet zu werden.

48  Siehe zur Massgeblichkeit des Gesichtspunkts des Glaubigerschuizes hinten II1.4.a.

49  OR 652¢ in Verbindung mit OR 633.

50 OR633.
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bb) Aus einer Gegeniiberstellung von Verrechnungsliberierung und Liberie-
rung durch Sacheinlage’' ergibt sich im Ergebnis das Gleiche wie aus der
vorangehenden Gegeniiberstellung von Verrechnungsliberierung und Bar-
liberierung. So hat der Gesetzgeber in verschiedenen Zusammenhingen die
Bewertung von Sacheinlagen geregelt — als Teil des bedingt notwendigen Sta-
tuteninhalts,”? im Zusammenhang mit der Einlageleistung bei der Griindung 3
sowie im Zusammenhang mit der Kapitalerhhung* —, wihrend er auf eine
Bewertung der Verrechnungsforderung bei der Regelung der Verrechnungsli-
berierung verzichtet hat und es mit einer Rechenschaftsablage iiber den «Be-
stand» der Forderung bewenden liess. Insbesondere aufgrund der Nachbar-
schaft von OR 652 ¢ Ziff. 2 betreffend Rechenschaft iiber den «Bestand und die
Verrechenbarkeit der Schuld» im Kapitalerhdhungsbericht und von OR 652
Ziff. 1, wo die Priifung der «Angemessenheit der Bewertung» von Sacheinla-
gen vorgeschrieben wird, ist anzunehmen, dass der Gesetzgeber eine angemes-
sene Bewertung der Verrechnungsforderung verlangt hitte, falls er die Liberie-
rung durch Verrechnung und jene durch Sacheinlage in diesem Punkt hiitte
gleich behandeln wollen. Statt die Verrechnungsliberierung und die Liberie-
rung durch Sacheinlage gleich zu behandeln, hat der Gesetzgeber indes viel-
mehr die beiden Liberierungsarten beziiglich der zu beobachtenden Formvor-
schriften gesondert und unterschiedlich geregelt, wobei die Vorschriften tiber
die Verrechnungsliberierung durchwegs weniger streng sind.>¢ So besteht fiir
Sacheinlagen statutarische Publizitir>’ Zusitzlich besteht Handelsregister-
publizitdt, und zwar in dem Sinne, dass die Sacheinlage in der Eintragung im
Handelsregister — und nicht lediglich in den bei der Anmeldung einzureichen-
den Belegen ~ zum Ausdruck kommt. > Damit wird zu Gunsten der Gliubiger,
aber auch der Gesellschaft und der Aktionidre kundgetan, dass die eingebrach-
ten Vermogenswerte solche sind, die ein erhShtes Risiko fehlender Werthaltig-

51  OR 652¢ in Verbindung mit OR 634.

52 OR6281

53  OR 635 Ziff. 1.

54 OR 652¢ Ziff. 1.

55 Siehe zu diesem Argument auch vorn IIL1.

56  Forstmoser/MEIER-HAYOz/NoseL (FN 3), § 15 N 29; GLanzmann (EN 4), S.223f. - Ob alle
Unterschiede zwischen der Regelung der Sacheinlage- und jener der Verrechnungsliberierung
sachlich gerechtfertigt sind, braucht hier nicht diskutiert zu werden (siehe hiezu etwa BockLt,
Aktienrecht, FN 9, Rz. 117; ForstMoSER/MEIER-HAY0z/NoOBEL, FN 3, § 15 N 63). Im Rahmen
der vorliegenden systematischen Auslegung geht es allein darum, die Gesetz gewordenen
Vorstellungen des Gesetzgebers zu ermitteln und darzustellen.

57 OR6281L .

58  OR 641 Ziff. 6; siche auch HRegV 78 II lit. a (Griindungsbericht als Beleg der Anmeldung
beim Handelsregister) und HRegV 80 1 lit: e (Kapitalerhohungsbericht als Beleg der Anmel-
dung beim Handelsregister).
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keit mit sich bringen.>® Demgegeniiber besteht keine statutarische Publizitdt
bei der Verrechnungsliberierung. Auf eine solche hat der Gesetzgeber bewusst
verzichtet und sich damit begniigt, Publizitdt im Griindungs- bzw. Kapitaler-
héhungsbericht vorzuschreiben.®® Da Letztere Belege der Anmeldung beim
Handelsregister sind,' besteht zwar Handelsregisterpublizitiit.®? In der Han-
delsregistereintragung kommt die Verrechnungsliberierung dagegen nicht
zum Ausdruck;® dies in Abweichung vom fritheren Recht, welches die Eintra-
gung des durch Verrechnung liberierten Betrages im Handelsregister vorsah.64
Sodann bestehen bei der Verrechnungsliberierung auch insofern keine Form-
vorschriften, als der der Verrechnungsforderung zu Grunde liegende Vertrag
nicht schriftlich abgeschlossen worden sein muss;% es geniigt, dass sich der
Verwaltungsrat im Kapitalerhthungsbericht zum «Bestand [. . .] der Schuld»
dussert. Ein weiterer Unterschied zwischen einer Kapitalerh6hung mit Ver-
rechnungs- und einer solchen mit Sacheinlageliberierung besteht endlich da-
rin, dass im Falle einer Sacheinlageliberierung die Kapitalerhthung gestiitzt
auf einen «wichtigen Beschluss» im Sinne von OR 704 erfolgt, wihrend fiir den
Fall einer Verrechnungsliberierung das Quorum von OR 703 geniigt.%

Das Fehlen eines Erfordernisses der angemessenen Bewertung, die feh-
lende Statutenpublizitit, die begrenzte Handelsregisterpublizitit und das Ge-
niigen des ordentlichen Quorums im Falle einer Kapitalerhhung mit Ver-
rechnungsliberierung sind angesichts der Bestimmungen von OR 652¢ Ziff. 1
(Kapitalerhthungsbericht betreffend unter anderem die Angemessenheit der
Bewertung von Sacheinlagen), OR 628 I (Sacheinlagen als bedingt notwen-
diger Statuteninhalt), OR 641 Ziff. 6 (Eintragung der Sacheinlage im Han-
delsregister) und OR 704 1 Ziff. 5 («wichtiger Beschluss» im Falle einer Ka-
pitalerhdhung mit Sacheinlage) als Hinweise darauf aufzufassen, dass der
Gesetzgeber die Verrechnungsliberierung nicht als Sacheinlageliberierung
konzipiert hat, sondern als eine eigenstindige Liberierungsart.5 Das Bun-

59  ForsTMOSER/MEIER-Havoz/NoseL (FN 3), § 15 N7, 37, 57 ff.; Franz ScHENKER, Kommentar
zu OR 628, N 1, in: Honsell/Vogt/Watter (Hrsg.), Basler Kommentar zum Schweizerischen
Privatrecht, Obligationenrecht II, 2. A., Basel/Genf/Miinchen 2002.

60 OR 635 Ziff. 2 und 652¢ Ziff. 2; vgl. Botschaft (FN 30), S. 858.

61 HRegV 78 II lit. a bzw. HRegV 80 I lit. e.

62  Siehe zur Offentlichkeit der Belege OR 930 und HRegV 9.

63 Vgl OR 641, insbesondere Ziff. 6.

64  Siehe altHRegV 80 II (wiedergegeben hinten FN 127).

65 Guanzmann (FN 4), S.223.

66 ForsTMOSER/MEIER-HAY0z/NoseL (FN 3), § 52 N 127. Aufgrund der mit einer Verrechnungs-
liberierung oft verbundenen Einschrinkung oder Aufhebung des Bezugsrechts (OR 704 1
Ziff. 6) wird vielfach gleichwohl das qualifizierte Quorum erforderlich sein (ForsTmosgr/
MEier-Hayoz/NoseL, FN 3, § 52 N 127 FN 49).

67 Siehe Botschaft (FN 30), S. 854; Zinoer/IsLer (FN 3), Kommentar zu OR 652¢, N 3; GLANzZ-
mann (FN 4), S. 223; Wipmer (FN 3), S. 381; vgl. auch RoLF WATTER, Bemerkungen zur Unlo-

546 ZSR /NF Bd. 122 /1. Hb.

Liberierung durch Verrechnung mit einer nicht werthaltigen Forderung

desgericht hat die Ansicht, es handle sich bei der Liberierung durch Verrech-
nung um eine Sacheinlage, unter altem Aktienrecht denn auch explizit ver-
worfen: «Die nach schweizerischem Recht zuldssige Verrechnung einer
Gldubigerforderung mit der Liberierungsschuld des betreffenden Gliubigers
stellt [...] keine Sacheinlage dar.»% «Denn als solche ist gemiss Art. 628
Abs. 1 OR ein Vermogenswert zu betrachten, den ein Aktionir in die Gesell-
schaft einbringt und der alsdann zu bewerten und dem Einleger anzurechnen
ist, wihrend er der A. G. als Aktivum verbleibt. Die Gliubigerforderung des
Zeichners wird aber im Falle der Verrechnung nicht eingebracht; denn sie er-
lischt ja in dem Moment, wo an sich die Liberierung stattzufinden hitte»59.
Darum war im konkreten Fall die Glaubigerforderung «fiir die Bewertung der
Aktiven der A. G. durch andere Aktionire und Glaubiger ohne Bedeutung»7°.
Der Gesetzgeber wie auch das Bundesgericht haben mithin bei der Verrech-
nungsliberierung kein Schutz- oder Informationsbediirfnis auch nur einer Ka-
tegorie der am Vorgang Beteiligten ausmachen konnen, welches die gesetz-
lichen Vorkehren, die fiir eine Liberierung durch Sacheinlage bestehen,
rechtfertigen wiirden.

Dass die Liberierung durch Verrechnung nicht nur aufgrund ihrer rechtli-
chen Regelung, sondern auch im wirtschafilichen Ergebnis keine «Einlage ei-
ner Forderung» (im Sinne einer Sacheinlage) darstellt, wird deutlich, wenn
man die beiden Arten der Liberierung einander bilanzmissig gegeniiberstellt.
Die Sacheinlage bewirkt eine Vermehrung der Aktiven; diese Aktiven werden
der durch die Kapitalerhthung erweiterten Sperrziffer «Aktienkapital» zuge-
wiesen. Aktiv- und Passivseite wachsen in gleichem Umfang. Demgegeniiber
ldsst die Verrechnungsliberierung die Aktivseite unberiihrt, womit auch wirt-
schaftlich betrachtet keine Einlage vorliegt.

Zu unterscheiden ist die Liberierung durch Verrechnung von der Einbrin-
gung einer Forderung gegeniiber einem Dritten als Sacheinlage. Bei dieser
findet mangels Gegenseitigkeit’! keine Verrechnung statt. Ebenso wenig fin-
det, nachdem die Forderung der Gesellschaft zediert worden ist, eine Verei-
nigung im Sinne von OR 118 statt, da die Gesellschaft nicht Forderungs-
schuldnerin ist.”? Auch die Betrachtung der Bilanz macht deutlich, dass die
Einbringung einer Forderung gegeniiber einem Dritten als Sacheinlage zu

gik der Sacheinlage- und Sachiibernahmevorschriften im Schweizer Aktienrecht, AIJP 1994,
S. 1471, S. 150.

68 BGE 8711 169, 177; ebenso das Aargauische Obergericht in AGVE 1974, S. 49 ff., S. 53.

69 BGER87II 169, 177.

70 BGES8711169, 178.

71 ORI1201I: «... zwei Personen einander Geldsummen [. . .] schulden . . .» (Hervorhebung hin-
zugefiigt).

72 Vgl. OR 118 L «.. Eigenschaften des Glaubigers und des Schuldners in einer Person
zusammentreffen . . .» (Hervorhebung hinzugefiigt).
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qualifizieren ist. In diesem Fall fliesst der Gesellschaft nidmlich tatsichlich
ein Aktivum zu. Die Passiven und die Aktiven werden vergrossert. Weil die
Forderung gegeniiber einem Dritten auch nach erfiillter Liberierungsschuld
in der Gesellschaftsbilanz als Aktivum verbleibt, ist auch ihre Werthaltigkeit
von Belang. Dabei sind Forderungen als Aktiven nach dem Verkehrswert zu
verbuchen.” Liegt der Verkehrswert unter dem Nominalwert einer Forde-
rung, so steht auf der Aktivseite ein iiberbewertetes Aktivum. Wird eine Wert-
korrektur vorgenommen, findet eine Verkiirzung der Aktivseite statt. Das neu
geschaffene Aktienkapital ist in einem solchen Fall durch die eingebrachte
Forderung nicht voll liberiert worden.” Bei der Verrechnungsliberierung
wird dagegen auf der Aktivseite keine Anderung durch Verbuchung eines
{iberbewerteten Aktivums — also auch keine falsche Anderung — bewirkt; es
erfolgt iiberhaupt keine Einlage.

Die Verrechnungsliberierung stellt somit neben der Liberierung durch
Sacheinlage und der Barliberierung eine «dritte, selbstindige und qualifi-
zierte Einlagekategorie»’> dar.

cc) Bei der Liberierung durch Umwandlung von frei verwendbarem Eigen-
kapital™ wird — wie bei der Verrechnungsliberierung — auf der Aktivseite der
Bilanz nichts verindert. Es wird lediglich gleichsam die Trennlinie innerhalb
des Eigenkapitals verschoben, indem frei verwendbares Eigenkapital in Ak-
tienkapital umgewandelt wird. Dabei stellen sich Fragen der Bewertung nur
mit Bezug auf die neu dem Aktienkapital zuzuweisenden Aktiven; die rich-
tige Bewertung dieser Aktiven steht jedoch nicht in direktem Zusammenhang
mit der Liberierung, sondern hat ungeachtet der Neustrukturierung der Pas-
sivseite ohnehin zu erfolgen. Im Zusammenhang mit der Erfiillung der Li-
berierungspflicht ist die Werthaltigkeit einer Leistung hier — anders als bei der
Barliberierung, der Liberierung durch Sacheinlage und der Verrechnungs-
liberierung — von vornherein kein Thema, da die Aktienerwerber keine Leis-
tung zu erbringen haben, die Aktien eben «gratis» ausgegeben werden.
Entsprechend konnen aus der Liberierung durch Umwandlung von frei ver-
wendbarem Eigenkapital auch keine Schliisse fiir oder wider ein Erfordernis
der Werthaltigkeit bei der Verrechnungsliberierung gezogen werden.

dd) Als Zwischenergebnis der Betrachtung der Verrechnungsliberierung im
systematischen Kontext der anderen Liberierungsarten ist festzuhalten, dass
die Liberierung durch Verrechnung eine eigenstindige Liberierungsart dar-

73 Vgl. allgemein OR 960 II sowie OR 662a I1 Ziff. 3.
74 Vgl. auch Camponovo (FN 10), S. 887 FN 23.

75 MosimMann (FN 9), S. 22,

76 OR 652d.
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stellt, die sich sowohl von der Barliberierung als auch von den anderen Formen
der qualifizierten Liberierung unterscheidet. Wegen ihrer unterschiedlichen
gesetzlichen Regelung sowie wegen ihrer unterschiedlichen Auswirkungen in
der Bilanz konnen insbesondere aus der Ordnung der Bar- und der Sacheinla-
geliberierung keine Schliisse hinsichtlich der Verrechnungsliberierung gezo-
gen werden. Insbesondere fehltes an einer geniigenden Ahnlichkeit dieser ver-
schiedenen Liberierungsarten, welche es gestatten und gebieten wiirde, das
Erfordernis einer angemessenen Bewertung der Sacheinlage auf die Verrech-
nungsliberierung zu iibertragen, im Sinne eines Erfordernisses der Werthaltig-
keit der Verrechnungsforderung.

Trotz des grundlegenden Unterschiedes zwischen der Verrechnungslibe-
rierung und den Liberierungsarten mit tatsichlichem Mittelzufluss erlaubt die
Gegeniiberstellung dieser verschiedenen Liberierungsarten einen Schluss
hinsichtlich der Zuldssigkeit der Verrechnungsliberierung bei einer iiber-
schuldeten Gesellschaft: Aus einer Gegeniiberstellung von Liberierungsarten
mit tatsichlichem Mittelzufluss und der Verrechnungsliberierung folgt, dass
eine Kapitalerhhung mit Verrechnungsliberierung jedenfalls dann ohne wei-
teres zuldssig ist, wenn dadurch die Glaubiger nicht schlechter gestellt wer-
den als bei einer Kapitalerhohung mit tatsiachlichem Mittelzufluss.”” Denn
problematisch kann eine Verrechnungsliberierung bei einer iiberschuldeten
Gesellschaft von vornherein nur dann sein, wenn sie unter Gesichtspunkten
des Gldubigerschutzes gegeniiber einer Barliberierung oder einer Liberierung
mit Sacheinlage nachteilig ist. Eine Kapitalerhhung mit Verrechnungslibe-
rierung stellt Glaubiger dann nicht schlechter als eine solche mit Bar- oder
Sacheinlageliberierung, wenn durch die KapitalerhShung die Uberschuldung
beseitigt wird.”®

77 Vgl hiezu auch GLaNzZMANN (FN 4), S. 229,

78  Siehe vorn I1.2,, insbesondere FN 20. - Dass eine Besser- oder Gleichstellung der Glaubiger
im Vergleich zu einer Liberierungsart mit tatsichlichem Mittelzufluss eine Notwendigkeir
wire, damit eine Verrechnungsliberierung bei einer iiberschuldeten Gesellschaft zulissig ist,
dass also eine Kapitalerh6hung mit Verrechnungsliberierung bei einer iiberschuldeten Gesell-
schaft nur zullissig wiire, wenn dadurch die Uberschuldung beseitigt wird, lisst sich dagegen
wegen der dargestellten Unterschiedlichkeit von Verrechnungsliberierung und den Liberie-
rungsarten mit tatséichlichem Mittelzufluss gerade nichr aufgrund einer systematischen
Betrachtung der anderen Liberierungsarten begriinden (in diesem Sinne wohl auch GLANZ-
MANN, FN 4, 8. 229). Ob sich ein solches Erfordernis indes aus anderen Bestimmungen ergibt,
insbesondere aus jenen iiber die Uberschuldung einer Gesellschaft, bleibt zu priifen.
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¢) Die Bestimmungen iiber die Uberschuldung einer Gesellschaft

Wohl will der Gesetzgeber sicherstellen, dass anldsslich der Griindung bzw.
einer Kapitalerhhung dem (neu geschaffenen) Aktienkapital in seiner vollen
Hohe Aktiven — Barmittel, eingebrachte Sachwerte oder auch Forderungen
gegen die Griinder — gegeniiberstehen.” In der Folge kann sich jedoch das
Reinvermégen einer Gesellschaft und kénnen sich damit die Aktiven, die der
Sperrziffer «Aktienkapital» zugewiesen sind, verringern, und es kann zu ei-
ner Unterbilanz kommen.® Eine Einstellung der Geschiftstitigkeit ist vom
Gesetz deswegen nicht verlangt. Vorgesehen ist lediglich fiir den Fall eines
Kapitalverlusts eine gesellschaftsinterne Massnahme, welche den Glédubigern
nicht notwendigerweise einen Schutz bietet, ndmlich die Einberufung einer
Generalversammlung, der Sanierungsmassnahmen zu beantragen sind.?! Das
Bestehen einer Unterbilanz ist als solches somit nicht verboten; verboten ist
im Falle einer Unterbilanz nur eine freiwillige Vermogensverminderung. Die
Gldubiger, deren Schutz die Kapitalschutzbestimmungen und insbesondere
die Bestimmungen iiber die Liberierung des Aktienkapitals in erster Linie
dienen,®? haben grundsitzlich keinen Anspruch auf volle Aktienkapitalde-
ckung.®

Eine iiberschuldete Gesellschaft hat grundsitzlich den Richter zu benach-
richtigen.®* Damit wird im Prinzip der Konkurs der Gesellschaft eingeleitet.®
Bei «Aussicht auf Sanierung»8¢ — und zwar einer «konkrete[n] Aussicht auf
Sanierung»®” — kann der Konkurs aufgeschoben werden.®® Der Verwaltungs-
rat kann jedoch trotz Uberschuldung zunzchst von der Benachrichtigung des
Richters absehen, die Moglichkeiten einer Sanierung priifen und die Benach-
richtigung bei echten Sanierungschancen unterlassen.?” Der Gang zum Rich-

79  Genau besehen trifft dies im Zusammenhang mit der Griindung nicht zu, werden doch die
Griindungskosten regelmissig der Gesellschaft selbst belastet, weshalb das Aktienkapital im
Zeitpunkt der Entstehung der Gesellschaft meist nicht voll gedeckt ist.

80  Bei einer Gesellschaft kurz nach ihrer Griindung ist das Aktienkapital regelmissig nicht voll
gedeckt, da aus geschiftlicher Titigkeit zunéchst Kosten auflaufen, welche Aktiven verzeh-
ren, bevor Ertriige eingehen, durch welche die Aktiven sich wieder vergrdssern.

81 OR725L

82  Siehe hinten 111.4.a.

83  Siehe IsLer/ZiNDEL (FN 10), Kommentar zu OR 653a, N 9.

84 OR 7251 Satz 2.

85 OR725alSatz 1.

86 OR725alSatz 2.

87 BGE4C.366/2000 vom 19.6.2001 (Hervorhebung hinzugefiigt).

88 OR 725alSatz?2.

89 Vgl. BGE 116 11 533, 540f.; BGE 108 V 183, 188; ForstmMoser/MEIER-HAY0Z/NoBEL (FN 3),
§ 50 N212; Hopr (FN 2), S. 646.
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ter ist indes unumginglich, wenn keine Sanierung méglich ist, welche die
Uberschuldung der Gesellschaft beseitigt.

Von Bedeutung ist der Kapitalschutz bei Unterbilanz und Uberschuldung
im vorliegenden Zusammenhang fiir die Frage der Zuléssigkeit einer Kapital-
erhéhung bei einer iiberschuldeten Gesellschaft. Das Gesetz verbietet einer
iiberschuldeten Gesellschaft nicht, ihr Kapital zu erhthen. Die Kapitalerho-
hung kann bei einer iiberschuldeten Gesellschaft — allein oder im Verbund mit
anderen Massnahmen ~ gerade eine Sanierungsmassnahme sein. Verlangt ist
allerdings, dass nach erfolgter Kapitalerhdhung (und allfilligen weiteren
Sanierungsmassnahmen) die Gesellschaft nicht mehr iiberschuldet ist, das
heisst, dass simtliche Glaubiger voll befriedigt werden konnten.%® Nur eine
Sanierung, mit der (wenigstens) die Uberschuldung beseitigt wird, kann als
nachhaltig bezeichnet werden; dies ist Voraussetzung dafiir, dass trotz Uber-
schuldung der Gang zum Richter unterlassen werden kann, und Voraus-
setzung dafiir, dass der Richter den Konkurs wegen Aussicht auf Sanierung
aufschieben kann. Zulissig ist damit auch bei einer iiberschuldeten Gesell-
schaft insbesondere die Kapitalherabsetzung und anschliessende Wieder-
erhohung.®! Erhoht eine iiberschuldete Gesellschaft ihr Kapital in solchem
Umfang, dass die Uberschuldung beseitigt wird, und wird — was ausreicht —
zu pari liberiert, dann bleibt zwangsliufig eine Unterdeckung bestchen; diese
wird aber gesetzlich nicht beanstandet.5?

90  HanspeTer WUSTINER, Kommentar zu OR 725a, N6, in: Honsell/Vogt/Watter (Hrsg.), Basler
Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht, Obligationenrecht II, 2. A., Basel/Genf/
Miinchen 2002; Forstmoskr (FN 25), § 16 N 415,

91  Forstmoser/MEeIER-Havoz/NoBeL (FN 3), § 53 N 337; vgl. auch Forstmoser (FN 25), § 16
N 212 ff,, ferner die dortige Verweisung unter anderem auf Burai, der allgemein festhilt, dass
«auch bei Uberschuldung von der Anrufung des Konkursrichters abgesehen und das direkte
Verfahren der Sanierungsherabsetzung nach dem vorliegenden Artikel [OR 735] ergriffen
werden [kann], wenn eine erfolgreiche Sanierung sichergestellt ist» (FRIEDRICH WOLFHART
Burai, Kommentar zu OR 735, N 11, in: Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch
[Ziircher Kommentar], Band V, Teil 5/b/2 [Art. 698-738], Ziirich 1969 [Hervorhebungen im
Original]).

92 Der Vorgang einer Kapitalerhbhung durch eine iiberschuldete Gesellschaft ist ~ soweit
ersichtlich — in Lehre und Praxis nur im Zusammenhang mit OR 735 und damit in der Kom-
bination einer Kapitalerhéhung mit gleichzeitiger Kapitalherabsetzung behandelt worden.
Dies dndert aber nichts am Grundsatz, dass eine Kapitalerhohung auch dann zulissig ist,
wenn sie nicht zu einer vollen Deckung des Aktienkapitals fiihrt. Einen einschligigen Fall
hatte das Bundesgericht im Entscheid BGE 76 1162 ff. zu beurteilen: Eine Gesellschaft, bei
welcher «mehr als das gesamte Aktienkapital verloren gegangen» war (BGE a.a. 0., 163),
wollte das Kapital auf Null herabsetzen und es unmittelbar danach durch Ausgabe neuer
Aktien zu pari wieder erhShen. Entgegen der Auffassung des Handelsregisteramtes des Kan-
tons Ziirich und der Direktion der Justiz des Kantons Ziirich hat das Bundesgericht ein solches
Vorgehen mit dem Hinweis darauf toleriert, dass der Konkursrichter die Konkurseroffnung
aufschieben konne, sofern Aussicht auf Sanierung bestehe und dass es in solchen Fillen
einfacher sei, «direkt das Verfahren der Sanierungsherabsetzung zu ergreifen», ohne den
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Aus den vorangehenden Ausfithrungen ergibt sich, dass eine Kapitalerho-
hung - gleichgiiltig, wie das neu geschaffene Kapital liberiert wird — un-
zuldissig ist, wenn durch sie die Uberschuldung der Gesellschaft nicht besei-
tigt wird, selbst nicht im Verbund mit anderen Sanierungsmassnahmen (wie
namentlich einem — vollstidndigen oder teilweisen — Forderungsverzicht).”?
Den Bestimmungen von OR 725 {. ist somit zwar nicht direkt ein Hinweis be-
ziiglich eines Erfordernisses der Werthaltigkeit einer zwecks Liberierung zur
Verrechnung gebrachten Forderung zu entnehmen. Doch ist den Bestimmun-
gen von OR 725 f. zu entnehmen, dass eine iiberschuldete Gesellschaft inso-
fern in ihren Handlungsmoglichkeiten eingeschrinkt ist, als mit einer Kapi-
talerhdhung (als einer Sanierungsmassnahme) die Uberschuldung beseitigt
werden muss. Aufgrund der Bestimmungen iiber die Uberschuldung einer
Gesellschaft — und nicht aus einer Eigenheit der Verrechnungsliberierung —
ergibt sich, dass eine Kapitalerhohung — auch, aber nicht nur eine solche mit
Verrechnungsliberierung — bei einer iiberschuldeten Gesellschaft nur dann
zuliissig ist, wenn durch die Verrechnungsliberierung die Uberschuldung be-

seitigt wird.%*

d) Schutz und Gleichbehandlung der Aktionire

aa) Ein Schutz der Aktiondre steht im Zusammenhang mit einer Kapitaler-
héhung mit Verrechnungsliberierung in zweierlei Hinsicht zur Diskussion:
Einerseits geht es um die allfdllige Schwdchung der Mitwirkungs- und der
Vermdgensrechte der bisherigen Aktiondre (je nachdem, was fiir Beteili-
gungspapiere und zu welchem Wert diese ausgegeben werden), andererseits
um den Einfluss, den die Wahl der einen oder anderen Liberierungsart auf
den Wert der Beteiligung der Aktionire hat. Was den ersten Gesichtspunkt be-
trifft, so dient grundsitzlich das Bezugsrecht dem Schutz der Aktionire.%

Richter zu benachrichtigen (BGE a. a. O., 167; ebenso BGE 116 II 533, 541). Der offenkun-
dige Umstand, dass das Aktienkapital nach erfolgter Herabsetzung und Wiedererhshung nicht
voll gedeckt sein wiirde, wurde vom Bundesgericht nicht kritisiert. Erwahnt sei noch, dass der
Entscheid 76 1162 ff. in casu deshalb von besonderer Bedeutung ist, weil er eine Liberierung
durch Verrechnung mit einer Forderung des Zeichners gegen die Gesellschaft betraf und fiir
rechtens erklirte. Vgl. im Ubrigen auch SJZ 1968, S. 142 Nr. 97.

93 Ebenso IsLer/ZINDEL (FN 10), Kommentar zu OR 653a, N9 f.

94  Dabei ist an dieser Stelle daran zu erinnern, dass das Vorliegen einer Uberschuldung auf der
Grundlage einer korrekten Bewertung insbesondere der Aktiven zu beurteilen ist (siche vorn
FN 2). Sind die Aktiven einer Gesellschaft iiberbewertet, so wird das Erfordernis der Beseiti-
gung der Uberschuldung nicht erfiillt, wenn mit der Verrechnungsliberierung und den allfal-
ligen weiteren Sanierungsmassnahmen lediglich die nominelle, gemiss Bilanz bestehende
Uberschuldung verschwindet.

95 OR652b.
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Wird dieses entzogen, so nimmt der Einfluss der bisherigen Aktionire in der
Generalversammlung ab. Auch sind kiinftige Gewinne bzw. ist ein allfélliger
Liquidationserldés mit einer grosseren Zahl von Aktionidren zu teilen. Dies
sind jedoch keine besonderen Konsequenzen einer Kapitalerhohung mit Ver-
rechnungsliberierung, sondern Folgen einer jeden Kapitalerhshung, die unter
Entzug des Bezugsrechts erfolgt.?¢ Das Bezugsrecht wird nun freilich im
Falle einer Kapitalerhohung mit Verrechnungsliberierung notwendigerweise
entzogen, da die neu ausgegebenen Aktien den Gesellschaftsgldubigern und
nunmehrigen neuen Aktionéren zugewiesen werden miissen, damit es zur an-
gestrebten Schuldenreduktion und Sanierung kommt.*” Dabei liegt im Sanie-
rungsziel in aller Regel der fiir einen Entzug des Bezugsrechts vorausgesetzte
«wichtige Grund».%

Ob es einen Schutz der Aktiondre in Bezug auf die Wahl einer bestimmten
Liberierungsart gibt, braucht hier nicht in grundsitzlicher Weise erdrtert zu
werden. Das Interesse des Aktionérs — und sei es auch ein rein faktisches —
geht jedenfalls dahin, dass der Wert der Gesellschaft und damit seiner Betei-
ligung moglichst hoch sein soll. Diesem Interesse dient jede Massnahme, die
die Schulden einer Gesellschaft reduziert, da dadurch die Aussicht auf einen
Gewinnanteil bzw. einen Anteil am Liquidationserlos sowie die Eigenkapital-
quote erhoht werden. Eine solche Massnahme stellt auch eine Kapitalerho-
hung mit Verrechnungsliberierung dar, und zwar ungeachtet dessen, ob die
Gesellschaft iiberschuldet, die zur Verrechnung gebrachte Forderung also
nicht werthaltig ist, denn in jedem Fall wird Fremdkapital im Umfang des no-
minalen Forderungsbetrages aus der Bilanz der Gesellschaft eliminiert.?® Die
Aktionérsinteressen sprechen somit nicht dagegen, dass auch in einer iiber-
schuldeten Gesellschaft neu geschaffenes Aktienkapital durch Verrechnung
liberiert werden kann,!1%

bb) Schranken der Zuldssigkeit oder gar die Unzulissigkeit einer Kapitaler-
hohung mit Verrechnungsliberierung bei einer iiberschuldeten Gesellschaft
konnten sich aus dem aktienrechtlichen Gleichbehandlungsgebot ergeben.
Denn die bisherigen Aktionire befinden sich in einer anderen Rechtsstellung
als jene, die, vormals Glaubiger, nun neu Aktiondre werden, und diese wie-
derum befinden sich in einer anderen Rechtsstellung als allenfalls solche, die
neu Aktiondre werden, ohne zuvor Glaubiger der Gesellschaft gewesen zu
sein. Rechtliche Grundlage der Beurteilung einer darin allenfalls zu erbli-

96 Vgl. GLaNzMANN (FN 4), S, 233 f,
97 ForstmMOSER/MEIER-HAY0z/NogEL (FN 3), § 52 N 127 FN 49; Camponovo (FN 10), S. 888.
98 Siehe zu diesem Erfordernis eines Bezugsrechtsentzuges OR 652b I1.
99 Siehe vorn II.1., II1.2.a sowie hinten II1.4.a; GLANZMANN (FN 4), S. 234,
100 Vgl. Camponovo (FN 10), S. 888; ZinpeL/IsLER (FN 3), Kommentar zu OR 652¢, N 4.
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ckenden Ungleichbehandlung ist OR 717 II, wonach «Aktionare unter glei-
chen Voraussetzungen gleich zu behandeln» sind. Das so umschriebene, an
den Verwaltungsrat gerichtete Gleichbehandlungsgebot gilt auch fiir die Ge-
neralversammlung; ihre Beschliisse sind anfechtbar, wenn sie «eine durch
den Gesellschaftszweck nicht gerechtfertigte Ungleichbehandlung oder
Benachteiligung der Aktiondre bewirken»!?!. Mit den Wendungen «unter
gleichen Voraussetzungen» bzw. «durch den Gesellschaftszweck nicht ge-
rechtfertigt» wird die Relativitit des Gleichbehandlungsgrundsatzes zum
Ausdruck gebracht. Eine Ungleichbehandlung kann ndmlich mit Blick auf
das Gesellschaftsinteresse gerechtfertigt sein.!0?

Im vorliegenden Zusammenhang kann man sich einerseits fragen, ob der
Gleichbehandlungsgrundsatz durch eine Kapitalerhohung mit teilweiser Ver-
rechnungsliberierung — im Umfang, der zur Beseitigung der Uberschuldung
notwendig ist — verletzt wird. In einem solchen Fall liberieren einzelne Gliu-
biger neu geschaffenes Aktienkapital mit einer nicht werthaltigen Forderung,
wihrend andere neue Aktiondire das Aktienkapital auf eine Art liberieren, die
der Gesellschaft neue Mittel zufliessen lisst. Die Frage einer Ungleichbe-
handlung braucht hier nicht in grundsitzlicher Weise beantwortet zu werden,
dain der Praxis meist — jedenfalls im Zuge einer ersten von allenfalls mehre-
ren sukzessiven Kapitalerhshungen — das gesamte neu geschaffene Aktienka-
pital durch Verrechnung liberiert wird. Im Ubrigen rechtfertigt der bei einer
iiberschuldeten Gesellschaft mittels einer Kapitalerhhung mit Verrech-
nungsliberierung verfolgte Sanierungszweck'® die formale Ungleichbehand-
lung, welche die Aktionire erleiden, die ihre Aktien bar oder durch Sachein-
lage liberieren: Aktionire, die durch Verrechnung liberieren, wie auch solche,
die ihre Liberierungspflicht durch Barzahlung oder Sacheinlage erfiillen, leis-
ten einen Beitrag dazu, dass die Gesellschaft sich aus ihrer prekéren Situation
befreien kann.!%

Andererseits stellt sich die Frage einer Ungleichbehandlung der Aktionire
im Verhiltnis zwischen den neuen Aktioniren, die vormals Gldubiger waren,
und den bisherigen Akriondiren, die zu einem fritheren Zeitpunkt Gesell-
schaftskapital durch Aufbringung eigener Mittel liberiert haben. Hier diirfte
es ebenfalls an einer rechtlich relevanten Ungleichbehandlung fehlen. In aller
Regel werden sich zwischen den beiden zu vergleichenden Zeitpunkten die
Verhiltnisse wesentlich gedndert haben; Verhiltnisse, welche eine Gesell-

101 OR 706 I Ziff. 3.

102 Vgl. im Einzelnen Craire HuGueNIN Jacoss, Das Gleichbehandlungsprinzip im Aktienrecht,
Habil. Ziirich 1994, S. 31, S. 37 ff.; ForstMoserR/MEIER-HaY0z/NoBEeL (FN 3), § 39 N 58 ff.

103 Siehe zu diesem Zweck hinten IIL.4.b.

104 Vgl. auch Camponovo (FN 10), S. 888 FN27; anderer Meinung Kunz (FN9), §2 N48f.;
Scroch (FN9), S. 27.
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schaft mit Blick auf das Gesellschaftsinteresse dazu bringen kénnen, neues
Aktienkz_tpital durch Verrechnung statt durch tatsichlichen Vermogenszufluss
liberieren zu lassen, da damit eine Sanierung eingeleitet und die Gesellschaft
aus einer problematischen Lage herausgefiihrt werden kann. Solche verin-
derten Verhiltnisse rechtfertigen eine andere, den gegenwirtigen Verhiltnis-
sen angepasste Liberierungsart und damit eine formale Ungleichbehandlung
gegeniiber den bisherigen Aktiondren. Hinzu kommt, dass sich die Verrech-
nungsliberierung fiir die bisherigen Aktionére letztlich ohnehin positiv aus-
wirkt,'% weshalb ein Vorwurf der Ungleichbehandlung schwer zu begriinden
wiire.106

Soweit die Frage hier untersucht wurde, verstosst eine Kapitalerhthung
mit Verrechnungsliberierung auch bei einer iiberschuldeten Gesellschaft
nicht gegen das aktienrechtliche Gleichbehandlungsgebot.

e) Die Bestimmungen iiber die paulianische Anfechtung und die
Verrechnung im Konkurs

Die Kapitalerh6hung mit Verrechnungsliberierung als eine Sanierungsmass-
nahme erfolgt angesichts eines ernsthaft drohenden Konkurses und soll die-
sen abwenden. Darum sind im Rahmen einer systematischen Auslegung der
Vorschriften iiber die Verrechnungsliberierung die potenziell einschligigen
konkursrechtlichen Vorschriften in die Betrachtung mit einzubeziehen. Von
Interesse sind einerseits die Tatbestinde der paulianischen Anfechtung!%7 (lit.
aa), und zwar insofern, als die zu sanierende Gesellschaft spiter allenfalls in
Konkurs fillt. Andererseits geht es um die Vorschriften betreffend die Ver-
rechnung im Konkurs (lit. bb), weil sich aus ihnen allenfalls Schranken einer
Verrechnung in einer Sanierungsphase ergeben (was eine analoge Anwen-
dung der betreffenden konkursrechtlichen Bestimmungen bedeuten wiirde).

aa) Bei einer Kapitalerhdhung mit Verrechnungsliberierung befinden sich
verschiedene Gldubiger in verschiedenen Rechtsstellungen: Zu unterschei-
den sind die Gldubiger, die durch die Verrechnungsliberierung Aktioniire
werden, von den Gliubigern, die kein Aktienkapital zeichnen und Glaubiger
bleiben. In diesem Zusammenhang ist zunichst SchKG 288, die Bestimmung
tiber die Absichtsanfechtung, anzufiihren. Danach sind alle Rechtshandlun-
gen anfechtbar, «welche der Schuldner innerhalb der letzten fiinf Jahre vor
der [...] Konkurser6ffnung in der dem andern Teile erkennbaren Absicht vor-

105 Siehe vorn I1.2.
106 Im Ergebnis ebenso Camponovo (FN 10), S. 888 FN 27,
107 SchKG 285 ff.
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genommen hat, seine Gldubiger zu benachteiligen oder einzelne Glaubiger
zum Nachteil anderer zu begiinstigen». Vorausgesetzt ist eine Schidigung der
Gliubiger, indem das Vollstreckungssubstrat vermindert oder die Stellung der

Gliubiger im Vollstreckungsverfahren sonst wie verschlechtert wird.'% Eine

Gliubigerbenachteiligung oder Glaubigerbegiinstigung zu Lasten jener, die
nach der Kapitalerhohung mit Verrechnungsliberierung Gldubiger bleiben,
liegt schon darum nicht vor, weil deren Aussicht auf eine Konkursdividende
angesichts der Umwandlung eines Teils des Fremdkapitals in Aktienkapital
steigt.'® Zudem ist fiir die Glaubiger, die kein Aktienkapital zeichnen, eine
Kapitalerh6hung mit Verrechnungsliberierung gar giinstiger als eine solche
mit tatsichlichem Mittelzufluss, falls die Gesellschaft aufgrund der Kapita-
lerhshung aus der Uberschuldung herauskommt!''® — eine notwendige Vor-
aussetzung einer Verrechnungsliberierung bei einer iiberschuldeten Gesell-
schaft, wie sich bereits aus den Bestimmungen iiber die Uberschuldung einer
Gesellschaft ergeben hat.!!!

Kurz anzusprechen ist auch die Uberschuldungsanfechtung nach SchKG
287. Anfechtbar ist unter anderem die «Tilgung einer Geldschuld auf andere
Weise als durch Barschaft oder durch anderweitige iibliche Zahlungsmit-
tel»!12, Die Tilgung von Geldschulden durch Verrechnung wird von dieser
Bestimmung jedoch nicht erfasst,''* was angesichts der Tatsache, dass die
Gliubiger grundsitzlich selbst im Konkurs der Gesellschaft noch verrechnen
konnen,!!'* durchaus einleuchtet. Wird die durch eine Kapitalerhdhung be-
griindete Liberierungsschuld durch Verrechnung getilgt, so wird dadurch
folglich keine Grundlage fiir eine Uberschuldungsanfechtung gelegt. An-
fechtbar ist nach SchKG 287 sodann auch die «Zahlung einer nicht verfalle-
nen Schuld»"3, Ungeachtet der Frage, ob die einzelnen Tatbestandsmerkmale
dieser Bestimmung im Zusammenhang mit einer Kapitalerh6hung mit Ver-
rechnungsliberierung erfiillt sein konnten, fehlt es hier ohnehin an einer
Schidigung der Gliubiger; durch eine Kapitalerhthung mit Verrechnungsli-
berierung wird deren Situation allemal verbessert, zumal wenn dadurch — wie
dies vorausgesetzt ist!!¢ — die Uberschuldung der Gesellschaft beseitigt

108 BGE 99 III 27, 32; ADRIAN STAEHELIN, Kommentar zu SchKG 285, N 14, in: Staehelin/Bauer/
Stachelin (Hrsg.), Kommentar zum Bundesgesetz iiber Schuldbetreibung und Konkurs,
SchKG IlI, Basel/Genf/Miinchen 1998.

109 Siehe vorn I1.2.

110 Siehe vorn I1.2.

111 Siehe vorn II1.2.c.

112 SchKG 287 Abs. 1 Ziff. 2 (Hervorhebung hinzugefiigt).

113 StaeeLIN (FN 108), Kommentar zu SchKG 287, N9.

114 Siehe SchKG 213 I und dazu sogleich hinten.

115 SchKG 287 Abs. 1 Ziff. 3.

116 Siehe vorn II1.2.c.
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wird.""” Einer Kapitalerhdhung mit Verrechnungsliberierung bei einer iiber-
schuldeten Gesellschaft steht somit keine Gefahr einer spiteren Uberschul-
dungsanfechtung entgegen.

bb) Nach SchKG 213 I kann ein Glaubiger «seine Forderung mit einer For-
derung, welche dem Schuldner ihm gegeniiber zusteht, verrechnen». Die
grundsdtzliche Zuldssigkeit der Verrechnung im Konkurs bestitigt somit das
bereits im Zusammenhang mit den allgemeinen Bestimmungen iiber die Ver-
rechnung vorgefundene Ergebnis, wonach die fehlende Werthaltigkeit einer
zur Verrechnung gebrachten Forderung einer Verrechnung nicht entgegen-
steht.!18

Immerhin: «Im Konkurs [...] einer Aktiengesellschaft [...] kénnen nicht
voll einbezahlte Betrige [. . .] des Gesellschaftskapitals [...] nicht verrechnet
werden.»!!® Dieses Verbot der Verrechnung gegen Einlageforderungen bringt
die besondere Bedeutung des Gesellschaftskapitals als Haftungssubstrat fiir
die Glaubiger zum Ausdruck'?® und will, wie die anderen Verrechnungsver-
bote nach SchKG 213, die mit der Verrechnung verbundene Besserstellung
eines Glaubigers gegeniiber den anderen Glaubigern verhindern.!2!

Eine nach SchKG 213 IV verbotene Verrechnung weist auf den ersten
Blick eine gewisse Ahnlichkeit mit einer Verrechnung auf, durch die in einer
iiberschuldeten Gesellschaft neues Aktienkapital liberiert wird: In beiden Si-
tuationen sichert sich ein Gldubiger einer nicht werthaltigen Forderung die
Erfiillung seiner Forderung durch Verrechnung mit einer Liberierungs-
schuld, wihrend die iibrigen Gldubiger mit dem Risiko konfrontiert bleiben,
nicht voll befriedigt zu werden (wobei durch die Verrechnung immerhin der
Gesamtbetrag der iibrigen Schulden der Gesellschaft reduziert wird). Das
Verrechnungsverbot von SchKG 213 IV ist jedoch weder nach seinem Wort-
laut — «[i]Jm Konkurs . .. einer Aktiengesellschaft»!??2 — noch angesichts sei-
ner systematischen Einbettung ins SchKG noch nach seinem Zweck und der
ihm zugrunde liegenden Interessenkonstellation auf die Verrechnungslibe-
rierung in einer iiberschuldeten Gesellschaft anwendbar. Was insbesondere
den Zweck des Verrechnungsverbots anlangt, das Haftungssubstrat fiir alle

117 Siehe vorn IL.2.

118 Siehe vorn II1.2.a.

119 SchKG 213 IV.

120 Siehe CuristopH STAUBLI/JEAN-CLAUDE DUBACHER, Kommentar zu SchKG 213, N 5 und 27, in:
Staehelin/Bauer/Staehelin (Hrsg.), Kommentar zum Bundesgesetz iiber Schuldbetreibung
und Konkurs, SchKG II, Basel/Genf/Miinchen 1998.

121 Siehe allgemein zur Begriindung der Verrechnungsverbote von SchKG 213 H-IV StausLl/
Dusacrer (FN 120), Kommentar zu SchKG 213, N2,

122 Hervorhebung hinzugefiigt.
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Gliubiger gleichermassen zu erhalten, so spielt dieser Zweck im Zusam-
menhang mit einer Verrechnungsliberierung bei einer liberschuldeten Ge-
sellschaft schon darum keine Rolle, weil eine solche Verrechnungsliberie-
rung — anders als die Verrechnung mit der Liberierungsschuld im Konkurs —
nicht zu einer Schlechterstellung oder Benachteiligung der verbleibenden
Gliubiger fiihrt. Die anderen, verbleibenden Gléubiger profitieren vom Vor-
gang der Kapitalerhdhung mit Verrechnungsliberierung némlich dadurch,
dass sich durch die Sanierung ihre Aussichten verbessern, dereinst befrie-
digt zu werden, indem eine Riickkehr der Gesellschaft zu wirtschaftlichem
Erfolg ermoglicht wird. Damit steigt die Werthaltigkeit der Forderungen der
verbleibenden Glaubiger.!2 An einer solchen Besserstellung der iibrigen
Gldubiger fehlt es im Falle einer nach SchKG 213 IV verbotenen Verrech-
nung: Die Gesellschaft ist bereits im Konkurs, der verrechnende Glaubiger
verschafft den anderen Gliubigern keinen Vorteil dadurch, dass er die offene
Liberierungsschuld durch Verrechnung tilgt, sondern «beraubt» sie im Ge-
genteil eines Aktivums.

Ein Blick in die Gesellschaftsbilanz macht den Unterschied zwischen ei-
ner nach SchKG 213 IV verbotenen Verrechnung und einer Verrechnungsli-
berierung bei einer iiberschuldeten Gesellschaft deutlich: Die nach SchKG
213 IV verbotene Verrechnung stellt die verbleibenden Gliubiger schlechter,
weil bei einer iiberschuldeten Gesellschaft eine Verminderung der Aktiven
(Wegfall der durch Verrechung getilgten Forderung der Gesellschaft auf Leis-
tung des nicht einbezahlten Aktienkapitals) bei gleichzeitiger Verminderung
der Passiven im gleichen Umfang (Wegfall der Forderung des Aktionirs ge-
gen die Gesellschaft aufgrund der Verrechnung) stets zu einer Reduktion des
Deckungsgrades fiihrt.!?* Demgegeniiber fiihrt die Verrechnungsliberierung —
auch bei einer iiberschuldeten Gesellschaft — dazu, dass das Fremdkapital, bei
unveridndertem Umfang der Aktiven, reduziert wird, woraus allemal eine fiir
die Gliubiger vorteilhafte Erhohung des Deckungsgrades resultiert. Wird so-
mit der durch das Verrechnungsverbot von SchKG 213 IV verfolgte Zweck —
Erhaltung des Haftungssubstrats zu Gunsten aller Gldubiger — durch eine Ver-
rechnungsliberierung in einer iiberschuldeten Gesellschaft nicht tangiert, so

123 Siehe vorn I11.2.

124 Der Grad der Deckung des Fremdkapitals ergibt sich, wie bereits frither ausgefiihrt, aus dem
Verhiltnis der gesamten Aktiven zum gesamten Fremdkapital: Deckungsgrad [%] = Aktiven
[CHF] / Fremdkapital [CHF]. Liegt der Deckungsgrad, wie dies bei einer iiberschuldeten
Gesellschaft definitionsgeméss der Fall ist, unter 100 %, so fiihrt eine Verkleinerung des Zih-
lers um den Betrag x (Wegfall der Forderung auf Leistung des nicht einbezahlten Aktienka-
pitals) stets zu einem geringeren Wert als eine Verkleinerung des Nenners um den Betrag x
(Wegfall der Forderung des Aktionirs gegen die Gesellschaft): 3/4 ist weniger als 4/5, 2/3 ist
weniger als 3/4, 1/2 ist weniger als 2/3.
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ist einer analogen Anwendung dieses Verrechnungsverbots auf eine solche
Verrechnungsliberierung die Grundlage entzogen.'??

f) Ergebnis: Zuldssigkeit der Liberierung durch Verrechnung mit einer nicht
werthaltigen Forderung aufgrund des systematischen
Auslegungselements

Aus einer Betrachtung der systematischen Zusammenhénge rund um die Ver-
rechnungsliberierung ergibt sich fiir die Frage ihrer Zuldssigkeit in einer
tiberschuldeten Gesellschaft — und damit fiir die Frage der Zuldssigkeit der
Verrechnungsliberierung mit einer nicht werthaltigen Forderung — im We-
sentlichen Folgendes: Nach den allgemeinen Regeln tiber die Verrechnung ist
nicht vorausgesetzt, dass die zur Verrechnung gebrachte Forderung in vollem
Umfang werthaltig ist. Sodann stellt sich die Verrechnungsliberierung als
eine gegeniiber den anderen Liberierungsarten eigenstindige Liberierungsart
dar, was zur Konsequenz hat, dass Anforderungen, die der Gesetzgeber ins-
besondere fiir die Liberierung durch Sacheinlage aufgestellt hat, nicht auf die
Verrechnungsliberierung iibertragen werden koénnen. Immerhin ist aus dem
Vergleich mit den anderen Liberierungsarten der Schluss zu ziehen, dass eine
Kapitalerh6hung mit Verrechnungsliberierung in einer iiberschuldeten Ge-
sellschaft jedenfalls dann zulissig ist, wenn damit die Uberschuldung besei-
tigt wird. Aus den Bestimmungen iiber die Uberschuldung einer Gesellschaft
ergibt sich, dass eine Kapitalerh6hung — und damit auch eine solche mit Ver-
rechnungsliberierung — bei einer tiberschuldeten Gesellschaft nur dann zulds-
sig ist, wenn sie dadurch aus der Uberschuldung herausgefiihrt wird. Grund-
sdtzlich keine Schranken einer Kapitalerhohung mit Verrechnungsliberierung
in einer {iberschuldeten Gesellschaft ergeben sich aus dem aktienrechtlichen
Gleichbehandlungsgebot, dem Aktionédrsschutz sowie aus den potenziell ein-
schldgigen konkursrechtlichen Bestimmungen.

3. Das historische Auslegungselement: Vermeidung einer Liberierung durch
Verrechnung mittels vorgetduschter, kiinstlicher Forderungen

Nach der Botschaft des Bundesrates zur Revision des Aktienrechts von 1991
sollte mit der Priifung des Bestandes der Forderung im Griindungs- bzw. Ka-
pitalerhthungsbericht vermieden werden, «dass kiinstlich geschaffene Forde-

125 Vgl. in diesem Sinne, mit etwas anderér Begriindung, auch Granzmann (FN4), S.231f;
Camponovo (FN 10, S. 886 FN 11; RusLi (FN 10), S. 212 f.; anderer Meinung SEnN (FN 9),
S. 155f., gestiitzt auf SchKG 213 I Ziff. 2.
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rungen, die eines ernsthaften Rechtsgrundes entbehren, zur Liberierung des
Grundkapitals verwendet werden» 26, Darauf, dass die Priifung des Bestandes
der Forderung auch deren Werthaltigkeit betreffe, deuten diese Ausfithrungen
nicht hin; sie machen vielmehr deutlich, dass der Wortlaut des Gesetzes —
«Bestand [. . .] der Schuld» — die Absicht des Gesetzgebers treffend zum Aus-
druck bringt.

In die gleiche Richtung deutet die vom Bundesgericht vorgenommene
Auslegung von altHRegV 80'?7, welche Bestimmung die Vorgéngerin der heu-
tigen gesetzlichen Regelung ist. Diese Bestimmung «will verhiiten, dass die
Liberierungsschuld eines Aktienzeichners durch Verrechnung mit zweifel-
haften oder gar vorgetiuschten Anspriichen gegeniiber der A. G. getilgt und
auf diese Weise das Aktienkapital geschwicht wird. [. . .] Damit soll den Han-
delsregisterbehdrden und weiteren Interessenten ermdoglicht werden, sich
iiber die Rechtmissigkeit der erfolgten Verrechnung Klarheit zu verschaf-
fen.»!28 Das Bundesgericht hat die Bestimmung von altHRegV 80 somit nicht
in dem Sinne interpretiert, dass unter den Nachweis der «Existenz» der For-
derung auch deren Werthaltigkeit falle. Diese Feststellung ist von Bedeutung,
denn mit der Revision des Aktienrechts von 1991 hat sich das Konzept der
Verrechnungsliberierung grundsitzlich nicht geéndert.'?

Eine historisch orientierte Auslegung der Vorschriften iiber die Verrech-
nungsliberierung legt somit den Schluss nahe, es habe der Gesetzgeber im
Rahmen der Verrechnungsliberierung kein Erfordernis der Werthaltigkeit der
zur Verrechnung gebrachten Forderung statuieren wollen.

4. Das teleologische Auslegungselement: Kapitalschutz- und
Sanierungszweck

a) Kapitalschutz als Zweck der Liberierungsvorschriften

Die Vorschriften iiber die Liberierung des Aktienkapitals gehoren zu den Ka-
pitalschutzvorschriften. Diese bezwecken die Sicherung der Funktion des
Aktienkapitals, welche darin besteht, als Ausgleich zur Haftungsbeschrén-
kung eine minimale Haftungsbasis fiir die Glaubiger bereitzustellen, indem

126 BBI 1983 11 745, 858.

127 «Haben Aktionire ihre Aktien ganz oder teilweise durch Verrechnung mit Forderungen an die
Gesellschaft liberiert, so muss sich aus der dffentlichen Urkunde iiber die Griindung oder die
Kapitalerh6hung ergeben, dass und wie die Existenz dieser Forderungen nachgewiesen wor-
den ist.» (Abs. 1). «In der Handelsregistereintragung ist der Gesamtbetrag desjenigen Teils
des Grundkapitals zu nennen, der durch Verrechnung liberiert worden ist.» (Abs. 2).

128 BGE 8711169, 1791.

129 Vgl. ForsTMOSER/MEIER-HAYOZ/NoBEL (FN 3), § 15 N 28 f.; GLanzMANN (FN 4), S. 222 1.
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in seiner Hohe Vermogenswerte in der Gesellschaft vorhanden sein und ver-
bleiben sollen.!*® Das Aktienkapital ist ein bilanztechnisches Instrument, das
zur Hauptsache dem Schutz der Gliubiger dient, und zwar im Besonderen
dem Schutz ihrer geldwerten Anspriiche gegeniiber der Gesellschaft.!3! Zu
den durch die Kapitalschutzvorschriften zu schiitzenden Gliubigern zdhlen
einerseits die potenziellen kiinftigen Gldubiger, andererseits aber auch die ge-
genwirtigen Gldubiger. Von ihrer Zielsetzung her sind die Kapitalschutzbe-
stimmungen somit im Lichte des Gldubigerschutzes zu sehen. Dabei kommt
den Liberierungsvorschriften im Rahmen des Kapitalschutzes insbesondere
die Teilaufgabe zu, die Funktion des Aktienkapitals im Zusammenhang mit
einer Kapitalerhhung zu sichern.

Der im Kontext der Verrechnungsliberierung mit einer nicht werthaltigen
Forderung oft verwendete Ausdruck «Kapitalaufbringung» scheint ein beson-
deres Verstindnis des zuvor skizzierten Kapitalschutzes zu implizieren: ein
Verstindnis, nach dem sicherzustellen sei, dass der Gesellschaft effektiv, tat-
sdchlich Mittel (Aktiven) in der Hohe des neu geschaffenen Aktienkapitals
zufliessen.!3 Durch Sicherung einer Aktivenvermehrung in entsprechender
Hohe soll wenigstens zum Zeitpunkt der Kapitalerh6hung der Gldubiger-
schutzfunktion des Aktienkapitals in effektiver Weise Rechnung getragen
werden; denn letztlich profitieren die Glaubiger von tatséchlich vorhandenen
Aktiven und nicht von Passiven, denen bestimmte Aktiven gegeniiberstechen
sollten, es mitunter aber nicht tun. Allein, das Konzept des auf dem Aktien-
kapital basierenden Gldubigerschutzes ist im schweizerischen Aktienrecht
ein differenzierteres: Zwar zielen die Vorschriften im Zuosammenhang mit der
Barliberierung, der Sacheinlageliberierung und den Sachiibernahmen!3? dar-
auf ab, der Gesellschaft tatséichlich Mittel zukommen zu lassen bzw. zu be-
lassen. Wie der aktienrechtliche Kapitalschutz im Zusammenhang mit der Li-
berierung die ihm zugedachte Funktion erfiillt, zeigt sich indessen erst, wenn
man weitere gesetzliche Tatbestinde qualifizierter Kapitalerhdhungen in die

130 ForstMoser/MEIER-HaYoz/NoBeL (FN 3), § 49 N 33 ff.; vgl. auch BockLi, Aktienrecht (FN 9),
Rz. 40a; ARTHUR MEIER-HAY0Z/PETER FORSTMOSER, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 9. A,
Bern 2004, § 16 N 52.

131 Vgl. ALFReD SisGwART, Kommentar zu OR 620, N 6, 13, 16, in: Kommentar zum Schweizeri-
schen Zivilgesetzbuch (Ziircher Kommentar), Band V, Teil Sa (Art. 620—-659), Ziirich 1945;
IsLEr/ZINDEL (FN 10), Kommentar zu OR 6533, N9.

132 Vgl. Bockwy, Aktienrecht (FN 9), Rz. 206af.: «Die Einlage ist nur insoweit erbracht als .. .»
und: «Lasst man [...] eine in ihrem Marktwert deutlich unter den Nominalwert gesunkene
Forderung zu 100% als Deckung fiir neue Aktiennennwerte zu, so liegt materiell eine verbo-
tene Unterpariemission vor.»; MosiManN (FN 9), S. 69: «Prinzip der Realitiit der Kapitalauf-
bringung»; WipMeR (FN 3), S.389: «... im Interesse der ordnungsgemaissen Kapitalaufbrin-
gung. . .».

133 Vgl. OR 633 und 634, gegebenenfalls in Verbindung mit OR 652¢, sodann OR 635 Ziff, 1
bzw. OR 652¢ Ziff. 1, OR 635a bzw. OR 652f, ferner OR 628, 652g 1 Ziff. 3.
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Betrachtung mit einbezieht. Sicherstellung einer Haftungsbasis zu Gunsten
der Gliubiger bedeutet danach nimlich nicht notwendig, dass bei einer Kapi-
talerhohung der Gesellschaft tatsidchlich Mittel in entsprechender Hohe zuzu-
fliessen hitten.!>

Zunichst zeigt sich anhand der Kapitalerhdhung durch Umwandlung von

frei verwendbarem Eigenkapital'®, dass eine Gesellschaft ihr Aktienkapital
erhshen kann, ohne dass im Umfang des neu geschaffenen Kapitals Mittel in
die Gesellschaft zu fliessen briuchten. Die Kapitalerhohung ist hier mit kei-
ner Vermehrung des Gesellschaftsvermogens verbunden; die Aktien werden
«gratis» ausgegeben. Der Kapitalschutz durch Liberierungsvorschriften hat
demzufolge aufgrund der gesetzlichen Ordnung nicht zum Zweck sicherzu-
stellen, dass der Gesellschaft tatsichlich im Umfang des neu geschaffenen
Aktienkapitals neue Mittel zufliessen. Es geniigt, dass dem nunmehr erhShten
Aktienkapital mehr Aktiven gegeniiberstehen, was aber nicht nur durch tat-
sichlichen Mittelzufluss, sondern auch dadurch erreicht werden kann, dass
bisher frei verwendbare, schon in der Gesellschaft befindliche Vermogens-
werte der Sperrziffer «Aktienkapital» zugewiesen werden.!* Sodann belegt
gerade auch die hier zur Diskussion stehende — und vom Gesetzgeber aus-
driicklich zugelassene — Verrechnungsliberierung'¥’, dass Kapitalschutz im
Zusammenhang mit einer Kapitalerhdhung keinen tatséchlichen Mittelzu-
fluss voraussetzt. Die Verrechnungsliberierung fiihrt nicht zu einer Verinde-
rung auf der Aktivseite, ldsst der Gesellschaft also keine Mittel zukommen.
Vielmehr konnen aufgrund einer Reduktion des Fremdkapitals frei verwend-
bar gewordene Mittel der Sperrziffer «Aktienkapital» zugewiesen werden.
Sind aber weder die Verrechnungsliberierung noch die KapitalerhShung
durch Umwandlung von frei verwendbarem Eigenkapital einem Grundsatz
der tatsichlichen Kapitalaufbringung verpflichtet, so darf die Liberierung
durch Verrechnung mit einer nicht werthaltigen Forderung nicht mit Argu-
menten bekampft werden, hinter denen das Postulat einer tatsichlichen Ka-
pitalaufbringung steht.

Was die Verrechnungsliberierung in einer iiberschuldeten Gesellschaft be-
trifft, so ist nun freilich nicht zu leugnen, dass hier dem neu geschaffenen Ak-
tienkapital keine Aktiven in entsprechendem Umfang zugewiesen werden
konnen, und zwar insbesondere auch keine bereits in der Gesellschaft befind-
lichen: Wird nimlich durch die Verrechnungsliberierung nur gerade die Uber-
schuldung beseitigt, so bleiben alle Aktiven der Gesellschaft durch das ver-
bleibende Fremdkapital gebunden; wird durch die Verrechnungsliberierung

134 Siehe auch GLanzmanN (FN 4), S. 230.

135 OR 652d.

136 Vgl. zum Ganzen ForstMoser/Meier-Hayoz/NoseL (FN 3), § 52 N 129.
137 Vgl. OR 652¢ Ziff. 2 sowie OR 652c¢ in Verbindung mit OR 634a I

567 ZSR /NF Bd. 122 /1. Hb.

Liberierung durch Verrechnung mit einer nicht werthaltigen Forderung

nicht bloss die Uberschuldung beseitigt, sondern in weiter gehendem Aus-
mass Fremdkapital abgebaut, so bleibt es allemal bei einer Unterbilanz, und
dem Aktienkapital kbnnen lediglich in dem Ausmass Vermdgenswerte zuge-
wiesen werden, in dem die Kapitalerhshung den Betrag der Uberschuldung
iibersteigt.!3® N

Dass die Verrechnungsliberierung in einer tiberschuldeten Gesellschaft so-
mit nicht zur Sperrung von Vermdgenswerten im Umfang des neu geschaffe-
nen Aktienkapitals fiihrt, heisst jedoch nicht, dass sie dem Kapitalschutz-
zweck der Libefierungsvorschriften widerspricht, wie sich aus folgenden
teleologischen Uberlegungen ergibt: Durch eine Kapitalerhdhung sollen
grundsitzlich zusitzliche Vermogenswerte durch die Sperrziffer «Aktienka-
pital» gebunden werden. Diese Bindung von Vermégen ist jedoch kein Selbst-
zweck, sondern durch das Ziel des Kapitalschutzes bestimmt. Danach ist das
durch das Aktienkapital gebundene Vermégen dazu da, ein Haftungssubstrat
zur Deckung der Forderungen der Gldubiger zu bilden. Diese normative Funk-
tion des Aktienkapitals hat bei einer iiberschuldeten Gesellschaft versagt.
Nicht nur ist das Aktienkapital nicht mehr durch Vermdgenswerte gedeckt,
sondern es ist nicht einmal mehr das Fremdkapital gedeckt. Entscheidend ist
nun, dass dem durch die Kapitalschutzvorschriften sanktionierten Interesse
der Gldubiger an einem Haftungssubstrat im Umfang des Aktienkapitals bzw.
an einer entsprechenden Erweiterung des Haftungssubstrats im Falle der
Uberschuldung durch jede Massnahme gedient wird, die den Grad der De-
ckung der Gliubigerforderungen erhoht. Eine solche Massnahme stellt die
Kapitalerhohung mit Verrechnungsliberierung dar.!® Darum steht die Auffas-
sung, eine Verrechnungsliberierung sei in einer iiberschuldeten Gesellschaft
unzulidssig, weil keine oder nicht geniigend neue Aktiven gebunden werden
konnen, im Widerspruch zum Kapitalschutzzweck der Liberierungsvorschrif-
ten. Diese Auffassung fiihrt dazu, dass mit einem vermeintlichen Kapital-
schutz-Argument eine den Gldubigern dienende Massnahme unterbunden und
folglich der Glaubigerschutz pervertiert wird.

Im Ubrigen trifft ohnehin bei jeder Liberierungsart zu, dass eine Kapital-
erhdhung nicht zur Sperrung von Vermdogenswerten im Umfang des neu ge-
schaffenen Aktienkapitals fiihrt, falls die Gesellschaft iiberschuldet ist; dass es
bei einer Kapitalerhdhung mit Verrechnungsliberierung in einer iiberschulde-
ten Gesellschaft nicht zur Sperrung von Vermégenswerten im Umfang des neu
geschaffenen Aktienkapitals kommt und eine Unterbilanz bestehen bleibt, ist
nicht eine Konsequenz der Verrechnungsliberierung, sondern eine solche der

138 Siehe vorn I1.2. Unter anderem auf den hier angesprochenen Umstand stiitzt PETER BocKLI
(Revisionsfelder, FN 9, S. 730 f.) seine Auffassung der Unzuldssigkeit der Verrechnungslibe-
rierung bei einer iiberschuldeten Gesellschaft.

139 Siehe zu den Auswirkungen der Verrechnungsliberierung vorn I1.2.
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Uberschuldung der Gesellschaft. Auch eine Barliberierung im Umfang der
Uberschuldung erlaubt es nicht, entsprechende Vermégenswerte dem neu ge-
schaffenen Aktienkapital zuzuweisen. Eine Kapitalerhhung ist jedoch in ei-
ner iiberschuldeten Gesellschaft unter der friiher herausgearbeiteten Voraus-
setzung zulissig, dass durch sie die Uberschuldung beseitigt wird, obwohl
eine Unterbilanz bestehen bleibt.}¥® Damit aber wire es systemwidrig, eine
Kapitalerhthung mit Verrechnungsliberierung zu verbieten, weil sie nicht zur
Sperrung von Aktiven im Umfang des neu geschaffenen Aktienkapitals fiihrt,
denn dies ist in einer iiberschuldeten Gesellschaft eben niemals der Fall, wenn
mit der Kapitalerhdhung gerade die Uberschuldung beseitigt wird.!#!

Im Lichte des Kapitalschutzes wird auch deutlich, dass die entscheidende
Sicht auf den Vorgang der Verrechnungsliberierung jene der Geséllschaft
ist,1#2 und zwar jene nach vollzogener Verrechnungsliberierung. Auf den
Standpunkt des Liberierungsschuldners und die fehlende Werthaltigkeit der
von ihm zur Verrechnung gebrachten Forderung zu einem Zeitpunkt vor der
Verrechnungserklidrung kommt es nicht an. Gerade auf diesem Standpunkt
scheint aber die Auffassung zu basieren, die Verrechnung mit einer nicht
werthaltigen Forderung stelle eine Unterpari-Emission dar. Hinter dieser
Auffassung scheint die Vorstellung zu stecken, die «Hingabe» einer aus der
Sicht des Liberierungsschuldners nicht werthaltigen Forderung bedeute fiir
die Gesellschaft notwendigerweise eine unvollstindige Erfiilllung der Libe-
rierungspflicht, so wie die Einbringung eines verrosteten Wagens als Sachein-
lage eine unvollstindige Erfiillung der Liberierungspflicht bedeutet, wenn der
Wagen zu seinem Neuwert angerechnet werden soll. Diese Vorstellung ldsst
ausser Acht, dass die nicht werthaltige Forderung zwar in der Bilanz des Li-
berierungsschuldners ein Aktivum darstellt, das dieser aufgrund einer Bewer-
tung nach dem Verkehrswert nicht zu seinem Nominalwert verbuchen darf, 43
dass aber die korrespondierende Schuld bei der Gesellschaft ein Passivum
darstellt, das diese aufgrund des Vorsichtsprinzips jedenfalls mit seinem No-
minalwert verbuchen muss.'* Denn eine Darlehensnehmerin kann «sich ge-
wiss nicht darauf berufen, sie sei eine unsichere Darlehensschuldnerin und
das Darlehen darum nicht vollwertig.»!%> Anders gewendet: Die Vermogens-
lage einer iiberschuldeten Gesellschaft verbessert sich im vollen Umfang der
aufgrund der Verrechungsliberierung getilgten Schuld; insofern ist die zur

140 Siehe vorn II1.2.c.

141 Vgl. zum Gesagten im Ubrigen auch GLanzmann (FN 4), S. 230.

142 Vgl. auch Horp (FN 10), S. 184.

143 Vgl. allgemein OR 960 II sowie OR 662a 11 Ziff. 3.

144 Siehe ForsTMoser/MEIER-HAY0z/NogEL (FN 3), § 51 N 42; RusLi (FN 10), S. 210; siehe allge-
mein zum Vorsichtsprinzip OR 662a II Ziff. 3.

145 BGE 8711 169, 178.
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Verrechnung gebrachte Forderung werthaltig. Gerade deshalb wird bei der
Verrechnungsliberierung, anders als bei einer Liberierung durch Sacheinlage,
keine Priifung der Angemessenheit der Bewertung verlangt und ist sie auch
nicht zu verlangen; die Forderung wire ohnehin nach ihrem Nominalwert zu
«bewerten», denn dieser ist fiir die Gesellschaft entscheidend. Mithin fiihren
die massgeblichen Bewertungsgrundsitze dazu, dass die Verrechnung mit ei-
ner nicht werthaltigen Forderung fiir die Gesellschaft die gleiche Wirkung
zeitigt wie die Verrechnung mit einer werthaltigen Forderung. Die Verrech-
nung mit einer nicht werthaltigen Forderung bewirkt in der Bilanz der Gesell-
schaft — und nur auf ihre Bilanz kommt es an! — allemal eine vollstindige Er-
fiillung der Liberierungspflicht.!46

Aus dem Kapitalschutzzweck der Liberierungsvorschriften ist somit auf
die Zuldssigkeit einer Kapitalerhohung mit Verrechnungsliberierung in einer
iiberschuldeten Gesellschaft zu schliessen.

b) Sanierung als Zweck der Verrechnungsliberierung

Eine Kapitalerhhung mit Verrechnungsliberierung bezweckt nicht, wie dies
fiir Kapitalerhdhungen mit tatséichlichem Mittelzufluss (Barliberierung, Li-
berierung durch Sacheinlage) der Fall ist, eine Vermehrung der Aktiven, so-
dass solche Aktiven der Gesellschaft fiir ihre Unternehmenstitigkeit zur Ver-
fiigung stehen.!*’ Die Kapitalerhohung mit Verrechnungsliberierung bewirkt
einen Abbau von Schulden durch Umwandlung der Schulden in Eigenkapital.
Folglich ist sie geeignet und ist es auch ihr Zweck, zur Sanierung einer Bilanz
beizutragen.!® Die Verrechnungsliberierung dient einer Gesellschaft damit
auch dazu, den Gang zum Richter zu vermeiden!®® und einer Gesellschaft
eine Neuausrichtung ihrer Unternehmenstitigkeit zu ermdglichen.

Der Sanierungszweck der Verrechnungsliberierung wiirde missachtet,
wenn als Voraussetzung filir eine Verrechnungsliberierung verlangt wiirde,
dass die zur Verrechnung gebrachte Forderung werthaltig ist; denn damit
wiirde just fiir Fille der Uberschuldung — welche die Ursache der fehlenden
Werthaltigkeit ist — ein Mittel des bilanzmissigen Schuldenabbaus und damit
der Sanierung verunmoglicht, also in Fillen, in denen eine Sanierung beson-

146 Vgl. im Sinne des Gesagten — mit Nachdruck und iiberzeugend — Camronovo (FN 10),
S.886f.; ebenso die Sicht der Gesellschaft als die einzige massgebliche betonend LAMBERT/
Gericke (FN 10), Kommentar zu OR 652¢c, N 6.

147 Vgl. allgemein zu den Zwecken einer Kapitalerhéhung ForstmMoSER/MEIER-HAY0z/NOBEL
(FN3), §52 N4. )

148 Vgl. ForstMosER/MEIER-HAY0z/NoBEL (FN 3), § 52 N 7; GLANZMANN (FN 4), S. 221; Campo-
Novo (FN 10), S. 885; Senn (FN 9), S. 152,

149 Vgl. OR 725 11 Satz 2.
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ders Not tut.!%? Angesichts des Sanierungszwecks einer Verrechnungsliberie-
rung kiime es einer Auslegung contra rationem legis gleich, wenn die Ver-
rechnungsliberierung in einer iiberschuldeten Gesellschaft ausgeschlossen
wiirde. Nachdem eine Kapitalerhthung bei einer iiberschuldeten Gesellschaft
ohnehin nur zuléssig ist, wenn durch sie die Uberschuldung beseitigt wird,'!
ist auch sichergestellt, dass die Verrechnungsliberierung ihren Zweck, die Sa-
nierung, tatsichlich erfiillen kann. Umgekehrt folgt gerade auch aus dem Sa-
nierungszweck der Verrechnungsliberierung, dass die Kapitalerhhung mit
Verrechnungsliberierung nur zuléssig ist, wenn damit die Uberschuldung be-
seitigt wird, denn nur so kommt es zu einer nachhaltigen Bilanzsanierung.'5?

Eine an ihrem Sanierungszweck ausgerichtete Betrachtung der Verrech-
nungsliberierung fithrt somit zum Ergebnis, dass sie auch in einer éiberschul-
deten Gesellschaft zuldssig ist; sie ist es aber nur dann, wenn mit ihr die
Uberschuldung der Gesellschaft beseitigr wird.

IV. Ergebnis

Eine Kapitalerhohung mit Verrechnungsliberierung ist auch in einer tber-
schuldeten Gesellschaft zulissig; die im Rahmen einer Kapitalerhohung mit
Verrechnungsliberierung zur Verrechnung gebrachten Forderungen brauchen
nicht in dem Sinne werthaltig zu sein, dass ihr wirtschaftlicher Wert ihrem
nominalen Wert entspricht. Notwendig ist jedoch, dass durch die Kapitaler-
hohung mit Verrechnungsliberierung — allenfalls verbunden mit weiteren Sa-
nierungsmassnahmen — die Uberschuldung der Gesellschaft beseitigt wird.!*?

Die Zulissigkeit einer Kapitalerhdhung mit Verrechnungsliberierung in
einer iiberschuldeten Gesellschaft ergibt sich bei einer allein an den invol-
vierten Interessen orientierten Betrachtung daraus, dass darch ein solches
Vorgehen weder Gldubiger- noch Aktionirs- noch (sonstige) Gesellschaftsin-
teressen verletzt oder beeintrichtigt werden. Die Auslegung der massgebli-
chen Bestimmungen nach den Regeln der juristischen Methode hat dieses Er-
gebnis bestitigt: Aus einer grammatikalischen Auslegung der Vorschriften
iiber die Verrechnungsliberierung — Priifung des «Bestand[es] und [der] Ver-
rechenbarkeit der Schuld»!5* durch den Verwaltungsrat im Rahmen des Kapi-

150 Vgl. zu diesem Zusammenhang auch Granzmann (FN4), S.222, 227; LAMBERT/GERICKE
(FN 10), Kommentar zu OR 652¢, N6.

151 Siehe vorn I.2.c.

152 Vgl vorn Ill.2.c.

153 Siehe zur praktischen Bedeutung dieser Rechislage im Zusammenhang mit Wandelobligatio-
nen IsLer/ZINDEL (FN 10), Kommentar zu OR 653a, N 10.

154 OR 635 Ziff. 2, 652¢ Ziff. 2.
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t.alerhbhun gsbel‘i.chts —ergibt sich keine Schranke einer Verrechnungsliberie-
rung, anach die zur Verrechnung gebrachte Forderung werthaltig sein
miisste, die Gesellschaft also nicht iiberschuldet sein diirfre, Aus einer syste-
matischen Auslegung ergibt sich eine solche Schranke ebenfalls nicht, inspe-
sondere nicht aus einem Vergleich mit den anderen Liberierungsarten. Aus ej-
ner Betrachtung der anderen Liberierungsarten folgt vielmehr, dass eine
Verrechnungsliberierung jedenfalls dann zuldssig ist, wenn mit ihr die Uber-
schuldung der Gesellschaft beseitigt wird, wihrend sich aus den Regeln tiber
die Uberschuldung einer Gesellschaft ergibt, dass eine Kapitalerhshung mit
Verrechnungsliberierung nur zuldssig ist, wenn damit die Uberschuldung be-
seitigt wird. Die historische Auslegung der Bestimmungen {iber die Verrech-
nungsliberierung bietet ebenfalls keine Grundlage fiir ein Erfordernis der
Werthaltigkeit der zur Verrechnung gebrachten Forderung. Schliesslich hat
die teleologische Auslegung zu einem Ergebnis gefiihrt, das mit jenem der
systematischen Auslegung tibereinstimmt: Aus dem Kapitalschutzzweck der
Liberierungsvorschriften sowie dem Sanierungszweck der Verrechnungslibe-
rierung folgt ebenfalls, dass eine Kapitalerh6hung mit Verrechnungsliberie-
rung in einer Uberschuldeten Gesellschaft zuldssig ist, jedoch nur dann, wenn
die Gesellschaft dadurch aus der Uberschuldung herausgefiihrt wird.

Die Einschrinkung, wonach eine Verrechnungsliberierung in einer {iber-
schuldeten Gesellschaft nur dann zulissig ist, wenn durch sie — allenfalls ver-
bunden mit weiteren Sanierungsmassnahmen — die Uberschuldung beseitigt
wird, ergibt sich aufgrund der Kapitalschutzbestimmungen, welche im Rah-
men einer systematischen und teleologischen Auslegung zu beriicksichtigen
sind. Dieses Auslegungsergebnis liberwiegt gegeniiber dem Ergebnis, zu dem
eine allein grammatikalische und historische Auslegung wohl fiithren wiirde,
ndmlich der Zuldssigkeit der Verrechnungsliberierung selbst dann, wenn die
Uberschuldung nicht beseitigt wird. Insbesondere das Regelungsziel, Glaubi-
ger einer tiberschuldeten Gesellschaft dadurch zu schiitzen, dass nur durch
eine nachhaltige, das heisst, die Uberschuldung beseitigende Sanierung der
Gang zum Richter bzw. der Konkurs vermieden werden kann, spricht dafiir,
den insofern zu wenig differenzierten Wortlaut der Bestimmungen iiber die
Yerrechnungsliberierung im Sinne eines Erfordernisses der Beseitigung der
Uberschuldung teleologisch zu reduzieren.
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