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Aktienrechtsrevision

Die Liberierung durch Verrechnung nach dem
revidierten Aktienrecht

Im nachfolgenden Beitrag zeigt der Autor die Neuerungen zur Verrechnungsliberierung (Debt-Equity-Swap) bei der
Aktiengesellschaft auf und beleuchtet ausgewahlte praktisch relevante Fragestellungen.

Bekanntlich hat die Bundesversammlung
im Juni 2020 die Revision des Aktienrechts
beschlossen. Ein Referendum wurde nicht
verlangt. Man rechnet derzeit damit, dass
die revidierten bzw. neuen Normen am
1. Januar 2023 in Kraft treten werden.!
Nebst vielem anderem? beschlagt die Revi-
sion auch das Recht der Verrechnungslibe-
rierung. Obschon in der Praxis von erhebli-
cher Bedeutung, stiessen diese Anpassungen
bislang auf vergleichsweise geringes Inte-
resse. Dieser Beitrag soll das revidierte und
préazisierte Institut der Verrechnungsliberie-
rung beleuchten und Vertreter aus der Praxis
auf den neusten Stand bringen.

1. Wesen der Verrechnungsliberierung

Von einer Verrechnungsliberierung (neurecht-
lich: «Leistung der Einlagen durch Verrechnung
mit einer Forderung») wird gesprochen, wenn
die Forderung der Gesellschaft gegenliber dem
Aktienzeichner bzw. Aktionar auf Leistung der
Einlageforderung mit einer entgegengerichteten
Forderung gegen die Gesellschaft verrechnet
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wird.3 Die Verrechnungsliberierung gilt nach
schweizerischer Rechtsauffassung als eigen-
standige Art der Kapitalaufbringung;* dies im
Unterschied zum deutschen Recht, das im Ein-
bringen einer Forderung eine Art der Sachein-
lage erkennt. Im schweizerischen Recht ist der
Weg der Sacheinlage (unter Beachtung der ent-
sprechenden Regeln) nur zu beschreiten, wenn
eine Forderung gegen einen Dritten eingelegt
werden soll.®

Aus juristischer Optik handelt es sich bei der
Verrechnungsliberierung zunachst um einen
besonderen Anwendungsfall einer klassischen
Verrechnung nach Art. 120ff. OR. Demnach
fuhrt die Verrechnung zweier Forderungen dazu,
dass beide Forderungen (im Umfang der kleine-
ren Forderung) erléschen. Davon abweichend
gilt die Verrechnungsliberierung jedoch als eigen-
standiges gesellschaftsrechtliches Institut. Wesent-
licher Unterschied ist, dass die Verrechnungs-
liberierung ein konsensuales Rechtsgeschaft
ist, wahrend die allgemeine Verrechnung auch
einseitig erklart werden kann.6

Dartber hinaus durfen anders als im allge-
meinen Verrechnungsrecht bestrittene oder
verjahrte Forderungen nicht zur Leistung der
Einlage verrechnet werden. Solche Forderun-

gen sind nicht bzw. nicht ohne Weiteres gericht-
lich durchsetzbar. Durch deren Verrechnung
erwlichse der Gesellschaft kein Vorteil, weshalb
keine eigentliche Kapitalaufbringung erkannt
werden kdnnte. Dies zeigt sich bereits daran,
dass sowohl verjahrte als auch bestrittene For-
derungen nicht wie normale Forderungen in der
Bilanz zu passivieren sind.”

Okonomisch ausgedriickt, bewirkt die Verrech-
nungsliberierung einen Debt-Equity-Swap, also
einen Passivtausch in der Bilanz der Gesell-
schaft. Schulden (Fremdkapital) werden in Eigen-
kapital umgewandelt.8

2. Riickblick

Die Verrechnungsliberierung war bereits vor
der Revision des Aktienrechts ein etablierter
eigenstandiger Modus zur Leistung der Ein-
lage.? Dennoch war dieser Weg nicht frei von
Stolpersteinen.

Zunachst war die Verrechnungsliberierung
schwierig zu verorten, da sie nur punktuell nor-
miert war und sich teilweise nur implizit aus
dem Gesetz ergab — so fur die Nachliberie-
rung und die bedingte Kapitalerhdhung sowie
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far die Grindungs- und Kapitalerhthungs-
berichte.

Umstritten war sodann die Frage, ob die Ver-
rechnungsforderung werthaltig sein musse, ob
also die Gesellschaft nicht Gberschuldet sein
durfe (dazu sogleich).1© Okonomisch damit
verbunden und ebenfalls diskutiert wurde die
Frage, ob Forderungen, die mit einem Rang-
ricktritt behaftet sind, zur Verrechnungslibe-
rierung zugelassen sind. Problematisch waren
diese Fragen, weil sie das Risiko einer ungulti-
gen Liberierung erzeugten.

3. Aktienrecht 2020

Das revidierte Aktienrecht regelt die Wege der Ein-
lageleistung generell in den Art. 633ff. revOR.
Gesetzessystematisch hinter der Einzahlung
und der Sacheinlage platziert, legt Art. 634a
Abs. 1 revOR fest, dass die Liberierung auch
«durch Verrechnung mit einer Forderung erfol-
gen» konne. Beibehalten wurde die explizit
erklarte Zuldssigkeit der nachtraglichen Ein-
lageleistung durch Verrechnung in Art. 634b
Abs. 2 revOR.1! Damit ist klar — bzw. wird mit-
tels Verweisungsnormen klargestellt —, dass die
Verrechnungsliberierung in allen Situationen
der Einlageleistung zur Verfligung steht.

Art. 634a Abs. 2 revOR hélt fest, dass die
«Verrechnung mit einer Forderung» auch als
«Deckung» gelte, wenn «die Forderung nicht
mehr durch Aktiven gedeckt» sei. Diese Norm
verwirft das umstrittene Erfordernis, dass die
zu verrechnende Forderung werthaltig sein
muss.

Art. 634a Abs. 3 revOR postuliert sodann die
neue Pflicht, Verrechnungsliberierungen in den
Statuten abzubilden, und legt den Publikations-
inhalt fest.

4. Die Verrechnungsforderung

Das Gesetz lasst die Verrechnungsliberierung
mit Forderungen zu, deren Bestand und Verre-
chenbarkeit gegeben ist. Dies ergibt sich aus
den Normen zur Rechenschaftsberichterstat-
tung.12 Weitere Anforderungen sind nicht ver-
langt, insbesondere nicht die Bonitat der schuld-
nerischen Gesellschaft.13

Nicht entscheidend ist somit der Rechtsgrund
der Forderung, solange sie buchhalterisch in
das Fremdkapital der Bilanz gebucht werden
kann. Auch auf einem rechtskraftigen Urteil
oder einem Vergleich grindende Schaden-
ersatzforderungen sind somit verrechenbar.!4
Ebenfalls verrechenbar sind Forderungen, die
in einer vom Aktienkapital abweichenden Wah-
rung denominiert sind.!> Unverrechenbar sind
dagegen zukUnftige, verjéhrte, bestrittene oder
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gar fiktive Forderungen.!® Solange Kryptowah-
rungen (noch) keine gesetzlich anerkannten
Zahlungsmittel sind, sind sie der Verrechnung
nicht zugénglich, sondern als Sacheinlage ein-
zubringen.l?

5. Neue Statutenpublizitat

Die wohl wesentlichste Neuerung betrifft die
Statutenpublizitat. Nach revidiertem Recht sind
Verrechnungsliberierungen wie folgt in den Sta-
tuten offenzulegen: «Die Statuten mussen den
Betrag der zur Verrechnung gebrachten Forde-
rung, den Namen des Aktionars und die ihm
zukommenden Aktien angeben. Die General-
versammlung kann die Statutenbestimmungen
nach zehn Jahren aufheben?é »19

Eine derartige Statutenpublizitat war bislang von
Sacheinlagen und -Ubernahmen bekannt. Der
Nachvollzug erscheint daher (immerhin) kon-
sistent. Nicht zuletzt wegen der Offentlichkeit
der Handelsregister bzw. der Neuerung, dass
Statuten im Internet gebUhrenfrei zugénglich
gemacht werden, kann diese Publizitét jedoch
abschreckend wirken.20

Fraglich ist indessen, inwiefern diese Statuten-
publizitat praktikabel ist in Konstellationen mit
vielen verrechnenden Glaubigern, wie dies bei-
spielsweise bei (gehandelten) Wandelanleihen
der Fall ist.2! Die Praxis wird hier einen gang-
baren Weg entwickeln mussen. Eine Moglich-
keit ware eine vorgangige Forderungsabtretung
aller Glaubiger an einen Treuhander, beispiels-
weise eine Bank, welche die Forderungen dann
verrechnet und die Aktien zeichnet.22 Mehrere
Autoren argumentieren, das neue Publizitats-
konzept nach revidiertem Aktienrecht sei auf
Kapitalerhhungen aus bedingtem Kapital nicht
anwendbar, bereits nach geltendem Recht sei
deren Offenlegung anders geregelt.23
Gesetzlich nicht geregelt sind die Rechtsfolgen
einer unterbliebenen Statutenpublizitat. Es ist
daflirzuhalten, dass diese verantwortlichkeits-
rechtliche Folgen zeitigt und nur in besonderen
Sachverhalten die Nichtigkeit der Verrechnung
festzustellen ist.?*

6. Bewadhrtes Schutzkonzept

Die Einddmmung der missbrauchlichen Ver-
wendung kann zur ratio legis des Rechts der
Verrechnungsliberierung erklart werden. Denk-
bar sind der Missbrauch zur ungentigenden
Einlageleistung, der Missbrauch zur Umgehung
von Formvorschriften sowie eine Kombination
dieser Motive.?5 Vor diesem Hintergrund sind
die prozeduralen Normen zur Verrechnungs-
liberierung zu sehen. Sie kdnnen als Schutz-
konzept bezeichnet werden, das sicherstellen

soll, dass die Einlagen tatsachlich geleistet
werden, mithin effektiv ein Forderungsverzicht
zugunsten der Gesellschaft stattfindet, der diese
besserstellt.

Am bewahrten prozeduralen Schutzkonzept,
bestehend aus Berichterstattung und Prifungs-
bestatigung durch einen Revisor, andert das
revidierte Recht nichts. Bis auf den Fall der
bedingten Kapitalerhéhung findet es bei jeder
Verrechnungsliberierung Anwendung. Ebenfalls
Teil dieses Schutzkonzepts sind die 6ffentliche
Beurkundung und das Handelsregisteramt.

6.1 Zu priifender Rechenschaftsbericht
Vor der Verrechnungsliberierung missen die
Grunder oder der Verwaltungsrat (bei Kapital-
erhdhungen oder Nachliberierungen) in einem
schriftlichen Bericht Rechenschaft Gber den
Bestand und die Verrechenbarkeit der Schuld
geben.26

Dieser Bericht ist durch einen zugelassenen
Revisor prifen zu lassen, der schriftlich zu
bestatigen hat, dass der Bericht vollstandig und
richtig ist.2” Gepruft wird somit der Bestand
und die Verrechenbarkeit der Forderung gegen
die Gesellschaft — nicht aber deren Werthal-
tigkeit bzw. die Bonitat der Schuldnergesell-
schaft.28

6.2 Offentliche Beurkundung und
Handelsregisteramt
Das skizzierte Schutzkonzept wird durch staat-
liche Schutzmechanismen ergéanzt, die eben-
falls zur Rechtmassigkeit der Liberierung bei-
tragen sollen.
Soll mittels Verrechnung liberiert werden, sind
an verschiedenen Stellen Beschlisse der Gene-
ralversammlung oder der Griinder sowie Fest-
stellungen des Verwaltungsrats 6ffentlich zu
beurkunden. Dabei prift die Urkundsperson
primar die formalen Abldufe. Sie ist weder fur
die absolute Rechtmassigkeit noch die mate-
rielle Richtigkeit der Beschlisse und Feststel-
lungen verantwortlich. Ergeben sich jedoch
begriindete Zweifel, muss sie die Parteien tiber
die Rechtsfolgen aufklaren, weitere Abkla-
rungen treffen und allenfalls die Beurkundung
verweigern.? Es ist daher Ublich, der Urkunds-
person Belege vorzulegen, welche die Recht-
massigkeit der Verrechnungsliberierung nach-
weisen (sogenannte Verrechnungsausweise).
Zuletzt ist die Liberierung durch Verrechnung
ins Handelsregister eintragen zu lassen. Ent-
sprechend priift auch das zustandige Handels-
registeramt die Transaktion — im Wesentlichen
die Belege® — in formeller Hinsicht. Die Kogni-
tion der Behorde ist in der Lehre zwar umstrit-
ten, doch durfte klar sein, dass ihr zumindest
im Bereich der zwingenden Vorschriften eine
gewisse Rechtsdurchsetzungsfunktion nicht
abzusprechen ist.3!
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7. Anwendungsfalle

Die Verrechnung mit einer Forderung steht in
samtlichen Féllen der Einlageleistung zur Ver-
flgung.

7.1 Griindung

Wie es bereits die neue Gesetzessystematik
andeutet, spricht nichts gegen eine Verrech-
nungsliberierung bereits bei der Griindung der
Gesellschaft.32 Auch eine Forderung gegen
eine AG in Grindung darf verrechnet werden .33
Denkbar ist beispielsweise, dass ein Unterneh-
men mit Aktiven und Passiven in eine neu zu
griindende AG Uberfihrt werden soll. Die Akti-
ven konnen in diesem Fall als Sacheinlage ver-
wendet und die Passiven zur Verrechnungs-
liberierung herangezogen werden.34

7.2 Kapitalveranderungen

Neu bedarf die Leistung der Einlage durch Ver-
rechnung mit einer Forderung eines mit quali-
fiziertem Quorum gefassten Beschlusses der
Generalversammlung, also der Zustimmung von
mindestens zwei Dritteln der vertretenen Stim-
men und der Mehrheit der vertretenen Aktien-
nennwerte.3 Diese Angleichung an die Sach-
einlage erscheint sachlich gerechtfertigt.

7.2.1 Ordentliche Kapitalerhohung

Die ordentliche Kapitalerhthung wird durch die
Generalversammlung beschlossen. Soll die Libe-
rierung durch Verrechnung mit einer Forderung
geschehen, muss der Beschluss den Betrag der
zur Verrechnung gebrachten Forderung, den
Namen des Glaubigers und die ihm zukommen-
den Aktien enthalten.36

7.2.2 Kapitalband

Das sogenannte Kapitalband ist ein neugesetz-
liches Institut, das die Grundlagen der geneh-
migten Kapitalerhdhung Gbernimmt und diese
mit einer Delegationsmoglichkeit flr Kapital-
herabsetzungen verbindet.3’ In den Statuten
kann der Verwaltungsrat ermachtigt werden,
wahrend einer Dauer von langstens finf Jahren
das Aktienkapital innerhalb einer Bandbreite zu
erhdhen oder herabzusetzen.38

Wurde die Art der Einlageleistung nicht statu-
tarisch eingeschrankt, kann der Verwaltungs-
rat entscheiden, welche Art zur Anwendung
kommen soll.3° Dabei steht die Verrechnungs-
liberierung zur Verfligung.*o Bei der Kapitalhe-
rabsetzung ist eine umgekehrte Verrechnungs-
liberierung denkbar.*

7.2.3 Kapitalerhhung aus bedingtem
Kapital

Mittels bedingter Kapitalerhéhung kann die

Gesellschaft Aktienkapital «auf Vorrat» schaf-

fen. Bei Bedarf kdnnen aus diesem «bedingten
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Kapital» laufend neue Aktien ausgegeben wer-
den, um vorgangig ausgegebene Rechte auf
den Bezug von Aktien zu decken. Diese Rechte
kdnnen als Wandel- oder Optionsrechte ausge-
staltet sein.*2

Im Unterschied zu den anderen Kapitalerhohungs-
verfahren kann die Erhéhung aus bedingtem
Kapital aus zahlreichen einzelnen Kapitalerho-
hungen bestehen. Aufgrund dieses kontinuier-
lichen Charakters ist das Ubliche prozedurale
Schutzkonzept aus vorgéngig geprifter Rechen-
schaftsberichterstattung mit nachfolgender
offentlicher Beurkundung wenig praktikabel .43
Stattdessen pruft ein zugelassener Revisions-
experte nach Ablauf des Geschéftsjahrs oder
auf Anordnung des Verwaltungsrats, ob die Aus-
gabe der neuen Aktien Gesetz und Statuten ent-
sprochen hat. Der Verwaltungsrat fallt daraufhin
den Ublichen Feststellungsbeschluss und andert
die Statuten.**

Ein wichtiger Anwendungsfall der Kapitalerho-
hung aus bedingtem Kapital sind Anleihensob-
ligationen mit Wandelrechten. Sie ermdglichen
es den Glaubigern der Anleihen, unter bestimm-
ten Bedingungen auf die Rlickzahlung der Anleihe
zu verzichten und stattdessen Aktien der Gesell-
schaft zu erwerben. Trotz fehlendem vorgangi-
gem Schutzkonzept ist hier die Verrechnungs-
liberierung anwendbar.4>

Bedingte Kapitalerh6hungen eignen sich auch
fur Mitarbeiteroptionen, bei denen den Arbeit-
nehmenden ermdglicht wird, zurlickbehaltenen
Lohn in Aktien der Gesellschaft umzuwandeln.
Wiederum ist die Verrechnungsliberierung hierzu
zuldssig. Mangels addquatem Schutzkonzept
ist die Verrechnungsliberierung aber nur fiir sol-
che Mitarbeiteroptionen zuléssig, nicht aber fur
andere Optionsrechte.46

Die Kapitalerh6hung aus bedingtem Kapital
erfahrt durch die Aktienrechtsrevision keine
wesentlichen Anderungen. Einzig ist der Einbe-
zug einer Bank nicht mehr verpflichtend, da die
Verrechnung nicht mehr «bei» einer Bank erfol-
gen muss.*’

7.3 Nachliberierung

Das Aktienkapital muss auch unter dem neuen
Recht nicht vollstandig liberiert werden.48 In
diesem Fall leistet der Aktienzeichner zunachst
nur einen Teil des Nennwerts pro Aktie. Die
nachtréagliche Leistung des aufgeschobenen
Teils (des Non-versés) kann auch weiterhin mit-
tels Verrechnung mit einer Forderung geleistet
werden.4?

Der Entscheid, das Non-versé einzuziehen, steht
zwingend und undelegierbar dem Verwaltungs-
rat zu.®0 Es stellt sich die Frage, ob damit auch
die Kompetenz verbunden ist, den Modus der
Nachliberierung zu bestimmen. Hat die Gene-
ralversammlung, die das teilliberierte Aktien-
kapital geschaffen hat, auch den Modus der

Liberierung bestimmt, so ist dies fur den Ver-
waltungsrat massgebend. Wurde nichts Derar-
tiges beschlossen, so darf sich der Verwaltungs-
rat der Verrechnungsliberierung bedienen. In
Abweichung zur verbreiteten Notariatspraxis
sollte in diesem Fall auch die einseitige Ver-
rechnungserklarung durch den Verwaltungsrat
zulassig sein.5!

8. Sanierung

Es wurde bereits erlautert, dass die Verrech-
nungsliberierung die Schulden reduziert und
gleichzeitig das Eigenkapital erweitert. Sie ist
daher ein effizientes und wichtiges Mittel, um
die Bilanz zu stabilisieren und einer Uberschul-
dung entgegenzuwirken.52 Da die Verrechnungs-
liberierung der Gesellschaft keine frischen Mittel
zufUhrt, mithin die Aktivseite der Bilanz unbertihrt
lasst, werden Liquiditatsprobleme freilich nicht
gelindert. Die Gesellschaft profitiert lediglich
davon, dass ihr Fremdkapital vermindert wird.
Problematisch kann sein, eine Einigung zwi-
schen den einzelnen Glaubigern, insbesondere
den kreditgebenden Banken, zu erzielen.53 Ver-
einfachend wirkt hingegen der Umstand, dass
die Sanierung als wichtiger Grund gilt, um das
Bezugsrecht einzuschranken oder aufzuheben.
Dies fuhrt jedoch dazu, dass die bestehenden
(nicht verrechnenden) Aktiondre eine Verwas-
serung ihrer Eigentimerposition erfahren und
sich die Kontrolle Gber die Gesellschaft allenfalls
hin zu den Glaubigern verschiebt.5

Eine mogliche Ausgestaltung der Sanierung mit-
tels Verrechnungsliberierung besteht darin, die
neuen Aktien mit einem Agio auszugeben.s In
diesem Fall ist der Nominalwert der verrech-
neten Forderung grosser als der Nennwert der
ausgegebenen Aktien. Die Differenz (das Agio)
kann dann mit einem allfélligen Verlustvortrag
verrechnet werden.

8.1 Werthaltigkeit

Unter dem alten Aktienrecht war in der Lehre
umstritten, ob die Forderung gegen die Gesell-
schaft, die zur Verrechnung gebracht werden
soll, werthaltig sein muss. Eine (gewichtige) Min-
derheit vertrat den Standpunkt, dass die For-
derung gegen die Gesellschaft werthaltig sein
musse bzw. dass die Kapitalerhthung einer
Uberschuldeten AG mittels Verrechnung rechts-
widrig sei.®® Die Uberwiegende Anzahl der Auto-
ren war hingegen der Auffassung, dass die Ver-
rechnungsliberierung auch dann die restlichen
Glaubiger besserstelle, wenn die Forderung nicht
werthaltig sei, weshalb sie zuldssig sei.’

Das revidierte Recht schafft nun die nétige Klar-
heit, indem es explizit bestimmt, dass «die Ver-
rechnung mit einer Forderung» auch als Deckung
gilt, «wenn die Forderung nicht mehr durch Akti-
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ven gedeckt ist»%8. Damit wird klar, dass die
Verrechnung zum Nominalwert der Forderung
erfolgt. Diese Klarung der Rechtslage ist zu
begriissen und starkt die Verrechnungsliberie-
rung als Instrument der Sanierung. Gerade in
Sanierungssituationen ist Rechtssicherheit von
grossem Vorteil. Nach alter Rechtslage und
angesichts des Lehrstreits sah sich der verrech-
nende Glaubiger ndmlich mit dem Risiko kon-
frontiert, zu einer nochmaligen Leistung der Ein-
lage verurteilt zu werden.®®

8.2 Rangriicktritt

Erklart ein Glaubiger einen aktienrechtlichen
Rangricktritt (auch Subordination genannt), so
verzichtet er so lange auf die Begleichung sei-
ner Forderung durch die schuldnerische Gesell-
schaft, bis alle anderen Glaubiger befriedigt
sind. Ein solcher Rangricktritt ist ein wichtiges
Instrument fir Gesellschaften, deren Fremdka-
pital nicht mehr durch Aktiven gedeckt ist, die
mithin Gberschuldet sind. Gelingt es einer tber-
schuldeten Gesellschaft, Rangricktritte (inkl.
Stundungen) im Ausmass und fur die Dauer der
Uberschuldung einzuholen, so muss sie nicht
das Gericht benachrichtigen.®© Es wird Zeit fur
eine Sanierung gewonnen.®!

Zwar bleibt die Forderung mit Rangriicktritt for-
melles Fremdkapital, doch in 6konomischer
Hinsicht wird (beinahe) Eigenkapital geschaf-
fen.82 Es stellt sich die Frage, ob eine solche
Forderung verrechnet werden darf.

Wird eine mit Rangriicktritt behaftete Forderung
zur Verrechnungsliberierung herangezogen,
wird sie sowohl in formeller als auch in mate-
rieller Hinsicht zu vollwertigem Eigenkapital. Die
Bilanz der Gesellschaft wird stabilisiert, da die
Glaubiger nun zu Aktionaren geworden sind
und im Konkursfall definitiv erst zuletzt zum
Zuge kommen. Aus diesem Grund ldsst auch
ein Grossteil der Literatur die Verrechnung mit
rangrUcktrittbehafteten Forderungen zu.®3

Der Gesetzgeber hat davon abgesehen, die Ver-
rechnungsliberierung mit Forderungen, die einem
Rangrucktritt unterliegen, explizit zu regeln.
Durch die 6konomische Brille betrachtet, lasst
sich jedoch die neue ausdriickliche Zulassigkeit
der Verrechnung mit nicht werthaltigen Forde-
rungen®* in gewisser Hinsicht auch auf Forde-
rungen mit Rangricktritt Gbertragen. Denn eine
Forderung mit Rangricktritt ist letztlich auch
eine weniger werthaltige Forderung.

9. Ubergangsrecht

Wie bereits bei vergangenen Revisionen des
Aktienrechts stellen sich auch bei der Revision
2020 Fragen des Ubergangs von der alten zur
neuen Ordnung. Einerseits besteht ein Interesse
daran, die unter friherem Recht entstandenen
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chen, die vor dem Inkrafttreten dieses Gesetzes die namentliche Offeplegung des Einlegers verlangt ist,
. ] . ) bekannt (bspw. anlésslich des Zusammenschlusses
eingetreten sind, sind jedoch auch nachher von Holcim und Lafarge im Jahr 2015).
geméss demjenigen Recht zu beurteilen, das = & e K e s Recter
zur Zeit des Eintritts dieser Tatsachen gegolten Annina Hammer, Leaignch «Punktuelle Anpassungen
hat.6” m und Prézisierungen der Bestimmungen zum bedingten
Kapital»? Bedingt zutreffend!, SZW 2021, S. 302ff.,
) o ) verweisen auf die Botschaft, wonach das heutige Rege-
Dieser Beitrag ist eine Uiberarbeitete Zusammenfassung lungskonzept der Kapitalerhdhung aus bedingtem
derim Juni 2021 erschienenen Dissertation des Autors: Kapital grundsatzlich beibehalten wiirde und nur punk-
Roman Aus der Au, Die Verrechnungsliberierung bei tuelle Anpassungen und Prézisierungen vorgenommen
der AG. Die Leistung der Einlage durch Verrechnung wiirden (Botschaft des Bundesrats zur Anderung des Obli-
mit einer Forderung nach dem revidierten Aktienrecht, gationenrechts (Aktienrecht) vom 23. November 2016,
Diss. Zurich, ZL"Jrich/“St.GaIIen 2021. BBI 2017, S. 399ff., S. 501).
1 Zusammen mit den Anderungen der Handelsregister- 24 Aus der Au (FN 6), Rz. 545ff.
verordnung. , L . 2 Aus der Au (FN 6), Rz. 759ff.
2 Eine Ubersicht findet sich bei Dieter Gericke/Andreas 26 Art. 635 Ziff. 2 und Art. 652 Ziff. 2 OR; vgl. auch Aus
Muller/Daniel Hausermann/Nina Hagmann, Neues der Au (FN 6), Rz. 416ff.
Aktienrecht: Tour d’Horizon, GeskR 2020, 1ff. Griind- 27 Art. 635a OR.
lich befassen sich damit die bereits erschienenen Stan- 28 Druey/Druey Just/Glanzmann (FN 2), S. 145 Rz. 42.
dardwerke: Jean Nicolas Druey/Eva Druey Just/Lukas 29 Aus der Au (FN 6), Rz. 460ff.
Glanzmann, Gesellschafts- und Handelsrecht, Begrin- 30 pje notwendigen Belege richten sich nach der Handels-
detvon Theo Guhl, 12. Aufl., Ztrich/Basel/Genf 2021; registerverordnung (Griindung: Art. 43, Kapitalerhohun-
Peter Forstmoser/Marcel Kiichler, Schweizerisches gen: Art. 46f. und Nachliberierung: Art. 54). Zusatzliche
Aktienrecht 2020. Mit neuem Recht der GmbH und Belege wie Kontoauszige, Darlehensvertrage, Buchhal-
der Genossenschaft und den weiteren Gesetzesande- tungsausziige usw. miissen nicht eingereicht werden
rungen, Bern 2021; Hans Caspar von der Crone, (Alexander Vogel, Orell Fussli, Kommentar zur Handels-
Aktienrecht, 2. Aufl., Bern 2020. o registerverordnung, Ztirich 2020, Art. 46 N 65). Laut
# Die Verrechnungsliberierung ist auch fur die Einlage Clemens Meisterhans/Michael Gwelessiani, Praxiskom-
auf das Stammkapital bei der GmbH maglich (Art. 777¢ mentar zur Handelsregisterverordnung, 4. Aufl., Ziirich/
Abs. 2 Ziff. 1 revOR). o o Basel/Genf 2021, Art. 46 N 27, werden in der Praxis
* Es ist zulassig, die Verrechnung mit einer Barliberie- jedoch verschiedentlich solche weiteren Belege einge-
rung und/oder einer Sacheinlage zu kombinieren. Der reicht, die vermuten lassen konnten, die Schuld sei im
Beschluss der Generalversammiung kann auch eine Hinblick auf die Kapitalerhéhung begriindet worden;
alternative Formulierung vorsehen und so dem Ver- ldgen zusétzliche Indizien fiir das Vorliegen einer rechts-
waltungsrat Flexibilitat einrdumen (Alexa_nder Vogel, widrigen Umgehung vor, musste das Handelsregister-
Orell Fissli, Kommentar zur Handelsregisterverord- amt weitere Abklarungen treffen oder sich bestatigen
, nung, Zuarich 2020, Art. 47 N 19). lassen, dass kein solcher Tatbestand vorliege.
Vgl. von der Crone (FN 2), Rz. 636. " 31 Rino Siffert, Berner Kommentar zum Obligationen-
6 Einzig bei der Nachliberierung ist die einseitige Ver- recht — Das Handelsregister, Art. 927-943 OR, Bern
rechnung denkbar (Roman Aus der Au, Die Verrech- 2021, Art. 927 N 15.
nungsliberierung bei der AG. Die Leistung der Einlage 32 Dje Botschaft halt hierzu fest: «Bei der Griindung ist eine
durch Verrechnung mit einer Forderung nach dem Verrechnung mit nicht werthaltigen Forderungen selbst-
revidierten Aktienrecht, Diss. Zurich, Zurich/St.Gallen verstandlich weiterhin nicht zuldssig.» ([FN 231, S. 493);
, 2021, Rz. 345f.). vgl. auch Forstmoser/Kuchler (FN 2), Art. 634a Rz. 9.
Vgl. zum Ganzen Aus der Au (FN 6), Rz. 2371f./310ff. Dies passt insofern zu Art. 634a Abs. 2 revOR, als dort
mit weiteren Hinweisen. ] postuliert wird, dass die «Verrechnung mit einer For-
8 Rudolf Volkart/Alexander F. Wagner, Corporate Finance. derung auch als Deckung [gelte], wenn die Forderung
Grundlagen von Finanzierung und Investition, 7. Aufl., nicht mehr durch Aktiven gedeckt [seil».
Zlrich 2018, S. 757. Fur die steuerlichen Implikatio- 33 Druey/Druey Just/Glanzmann (FN 2), S. 116 Rz. 45.
nen sei auf Stefan Oesterhelt/Susanne Schreiber, Forde- 34 \lon der Crone (FN 2), Rz. 247/S. 636 mit weiteren
rungsverzicht und andere Debt-Equity-Swaps, Steuer Hinweisen.
Revue 6/2020, S. 438ff., verwiesen. 35

o ! . Art. 704 Abs. 1 Ziff. 3i.V.m. Art. 704 Abs. 1 revOR.
Vgl. Peter R. Isler/Evelyn Schilter-Heuberger, Die Ver- 36 Art. 650 Abs. 2 Ziff. 5 revOR.

rechnungsliberierung als eigensténdige dritte Art der 37 Benjamin Buichler, Das Kapitalband, Diss. Ztrich, Zirich/
Eigenkapitalbeschaffung, in: R. Sethe/A. Heinemann/ Basel/Genf 2012, Rz. 2.
R.M. Hilty/P. Nobel/R. Z&ch (Hrsg.), Kommunikation, 38 Art. 653s Abs. 1 revOR.

FS fur Rolf H. Weber zum 60. Geburtstag, Bern 2011, 39 Art. 653t Abs. 1 Ziff. 3 revOR; vgl. Urs Schenker, Das

-

© ®

o S. 875ff. Kapitalband — Flexibilisierung des Kapitals mit Gefahren
e Vgl. zum Ganzen Aus der Au (FN 6), Rz. 899 . filr Aktionare und Glgubiger, in: L. Forrer/M. P.A. Mlller/
Vormals Art. 634a Abs. 2 aOR. F. Zuur (Hrsg.), Das Aktienrecht im Wandel, Zum

12 Art. 635 Ziff. 2 und Art. 653e Ziff. 2 OR.
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50. Geburtstag von Hans-Ueli Vogt, Zurich/St.Gallen
2020, S. 177.
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Abs. 1 revOR; vgl. Dieter Gericke/Daniel Madani, La
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SJZ 2021, S. 744.

Art. 653u revOR; vgl. Aus der Au (FN 6), Rz. 640.

42 Aus der Au (FN 6), Rz. 679.

43 Aus der Au (FN 6), Rz. 703.

44 Aus der Au (FN 6), Rz. 712f.

45 von der Crone (FN 2), Rz. 636; vgl. auch Aus der Au
(FN 6), Rz. 687.

46 Aus der Au (FN 6), Rz. 692ff.

47 So der Wortlaut von Art. 653e Abs. 2 aOR; Aus der Au
(FN 6), Rz. 39/706.

48 Art. 632 revOR.

49 Art. 634b Abs. 2 revOR.

50 Art. 634b Abs. 1 revOR; vgl. Roland Muller/Lorenz

Lipp/Adrian Pluss, Der Verwaltungsrat. Ein Handbuch

flr Theorie und Praxis (Band 1), 5. Aufl., Zurich/Basel/

Genf 2021, Rz. 3.781.

Aus der Au (FN 6), Rz. 345f.

Ein Anschauungsbeispiel findet sich bei Urs Schenker,

OC Oerlikon: Eine komplexe, aber erfolgreiche Restruk-

turierung, GeskR 2010, S. 542ff.

53 Volkart/Wagner (FN 8), S. 757.

54 Art. 652b Abs. 2 revOR; vgl. Maurer (FN 20), S. 113.
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U.a. Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht. Mit Fusions-
gesetz, Borsengesellschaftsrecht, Konzernrecht, Corporate
Governance, Recht der Revisionsstelle und Abschluss-
prifung in neuer Fassung; unter Berticksichtigung der
angelaufenen Revision des Aktien- und Rechnungsle-
gungsrechts, 4. Aufl., Ztrich 2009, S. 244ff. Rz. 127ff.;
soweit ersichtlich, erstmals dazu Peter Mosimann, Die
Liberierung von Aktien durch Verrechnung, Diss. Basel,
Basel 1978, S. 67ff.

Statt vieler: Lukas Glanzmann, Verrechnungsliberie-
rung. Absage an die Werthaltigkeitstheorie, GeskR
(Sondernummer) 2008, S. 15ff. Das Bundesgericht
bejahte einmal das Werthaltigkeitserfordernis, doch
ist dies als obiter dictum zu qualifizieren, dem keine
entscheidende Bedeutung zugemessen werden kann
(BGer 2A.169/2002, Entscheid vom 11. Juli 2002,
E. 6).

Art. 634a Abs. 2 revOR; vgl. dazu auch Rashid Bahar/
Martin Peyer, in: L. Handschin/P. Jung (Hrsg.), Zur-
cher Kommentar: Die Aktiengesellschaft, Rechte und
Pflichten der Aktionare, Art. 660-697m OR, 2. Aufl.,
Zurich/Basel/Genf 2021, Art. 680 N 24.

Hans Caspar von der Crone/Linus Cathomas, Das Aktien-
kapital im Entwurf zur Aktienrechtsrevision, SZW 2017,
S. 605.

Art. 725b Abs. 4 Ziff. 1 revOR; nach neuem Recht
inklusive der Zinsen, die wahrend der Dauer der Uber-
schuldung auflaufen (Druey/Druey Just/Glanzmann
[FN 2], S. 134 Rz. 140).
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61 Ngheres dazu bei Thomas Rohde, Der Rangrticktritt —

ein Tour d’Horizon, in: T. Sprecher (Hrsg.), Sanierung
und Insolvenz von Unternehmen X, Die aktienrechtli-
che Sanierung, Zurich/Basel/Genf 2020, S. 75ff.

Es ist vom sog. Mezzanine Capital die Rede. Oko-
nomisch betrachtet kommt ein Rangrucktritt einem
Forderungsverzicht durchaus gleich (Ines Poschel/
Rolf Watter, Die Zuléassigkeit einer deklarativen Kapi-
talherabsetzung bei durch Rangrucktritt gemilder-
ter Uberschuldung, Umgang mit Pro-forma-Bilan-
zen. Besprechung eines neueren Entscheides des
Verwaltungsgerichts des Kantons Zurich, REPRAX
2005, S. 10); Druey/Druey Just/Glanzmann (FN 2),
S. 133 Rz. 139, sprechen von der «vierten Kon-
kursklasse».

Bspw. Rohde (FN 61), S. 85, und Vogel (FN 31),
Art. 46 N 63; anders jedoch, wenn der Rangruicktritt
nur gegentber einem einzelnen Mitglaubiger erklart
wird (Aus der Au [FN 6], Rz. 824f.).

Art. 634a Abs. 2 revOR.

So bereits Fritz von Steiger, Die Anpassung der Akti-
engesellschaft an das neue Recht, Zurich 1937, S. 8.
Im Ubrigen haben die Gesellschaften zwei Jahre Zeit,
um ihre Statuten anzupassen.

Art. 1 Abs. 1 Ueb. Best. revOR i.V.m. Art. 1 Abs. 1 SchiTZGB,;
vgl. z.G. Aus der Au (FN 6), Rz. 530ff.



