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Vorwort

Nach einer bliihenden Anfangsphase galt Venture Capital lange als langweilige,
»kleine“ Form des PE-Investments. Zahlreiche ,Unicorns®, auch in der Schweiz,
technologische, rechtliche und steuerliche Entwicklungen sowie der globale
Wettbewerb fiihrten dazu, dass Venture Capital und die Férderung von Unter-
nehmertum heute wieder «in» sind und auch politische Agenden prigen. Ent-
sprechend haben sich auch die Themen und Instrumente gewandelt. Die aktu-
ellsten Entwicklungen standen im Fokus der 7. Tagung des Europa Institut an
der Universitat Zirich.

Zu den behandelten und lebendig diskutierten Themen, welche auch diesen
Tagungsband préigen, gehorten neue Investitionsformen wie Tokens oder KISS
Loans, Technologietransfer von Universitdten, der Spagat zwischen Wachstum
und Insolvenz, Corporate Governance Fragen wie auch neuste steuerliche
Entwicklungen bei Incentive-Strukturen.

Die Tagung vom 30. Januar 2020 bleibt auch aus anderen Griinden in besonde-
rer Erinnerung. Es war eine der allerletzten Veranstaltungen, die in voller Pra-
senz und ohne Einschridnkungen durchgefithrt werden konnten. Kurz danach
fiel der Covid-19-Vorhang und die entspannten Gespriche und das kollegiale
Zusammensein an der Tagung, beim Mittagessen, Apéro und Abendessen hal-
len bis heute freudig und trostlich nach. Das waren noch Zeiten.

Leider fithrten die Covid-Wirren auch zu einer Verzégerung zwischen Tagung
und dieser Publikation. Umso dringender ist jetzt zur Lektiire der spannenden,
hochaktuellen Beitrdge geraten.

Ich danke allen Referenten und Autoren und, einmal mehr, dem Team des Eu-
ropa Instituts, allen voran Prof. Andreas Kellerhals als Direktor und Sue Oster-
walder, fiir die jahrelange Unterstiitzung sowie die Organisation dieses wun-
derbaren Anlasses und dem Metropol fiir die Gastfreundschaft.

Zurich, im Mérz 2021 Dieter Gericke
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I. Einleitung

Gesellschaften in der Aufbauphase (sog. Start-ups) befinden sich eigentlich
aus rechtlicher Sicht ab ihrer Griindung in einem dauernden Krisenzustand.
Anders als bei reifen Gesellschaften steht bei Start-ups in den ersten Jahren
ihrer Existenz nicht die Gewinnmaximierung im Vordergrund, sondern die
Produkt-, Mark- und Strategieentwicklung. Dies fiihrt dazu, dass sich die
meisten Start-ups in den ersten Jahren ihrer Existenz in einer dauernden Ver-
lustsituation befinden und einen negativen Cashflow ausweisen.

Da Start-ups in den Anfangsjahren zudem regelmaéssig iber kein marktfahiges
Produkt verfiigen, sind sie alleine nicht tiberlebensféhig und missen das not-
wendige Kapital und die Liquiditat extern, d.h. iiber Finanzierungsrunden und
Wandeldarlehen von Investoren, besorgen. Diese dauernde Verlustsituation, in
welcher sich Start-ups befinden, und der anhaltende negative Cashflow fiith-
ren in der Konsequenz dazu, dass Art. 725 OR leider ein steter Begleiter von
Jungunternehmen ist und sich der Verwaltungsrat eines Start-ups unweiger-
lich mit Art. 725 OR und den damit einhergehenden Pflichten und Konsequen-
zen auseinandersetzen muss.

Uber Art. 725 OR hat der Gesetzgeber ein Friihwarnsystem fiir Kapitalgesell-
schaften eingeftihrt. So soll iiber Art. 725 OR einerseits verhindert werden,
dass Gesellschaften ohne geniigend Eigenkapital am Wirtschaftsverkehr teil-
nehmen. Andererseits soll das Eigenkapital als residuales Haftungssubstrat fiir
die Glaubiger geschiitzt werden und sollen die Aktionire vor der vollstdndigen
,Vernichtung“ des Aktienkapitals in die Sanierungspline involviert werden.' Im
Nachfolgenden soll namentlich auf die Uberschuldung eingegangen werden,

! ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR, N 7 f.; sieche JACQUEMOUD/PASQUIER, 283, wonach Art. 725 Abs. 1
OR primér die Interessen der Aktiondre und Art. 725 Abs. 2 OR primar die Interessen der
Glaubiger schiitze; siehe auch die Ausfiihrungen in Fn. 62 zum Schutznormcharakter von
Art. 725 OR.
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da dieser im Vergleich zum Kapitalverlust eine erheblich grossere Bedeutung
in der Praxis und mit Blick auf die Verantwortlichkeit des Verwaltungsrats zu-
kommt.

Beziiglich des Kapitalverlustes stellen die Autoren in der Praxis fest, dass Ver-
waltungsrite regelmassig iibersehen, dass ihnen das Gesetz bereits bei einem
Kapitalverlust zusdtzliche Pflichten aufbindet (siehe hierzu Art. 725 Abs. 1 OR).
Dies hat wohl unter anderem damit zu tun, dass die Sensibilisierung fiir den
Kapitalverlust fehlt, da beispielsweise die Finanzkennzahlen bei Finanzierun-
gen regelmissig an die Uberschuldung und kaum an den Kapitalverlust an-
kniipfen. Andererseits gibt es - soweit ersichtlich - auch kein Bundesgerichts-
urteil, dem eine Verletzung von Pflichten gemaéss Art. 725 Abs. 1 OR zugrunde
liegt.”

Im Rahmen der nun abgeschlossenen Aktienrechtsrevision wird mit dem re-
vidierten Art. 725a OR allerdings eine Verscharfung beim Kapitalverlust ein-
gefithrt. Anders als bis anhin werden Gesellschaften ohne Revisionsstelle bei
einem Kapitalverlust neu dazu verpflichtet, die letzte Jahresrechnung mindes-
tens einer eingeschrankten Revision durch einen zugelassenen Revisor zu un-
terziehen.

II. ﬂberschuldung

1. Voraussetzungen

Eine Uberschuldung liegt nach Art. 725 Abs. 2 OR vor, sobald die Forderungen
der Gesellschaftsglaubiger nicht mehr gedeckt sind. Mit anderen Worten ist
nun neben dem gesamten Eigenkapital auch noch ein Teil des Fremdkapitals
nicht mehr durch die Aktiven der Gesellschaft gedeckt.® Dies hat zur Folge,
dass nun neben den Aktiondren auch die Glaubiger - dazu gehdren ebenfalls
Lieferanten - zu Risikokapitalgebern werden, da die Wahrscheinlichkeit eines
Ausfalls ihrer Forderungen steigt. Um eine Uberschuldungssituation friihest-
moglich festzustellen und Massnahmen zum Schutz der Glaubiger- sowie Ge-
sellschaftsinteressen® einleiten zu kénnen, verpflichtet das Gesetz den Ver-
waltungsrat nicht erst bei sicherer Kenntnis einer Uberschuldungssituation

GLANZMANN, SZW, 470; siehe zur Problematik auch JACQUEMOUD/PASQUIER, 297 f.

Am 19. Juni 2020 hat das Parlament die Aktienrechtsrevision, die mit Botschaft vom 23. No-
vember 2016 eingeleitet wurde, und die darin vorgesehenen Gesetzesdnderungen verab-
schiedetet. Im revidierten Aktienrecht (hiernach ,revOR“) wird die Uberschuldung kiinftig
in Art. 725b revOR geregelt.

4 Ausfithrlich zum Gesellschaftsinteresse OEHRI, Rz 397 ff., Rz 418 ff. und Rz 713 ff.
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eine Standortbestimmung vorzunehmen, sondern bereits dann, wenn begrin-
dete Besorgnis einer finanziellen Krise aufgrund der Geschaftsentwicklung
besteht.”

Muss der Verwaltungsrat somit beispielsweise aufgrund der Liquiditdts- und
Verlustentwicklung® damit rechnen, dass eine Uberschuldung vorliegen kénn-
te, ist er nach dem Wortlaut von Art. 725 Abs. 2 OR bereits verpflichtet, eine
Zwischenbilanz zu Fortfiihrungswerten und Liquidationswerten zu erstellen.’
Obwohl der Gesetzeswortlaut impliziert, dass die Zwischenbilanz zu Fortfiih-
rungswerten wie auch zu Liquidationswerten zu erstellen ist, hat die Recht-
sprechung die Bestimmung dahingehend préazisiert, dass zunichst allein eine
Bilanz zu Fortfithrungswerten erstellt werden muss. Nur wenn die Fortfiih-
rungsbilanz eine Uberschuldung aufzeigt oder wenn keine positive Fortfiih-
rungsprognose vorliegt, ist die Liquidationsbilanz durch den Verwaltungsrat
zu erstellen.®’

Die Zwischenbilanz zur Ermittlung der Uberschuldung ist sodann stets nach
den Rechnungslegungsvorschriften des Obligationenrechts zu erstellen.”” So-
mit bestimmen sich ebenfalls die Voraussetzungen fiir eine Bilanzierung zu
Fortfiihrungswerten und somit fiir eine positive Fortfiihrungsprognose nach
den Vorschriften des Obligationenrechts, konkret nach Art. 958a OR. Namliche
Bestimmung stellt klar:

sIst die Einstellung der Tatigkeit oder von Teilen davon in den nichsten zwolf
Monaten ab Bilanzstichtag beabsichtigt oder voraussichtlich nicht abwend-
bar, so sind der Rechnungslegung fiir die betreffenden Unternehmensteile
Verdusserungswerte zugrunde zu legen.”

Art. 725 Abs. 2 OR hilt fest: ,Wenn begriindete Besorgnis einer Uberschuldung besteht, muss

eine Zwischenbilanz erstellt und diese einem zugelassenen Revisor zur Priifung vorgelegt

werden“ (Hervorhebungen eingeftigt).

¢ Vgl. Urteil des Bundesgerichts 4P.305,/2001 vom 18. Mérz 2002 E. 2d, wonach die Illiquiditét
oft ein Anzeichen fiir eine Uberschuldung sei; vgl. auch BGE 132 I11 564 E. 5.1.

7 Siehe auch BOckLI, § 13 N 768 und VUCUROVIC, Rz 140 f.

8 Urteil des Bundesgerichts 4A_373 /2015 vom 26. Januar 2016 E. 3.1.2.

Im revidierten Aktienrecht (siehe Fn. 3) sieht nun neu Art. 725b Abs. 1 revOR explizit vor,

dass auf den Zwischenabschluss zu Verdusserungswerten verzichtet werden kann, wenn

die Anahme der Fortfiihrung gegeben ist und der Zwischenabschluss zu Fortfiihrungswer-

ten keine Uberschuldung aufweist. Ist die Annahme der Fortfiihrung allerdings nicht gege-

ben, so gentigt nach Art. 725b Abs. 1revOR ein Zwischenabschluss zu Verdusserungswerten.

Siehe auch GLANZMANN, SZW, 467 mit weiteren Verweisen.
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Im Umkehrschluss darf die Gesellschaft ihre Vermdgenswerte so lange zu
Fortfiihrungswerten bilanzieren, wie die Einstellung der Geschaftstatigkeit in
den nichsten zwolf Monaten (a) nicht beabsichtigt und (b) voraussichtlich ab-
wendbar ist.”

Hierbei nimmt die Liquiditdt und Liquidititsplanung eine bedeutende Rolle
ein. So hat der Verwaltungsrat tiber eine Liquiditdtsplanung sicherzustellen,
dass die Gesellschaft als Rechtstrager tiber die ndtige Liquiditdt zur Fort-
fiihrung des Betriebs verfiigt;'* wobei nach richtigem Verstindnis der Vorga-
ben von Art. 958a OR die Liquiditit nicht auf zwolf Monate hinaus gesichert
sein muss und auch voribergehende Liquiditdtsengpésse die positive Fortfiih-
rungsprognose noch nicht infrage zu stellen vermogen.” Aus der Botschaft
zum Rechnungslegungsrecht von 2007 geht diesbeziiglich klar hervor, dass das
»Kriterium der voraussichtlichen Fortfithrung nicht so zu verstehen [ist], dass
die Liquiditat fiir die kommenden Monate gesichert sein muss“' Eine ver-
tretbare und kontinuierliche Liquiditdtsplanung ist schliesslich mit Blick auf
die Prifung der Zwischenbilanz durch einen zugelassenen Revisor von zentra-
ler Bedeutung (Art. 725 Abs. 2 OR). Bestitigt der Revisor die Zwischenbilanz
nicht zu Fortfiihrungswerten bzw. stellt der Revisor die Fortfithrungsfihigkeit
namentlich aufgrund fehlender Liquiditit infrage, ist die Konkursanmeldung
durch den Verwaltungsrat unausweichlich; und in diesem Fall hat selbst die
Revisionsstelle unter gegebenen Voraussetzungen eine Anzeigepflicht (Art. 725
Abs. 3 OR iV.m. Art. 729c OR).

Bei der Beurteilung der Liquiditit als ausreichend und bei der Liquiditéts-
planung handelt es sich nach der hier vertretenen Ansicht um einen Ge-
schéftsentscheid im Sinne der Business Judgment Rule (siehe ausfiihrlich hier-
zu unter, IIl.Lc)). So sieht sich der Verwaltungsrat (oder das mit der
Geschaftsfithrung betraute Exekutivorgan) im Zusammenhang mit der Beur-
teilung der Liquiditdt(sentwicklung) bzw. Fortfiihrungsfahigkeit der Gesell-
schaft mit verschiedenen Handlungsalternativen konfrontiert; zumal der Ent-
scheid tber die Liquiditdit und Liquiditdtsplanung auf einer Prognose der
zukinftigen Liquiditatsentwicklung bzw. Geschaftsentwicklung basiert und im
Entscheid tiber die Fortfiihrung oder Einstellung der Unternehmenstétigkeit
resultiert.”” Dabei muss der Verwaltungsrat die Fortfiihrungsfahigkeit mit Be-

11 S0 auch ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR, N 3.

12 GLANZMANN, SZW, 466.

BBI 2008, 1700; BOCKLI, Rechnungslegung, 126; JAGMETTI, 11.

4 BBI 2008, 1700; vgl. auch ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR, N 20 ff.

Siehe ausfiihrlich zur Business Judgment Rule OEHRI, Rz 637 ff.; dhnlich zum Rangriicktritt
FORSTMOSER, Aktienreform, 207 f.
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zug auf die Liquiditit geméass den Materialien nur infrage stellen, ,falls [...] kla-
re Anzeichen erkennbar sind, dass die Liquiditat wahrscheinlich nicht gegeben
ist* [Hervorhebung eingefiigt]."®

In der geplanten Aktienrechtsrevision soll sodann die Liquiditat und Liquidi-
tatsplanung in einer eigenen Bestimmung geregelt werden. Entgegen der Ver-
sion des Bundesrats” verpflichtet die durch den Nationalrat und Stinderat
verabschiedete Bestimmung (Art. 725 revOR"™®) den Verwaltungsrat nur noch
zur Uberwachung der Liquiditit und nicht mehr explizit zur Erstellung eines
Liquiditatsplans.” Aus der Sicht von Jungunternehmen ist die Abkehr vom Vor-
schlag des Bundesrats zu begriissen, zumal die vom Bundesrat geplante Vor-
verschiebung des ,Frithwarnsystems* (mit aktuellem Liquiditatsplan und um-
fassender vorausschauender Beurteilungspflicht der wirtschaftlichen Lage fiir
sechs bzw. zwolf Monate) mit erhohten Kosten fiir Jungunternehmen verbun-
den gewesen wire sowie die Risiken fiir Jungunternehmer einer Unterneh-
menseinstellung erhéht hitte. Mit anderen Worten wire dies sehr schidlich
fiir das gesamte Start-up-Okosystem gewesen.

16 BBI 2008, 1700; vgl. JACQUEMOUD/PASQUIER, 288 f., welche dafiir pladieren, dass bei Start-
ups stets auf den Fortfithrungswert abzustellen sei und auf die Voraussetzungen des ,going
concern® zu verzichten sei. Dies wird einerseits mit der Entstehungsgeschichte des Art. 725
OR begriindet und damit, dass die Fortfithrungsfihigkeit von Start-ups trotz schwacher Li-
quiditat grundsatzlich realistisch sei. Andererseits wird von JACQUEMOUD/PASQUIER ausge-
flihrt, dass Art. 725 Abs. 2 OR den Schutz der Glaubiger bezwecke, die Glaubiger von Start-
ups sich aber dem hohen Ausfallrisiko bewusst sind und somit den Schutz von Art. 725
Abs. 2 OR gerade nicht benétigen. Die Ausfiihrungen von JACQUEMOUD/PASQUIER vermogen
jedoch leider aufgrund fehlender Konsistenz nicht zu {iberzeugen. So wird den Start-ups
einerseits eine grundsétzlich positive Fortfithrungsprognose ausgestellt, andererseits wird
den Start-ups aber auch gleichzeitig ein hohes Ausfallrisiko attestiert.

17 BBI2017,573f.

Im revidierten Aktienrecht (siehe Fn. 3) sieht nun Art. 725 revOR vor, dass der Verwaltungs-

rat die Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft zu iberwachen und Massnahmen zur Sicherstel-

lung der Zahlungsfahigkeit zu ergreifen hat, sofern und sobald die Gesellschaft droht zah-
lungsunfahig zu werden.

Siehe Fahne Entwurf 1 Wintersession 2019 Nationalrat.

20 Siehe hierzu auch die Stellungnahme der Swiss Private Equity & Corporate Finance Asso-

ciation (,SECA*) zur Aktienrechtsreform vom 13. Mérz 2015.
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2. Folgen einer Uberschuldung

a)  Benachrichtigung des Gerichts?

Zeigt nun die Zwischenbilanz, dass sich die Gesellschaft in einer Situation der
Uberschuldung befindet, steht der Verwaltungsrat am Scheideweg. Er hat sich
grundsétzlich zwischen zwei Handlungsalternativen zu entscheiden. Soll er -
wie der Wortlaut des Gesetzes impliziert (Art. 725 Abs. 2 OR) - das Gericht be-
nachrichtigen und sich damit in ein gerichtlich begleitetes Liquidations-*' oder
Sanierungsverfahren begeben®; und damit die Kontrolle {iber die Gesellschaft
teilweise oder vollstindig aufgeben? Oder soll er alternativ mit der Benach-
richtigung des Gerichts zuwarten und in den Grenzen von Art. 725 OR eine
H»stille* Sanierung ausserhalb eines gerichtlich begleiteten Verfahrens versu-
chen?

b)  Aufschub der Benachrichtigung des Gerichts

aa) Emleltung

Entgegen dem heutigen Wortlaut von Art. 725 OR sind sich die herrschende
Lehre und Rechtsprechung - auch bei fehlenden Rangriicktritten - einig, dass
den Verwaltungsrat keine Pflicht zur Benachrichtigung des Richters trifft,
sofern eine konkrete Aussicht auf Sanierung besteht,** d.h. nach Ansicht
des Verwaltungsrats ebenfalls die Voraussetzungen fiir die Gewdhrung eines

2l Konkursverfahren nach Art. 159 ff. SchKG oder Nachlassverfahren nach Art. 293 ff. SchKG;
mit weiteren Ausfithrungen zum Nachlassverfahren siehe OEHRI, Rz 15 ff.

22 Konkursaufschub nach Art. 725a OR oder Nachlassverfahren nach Art. 293 ff. SchKG; mit
weiteren Ausfithrungen zum Nachlassverfahren siehe OEHRI, Rz 15 ff.

2 BGE 116 11 533 E. 5a; BGE 132 III 564 E. 5.1; anstatt vieler BAK-WUSTINER, Art. 725 OR, N 40a
und WIRZ, Rz 49 m.w.H.

2 Im revidierten Aktienrecht (siehe Fn. 3) sieht nun Art. 725b Abs. 4 Ziff. 2 revOR explizit vor,
dass die Benachrichtigung des Gerichts unterbleiben kann solange begriindete Aussicht
besteht, dass die Uberschuldung innert angemessener Frist, spitestens aber 90 Tage nach
Vorliegen der gepriiften Zwischenabschliissen, behoben werden kann und dass die Forde-
rungen der Gliubiger nicht zusétzlich gefahrdet werden.
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Konkursaufschubs nach Art. 725a OR gegeben wiren.”” Die Gewahrung des
Konkursaufschubs setzt — wie soeben erwdhnt - eine konkrete Aussicht auf
Sanierung der Gesellschaft voraus.?® Hierbei handelt es sich um einen unbe-
stimmten Rechtsbegriff.”” Aus einem Entscheid des Bundesgerichts aus dem
Jahr 2001 lésst sich ableiten, dass eine konkrete Aussicht auf Sanierung bejaht
werden kann, wenn keine ,erheblichen Zweifel an den Erfolgsaussichten der
Sanierung angebracht” und die Sanierungsbemithungen nicht mit einem er-
hoéhten Risiko fiir die Glaubiger verbunden sind (zum Risiko der Glaubiger sie-
he unten, II1.1.c)ff)).”® Ein Teil der Lehre bejaht die Sanierungsaussicht, wenn
die Sanierungschancen grésser® oder deutlich grésser als 50% sind®. Ob so-
mit Aussicht auf Sanierung besteht, stellt nach der hier vertretenen Meinung
ebenfalls einen Geschaftsentscheid des Verwaltungsrats dar, der im Rahmen
eines folgenden Verantwortlichkeitsprozesses nur einer — durch die Business
Judgment Rule - begrenzten Nachkontrolle unterliegen sollte (siehe ausfiihr-
lich hierzu unten, I11.1.c)).*'

25 Urteil des Bundesgerichts 4C.366,/2000 vom 19. Juni 2001 E. 4b, wonach ,[...] bei Uber-
schuldung der Aktiengesellschaft konkrete Aussichten auf Sanierung rechtfertigen [kén-
nen], von einer sofortigen Benachrichtigung des Richters gemass Art. 725 Abs. 2 OR ab-
zusehen, sofern die Forderungen der Gesellschaftsglaubiger nicht durch eine neuerliche
Verschlechterung der finanziellen Lage gefihrdet werden. [...] Mithin miissen die Voraus-
setzungen fiir einen Konkursaufschub nach Art. 725a OR gegeben sein, da die Glaubiger
nicht schlechter gestellt werden diirfen als wenn der Richter benachrichtigt wurde®; Urteil
des Bundesgerichts 6B.492/2009 vom 18. Januar 2010 E. 2.2, Urteil des Bundesgerichts
6B_985,/2016 vom 27. Februar 2017 E. 4.2.1; BAK-WUSTINER, Art. 725 OR, N 40a.

26 Urteil des Bundesgerichts 4C.366,/2000 vom 19. Juni 2001 E. 4b, in welchem das Bundesge-
richt festhalt: ,Sind erhebliche Zweifel an den Erfolgsaussichten der Sanierung angebracht
oder ist diese fiir die Glaubiger mit einem erhdhten Risiko verbunden, hat der Verwaltungs-
rat gemdss Art. 725 OR den Richter zu benachrichtigen und ihm den Entscheid tber die
Fortfiihrung der Gesellschaft zu tiberlassen“; VUCUROVIC, Rz 169.

27 LANG, 98.

28 Urteil des Bundesgerichts 4C.366,/2000 vom 19. Juni 2001 E. 4b; Urteil des Bundesgerichts
6B_492/2009 vom 18. Januar 2010 E. 2.1; Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 7. Mérz
2013, HG100052-0; siehe auch LANG, 101 ff. zur Abweichung in der Rechtsprechung zu
Art. 725 OR und Art. 725a OR beziiglich Aussicht bzw. Wahrscheinlichkeit der erfolgreichen
Sanierung.

2 WIrz, Rz 62; siehe auch BGE 99 II 289.

30 DuBACH, 156.

Siehe auch STOFFEL, 659; vgl. MAUCHLE /VON DER CRONE, 234 und 238; siehe ausfiihrlich zur

Business Judgment Rule, OEHRI, Rz 637 ff.; &hnlich zum Rangriicktritt, FORSTMOSER, Aktien-

reform, 207 f.; a.M. SCHONENBERGER, 166, nach welchem sich der Verwaltungsrat in der Si-

tuation der Uberschuldung nicht mehr anmassen kénne, {iber die Sanierungsaussichten zu
entscheiden. Dieser Entscheid sei dem Gericht aufgrund von Art. 725a OR vorbehalten.
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Die Sanierung einer reifen Gesellschaft, d.h. die dauerhafte finanzielle Ge-
sundung und Wiederherstellung existenzerhaltender Gewinne* bzw. Ertrags-
kraft®, erfolgt dabei grundsitzlich tiber operative, finanzielle oder bilanzielle
Massnahmen bzw. iiber eine Kombination dieser Massnahmen.** Da Start-
ups jedoch - wie eingangs erwdhnt - zumeist tiber keine Einnahmen bzw.
kein marktfahiges Produkt verfiigen, ist der Verwaltungsrat regelméissig auf
die bilanziellen sowie insbesondere finanziellen Sanierungsmassnahmen be-
schrankt. Eine operative Sanierung, die die Reduktion des Aufwands und Er-
hoéhung des Ertrags zum Ziel hat und bei reifen Gesellschaften die primére
und nachhaltigste Sanierungsmassnahme ist™, ist bei Gesellschaften im Auf-
bau mangels marktreifen Produkten nur begrenzt bzw. gar nicht umsetzbar.

bb)  Zeitlicher Horizont der privaten Sanierung

Der Verwaltungsrat sieht sich sodann regelméssig mit der Frage konfrontiert,
wie viel Zeit ihm fir die Sanierung zur Verfiigung steht bzw. wie lange er die
Benachrichtigung des Richters zugunsten der Sanierungsbemithungen auf-
schieben kann. Leider sind der Rechtsprechung und der Lehre diesbeziiglich
keine klaren Richtwerte zu entnehmen.*® So finden sich einerseits Gerichts-
entscheide und Autoren, die einen Aufschub von lediglich wenigen Wochen
erlauben méchten.”” Diese Meinung wird auch in der Botschaft zum Rech-
nungslegungsrecht von 2007 vertreten, in welcher von einer Toleranzfrist von
vier bis sechs Wochen gesprochen wird.* Diese Ansicht basiert wohl auf der
Pramisse, dass die Sanierungsmassnahmen bereits vor der Uberschuldung
eingeleitet wurden bzw. eingeleitet werden miissen (und die Massnahmen so-
dann innerhalb dieser kurzen Frist auch greifen werden), da eine Sanierung -
sollten Sanierungsmassnahmen erst bei Vorliegen einer Uberschuldung einge-

32 BGE137111 268 E. 2.3.

3 Urteil des Bundesgerichts 4C.366,/2000 vom 19. Juni 2001 E. 4b.

Siehe ausfiihrlich hierzu LEUCHTMANN /ZGRAGGEN, et passim.

LEUCHTMANN /ZGRAGGEN, 676.

3% Mit einer Ubersicht siehe Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 7. Marz 2013, HG100052-O
E. 3.1 sowie MAUCHLE /VON DER CRONE, 231.

37 Urteil des Bundesgerichts 6B.492,/2009 vom 18. Januar 2010 E. 2.2 mit Verweis auf BGE 132
11 564 E. 5.1; Urteil des Bundesgerichts 9C_330,/2010 vom 18. Januar 2011 E. 5.2.; Urteil des
Bundesgerichts 9C_463/2011 vom 14. Juli 2011 E. 6.2; Urteil des Bundesgerichts 6B_985/
2016 vom 27. Februar 2017 E. 4.2.1; BOCKLI, § 13 Rz 816 f. und Rz 818; MAUCHLE /VON DER CRONE,
238, die in komplexen Situationen einen Aufschub bis zu maximal 60 Tagen fiir zulassig er-
achten; Wirz, Rz 51.

3% BBI12008, 1691; so auch WIRrz, Rz 57.
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leitet werden - in einer so kurzen Zeitspanne kaum méglich sein wird.** Ande-
rerseits finden sich in der Literatur und Rechtsprechung aber auch Stimmen,
die einen Aufschub von mehreren Monaten oder gar Jahren erlauben méch-
ten, sofern begriindete Aussicht auf Sanierung besteht und die Sanierung aktiv
durch den Verwaltungsrat vorangetrieben wird.*’

Der Bundesrat hat die hierdurch entstandene Rechtsunsicherheit erkannt und
versucht, diese im Rahmen der aktuellen Aktienrechtsrevision zu adressieren,
indem er eine Toleranzfrist von 90 Tagen explizit in das Gesetz einfithren
mochte.” Anders als der Stinderat hat sich der Nationalrat zunichst gegen
den Vorschlag des Bundesrates und eine explizite Toleranzfrist von 90 Tagen
ausgesprochen. Nach Ansicht des Nationalrats sollte der Verwaltungsrat von
der Pflicht zur Benachrichtigung des Richters befreit sein, wenn die begrin-
dete Aussicht besteht, dass die Gesellschaft innert kurzer, den Umstinden an-
gemessenen Frist saniert werden kann. Diese kurze Frist konne bzw. miisse, so
das Votum im Nationalrat, je nach den Umstinden auch mehr als 90 Tage be-
tragen diirfen.* Im Rahmen der Sommersession 2020 hat sich der Nationalrat
jedoch ebenfalls dem Vorschlag des Bundesrats angeschlossen, womit nun neu
in Art. 725b Abs. 4 Ziff. 2 revOR vorgesehen ist, dass die Benachrichtigung des
Gerichts unterbleiben kann, ,solange begriindete Aussicht besteht, dass die
Uberschuldung innert angemessener Frist, spitestens aber 90 Tage nach Vor-
liegen der gepriiften Zwischenabschliissen, behoben werden kann und dass
die Forderungen der Glaubiger nicht zusétzlich gefihrdet werden". Dies ist in
Ubereinstimmung mit dem Votum von Vogt im Nationalrat zu bedauern, da
sich diese strenge 90ig-Tage-Frist in manchen Sanierungen als zu kurz erwei-
sen wird.*®

WIRZ, Rz 58; MAUCHLE/VON DER CRONE, 238 f.; siche aber auch MAUCHLE/VON DER CRONE,
233 f., wonach die Rechtsprechung zwar in einem Teil der Entscheide ,kurzfristige* Sa-
nierungsaussichten voraussetze, jedoch nicht verlange, dass die zur Sanierung noétigen
Rechtsakte innerhalb von vier bis sechs Wochen seit der Uberschuldung umgesetzt werden
miissen.

40" BGE 116 111 533 E. 5a sowie Urteil des Bundesgerichts 4C.366,/2000 vom 19. Juni 2001 E. 4b,
wo durch das Bundesgericht keine zeitliche Beschrankung des Aufschubs der Anzeige-
pflicht erwédhnt wird; Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 7. Mérz 2013, HG100052-0,
E. 3.3.28 f.; FORSTMOSER, FS Walter, 289.

41 BBl 2017,577f.

2 Votum Voar, AB 2019 N 2398.

43 Votum VOGT, AB 2020 N 592 f.
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cc)  Rangriickerict

aaa) Zweck des Rangriickeritts

Da aktuell erhebliche Unsicherheit beziiglich der fiir die Sanierung zur Verfii-
gung stehenden Zeit bzw. des Aufschubs der Benachrichtigung des Gerichts
nach Art. 725 OR besteht, ist der Verwaltungsrat gut daran beraten, Rangrtick-
tritte von seinen Gliubigern einzuholen, um sich nicht nachtréglich einer er-
héhten Verantwortlichkeit wegen Konkursverschleppung auszusetzen.** Ob-
wohl der Rangriicktritt an sich kein Sanierungsinstrument darstellt, da dieser
an der Kapitalstruktur der Gesellschaft nichts &ndert, verschafft er dem Ver-
waltungsrat dennoch eine Atempause.* Der Rangriicktritt erhoht mit anderen
Worten die Fortfithrungswiirdigkeit der iiberschuldeten Gesellschaft.*®

So ist der Verwaltungsrat nach dem expliziten Wortlaut von Art. 725 OR von
der Pflicht zur Benachrichtigung des Gerichts befreit, sofern Glaubiger der
Gesellschaft im Ausmass der Unterdeckung im Rang hinter alle anderen Glau-
biger zurticktreten. Die Ausnahme von der Notifikationspflicht ist dadurch
gerechtfertigt, dass durch den Rangricktritt die aktuellen und zukiinftigen
Glaubiger vor einer Schiadigung bzw. einem Verlust durch Unterlassung der
Notifikation geschiitzt werden.* Der rangriicktrittsbelastete Glaubiger {iber-
nimmt dabei die Rolle des einzigen Verlustglidubigers.* Nach einem neueren
Entscheid des Bundesgerichts soll entgegen dem Wortlaut des Gesetzes je-
doch ein Rangriicktritt nur noch dann von der Benachrichtigung des Gerichts
befreien, wenn eine Sanierung nicht vollig aussichtslos erscheint.*® Im Rahmen
der Aktienrechtsrevision wollte der Nationalrat zunichst diese Rechtspre-
chung explizit in das Gesetz einfiihren.”® Im Rahmen der weiteren Beratungen
wurde dieses zusdtzliche Kriterium fiir die Nichtbenachrichtigung des Rich-
ters bei Rangriicktritten allerdings explizit verworfen, womit diese bundesge-
richtliche Rechtsprechung unter dem revidierten Aktienrecht nicht mehr gel-

4 BAK-GERICKE/WALLER, Art. 754 OR, N 22; BAK-WUSTINER, Art. 725 OR, N 47; ausfiihrlich auch
GLANZMANN /WOLF, 22 ff.

4 Urteil des Bundesgerichts 4C_47,/2003 vom 2. Juli 2003 E. 2.2; siehe ferner anstatt vieler
ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR, N 120.

46 BAK-WUSTINER, Art. 725 OR, N 47.

47 Duc, 206.

48 BAK-WUSTINER, Art. 725 OR, N 45.

4 Urteil des Bundesgerichts 6B_1279,/2018 vom 26. Mérz 2019 E. 2.2: ,En l'absence de toute
perspective de redressement, une postposition suffisante du point de vue comptable ne li-
bere pas le conseil d'administration de l'obligation d'aviser le juge en cas de surendette-
ment*.

50 Siehe Votum VoGT, AB 2019 N 2398 sowie AB 2019 N 2399.
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ten wird. Dies hat zur Folge, dass unter Art. 725b Abs. 4 Ziffer. 1 revOR, sofern
Rangriicktritte im notigen Umfang vorliegen, ohne weitere Voraussetzungen
die Benachrichtigung des Richters unterbleiben kann.”

Um den Verwaltungsrat von der Pflicht zur Benachrichtigung des Gerichts
zu befreien, missen die Gldubiger sodann nach dem Wortlaut des Gesetzes
im Ausmass der Unterdeckung im Rang hinter alle anderen Gesellschaftsgliu-
biger zuriicktreten.”> Aus dem Gesetzestext ergibt sich dabei nicht, ob hier-
bei die Bilanz zu Fortfithrungs- oder Verausserungswerten als Referenzgrosse
dient.

Aus der Rechtsprechung und der Botschaft zum Rechnungslegungsrecht er-
gibt sich jedoch nach der hier vertretenen Ansicht, dass wohl auf die Fortfiih-
rungsbilanz abzustellen ist, sofern eine Bilanzierung zu Fortfithrungswerten
aufgrund einer positiven Fortfithrungsprognose zulissig ist.** Dabei sollte der
Rangricktritt die in den nichsten zwolf Monaten bzw. bis zur Sanierung zu
erwartenden Verluste abdecken; was sich bspw. auch aus dem Priifungsstan-
dard fiir Revisoren ergibt.”* Aktuell muss der Rangriicktritt dabei die Zinsen
der rangriicktrittsbelasteten Darlehen nicht umfassen.” Dies wird durch Akti-
enrechtsrevision gedndert. Gemass Art. 725b Abs. 4 Ziff. 1 revOR hat der Rang-
riicktritt auch die Zinsforderungen mit zu erfassen.™

bbb) Rangrilcktritt als Verantwortlichkeitsrisiko

Aufgrund der aktuellen Rechtsprechung des Bundesgerichts hat der Verwal-
tungsrat einer Gesellschaft in einer Situation der Uberschuldung ein beson-
deres Augenmerk auf die Ausgestaltung des Rangriicktritts zu legen, um sich
beim Scheitern einer Sanierung nicht plotzlich mit einer erhéhten Haftung
konfrontiert zu sehen. So kann gemaéss hochstrichterlicher Rechtsprechung
ein Rangricktritt zwar gegebenenfalls , Ausfélle anderer Glaubiger verhindern
oder verringern, da der Rangriicktritt unter anderem die Erkldrung des Rang-

1 Siehe AB 2020 N 984.

2 Siehe hierzu BAK-WUSTINER, Art. 725 OR, N 48 m.w.H.; kritisch BOCKLI, § 13 Rz 803 ff.

53 Urteil des Bundesgerichts 4C.47/2003 vom 2. Juli 2003 E. 3.1; BBI 2008, S. 1691; siehe auch
BoOckLy, § 13 Rz 801, nach welchem ebenfalls auf die Fortfiihrungsbilanz abzustellen ist, so-
fern und solange die Gesellschaft auf der Basis eines realistischen Sanierungsplans fortge-
fithrt und saniert werden soll; siehe so neu Art. 725b Abs. 1 revOR.

54 Siehe ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR, N 112 mit Verweis auf den Priifungsstandard (PS 290 Tz.
FF); vgl. auch BAK-WUSTINER, Art. 725 OR, N 48; siehe auch BOCKLL, § 13 N 803 ff., wonach der
Rangriicktritt 50% des Aktienkapitals decken sollte.

55 Urteil des Bundesgerichts 4C.47/2003 vom 2. Juli 2003 E. 4.; GLANZMANN, SZW, 472.

56 BBI 2017 720.



riicktrittsglaubiger enthalt, im Falle eines Konkurses im Rang hinter alle tib-
rigen Glaubiger bis zu deren vollen Befriedigung zuriickzutreten“; die Rang-
riicktrittserklarung beinhalte aber - so das Bundesgericht - nicht per se einen
Forderungsverzicht.”” Da somit mit dem Rangriicktritt die betreffenden Schul-
den der Gesellschaft nicht einfach wegfallen, bleibt der Rangriicktritt ohne
Einfluss auf das Gesellschaftsvermogen; mit anderen Worten fiihrt der Rang-
riicktritt nicht zu einer Reduktion der Passiven. In der Konsequenz sind rang-
riicktrittsbelastete Forderungen von Gesellschaftsgldubigern nach konstanter
bundesgerichtlicher Rechtsprechung - sofern der Rangriicktritt keinen expli-
ziten Forderungsverzicht enthélt - bei der Berechnung des mittelbaren Scha-
dens im Rahmen eines allfilligen Verantwortlichkeitsprozesses gemass Art.
754 OR zu beriicksichtigen.*®

Aus den obigen Ausfithrungen resultiert, dass der umsichtige Verwaltungsrat
bei der Ausarbeitung von Rangriicktritten insbesondere darauf hinwirken soll-
te, dass die Rangriicktrittserklarung einen auf die Konkurseréffnung beding-
ten Forderungsverzicht beinhaltet.”® Konkret sollten die rangriicktrittsbelas-
teten Glaubiger im Rangricktritt erkliren, auf ihre Forderungen in dem
Umfang zu verzichten, in dem das Verwertungsergebnis im Konkurs zur vollen
Befriedigung der tbrigen Gldubiger und zur Deckung allfalliger Verfahrens-
kosten benétigt wird.®

Diese Problematik wurde durch den Bundesrat erkannt und in der Aktien-
rechtsrevision aufgenommen. Art. 757 Abs. 4 revOR sieht neu vor, dass in die
Berechnung des Schadens der Gesellschaft Forderungen der Gesellschafts-
glaubiger, die im Rang hinter alle anderen Gldubiger zurtlickgetreten sind,
nicht einzubeziehen sind.

57 Urteil des Bundesgerichts 4A_277,/2010 vom 2. September 2010 E. 2.3; Urteil des Bundes-
gerichts 4A_478 /2008 vom 16. Dezember 2008 E. 4.2 f.

8 Urteil des Bundesgerichts 4A_277/2010 vom 2. September 2010 E. 2.3; Urteil des Bundes-
gerichts 4A_478/2008 vom 16. Dezember 2008 E. 4.2 f,; sieche auch GLANZMANN, GeskKR,
400; BAK-GERICKE /WALLER, Art. 754 OR, N 22; siehe auch Duc, 206; kritisch CAMPONOVO/
BAUMGARTNER, et passim.

9 GLANZMANN, GeskKR, 400.

%0 GLANZMANN, GesKR, 400; siehe auch Duc, 206.
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III.  Verantwortlichkeit des Verwaltungsrats
I. Gesellschaftsrechtliche Regelung

a)  Konkursverschleppung und Konkursverschleppungsschaden

Nach Art. 725 Abs. 2 OR hat der Verwaltungsrat einer Gesellschaft grundsatz-
lich die Pflicht, bei einer Uberschuldung der Gesellschaft den Richter zu be-
nachrichtigen (siehe zum Aufschub der Benachrichtigung oben, 11.2.b)). Unter-
lasst es der Verwaltungsrat schuldhaft in Verletzung seiner Pflicht, den Richter
zu benachrichtigen, so haftet er nach Art. 754 ff. OR den Glaubigern, den Ak-
tiondren und der Gesellschaft fiir den dadurch entstandenen Schaden (siehe
ausfiihrlich zu Art. 754 ff. OR hiernach).®"®*

Der Schaden durch die unterlassene Benachrichtigung des Richters, der sog.
Fortfiithrungsschaden, kann gemaéss bundesgerichtlicher Rechtsprechung fest-
gestellt werden, indem der aus den ,,Buchhaltungsunterlagen ersichtliche Sal-
do im Zeitpunkt der Verletzung der Benachrichtigungspflicht mit dem (ho-
heren) Verlust im Zeitpunkt der tatsdchlichen erfolgten Konkurser6ffnung
verglichen wird“® Es gilt den Vermogensstand der Gesellschaft bei Konkurs-
er6ffnung mit dem Vermogen zu jenem Zeitpunkt zu vergleichen, auf welchen
der Verwaltungsrat die Konkurseréffnung bei pflichtgemassem Handeln hétte
herbeifiihren miissen.** Fiir die Berechnung des Schadens ist dabei allein auf
die Liquidationswerte der Aktiven abzustellen, da mit Konkurser6ffnung der
gewdhnliche Geschiftsbetrieb eingestellt wird.®®

61 vgl. Urteil des Bundesgerichts 4C.366,/2000 vom 19. Juni 2001 E. 4b; BGE 116 II 533 E. 5a;
MAUCHLE /VON DER CRONE, 235.

2 Es gilt jedoch mit Blick auf Art. 754 ff. OR und die damit zusammenhéngende ,Schutznorm-

theorie* festzuhalten, dass Art. 725 Abs. 2 OR durch das Bundesgericht als Bestimmung qua-

lifiziert wird, die nicht ausschliesslich die Glaubiger schiitze, siehe BGE 136 111 14 E. 2.4; BGE

128 111180 E. 2c.

6 BGE 136 III 322 E. 3.2.1; Urteil des Bundesgerichts 4C.263,/2004 vom 23. Mai 2005 E. 3;
Urteil des Bundesgerichts 4A_555/2009 vom 3. Mai 2010 E. 2.5; Urteil des Bundesgerichts
4A_251/2013 vom 11. November 2013 E. 2.3; siehe aber auch den kontrovers diskutierten
Entscheid BGer 4C/256,/1997, in welchem ein Gesellschaftsschaden bejaht wurde, da sich
die Verbindlichkeiten zwischen dem Zeitpunkt, an welchem die Bilanz hatte deponiert wer-
den missen, und dem Zeitpunkt, an welchem die Bilanz tatsichlich deponiert wurde, er-
héht hatten; dies obwohl die Uberschuldung in diesem Zeitraum nicht zugenommen hatte.

¢ BGE 136 III 322 E. 3.2.1; Bocku, § 18 Rz 369a; mit weiteren Ausfilhrungen BAK-GERICKE/
WALLER, Art. 754 OR, N 22; vgl. auch JACQUEMOUD/PASQUIER, 295 f.

6 BGE 136 III 322 E. 3.2.1; BOckL, § 18 Rz 369a; mit weiteren Ausfiihrungen BAK-GERICKE/
WALLER, Art. 754 OR, N 22.
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b) Voraussetzungen der Hafrung nach Art. 754 ff OR

Gemass Art. 754 ff. OR ist der Verwaltungsrat gegeniiber der Gesellschaft,
den einzelnen Aktionédren sowie den Gesellschaftsglaubigern fiir den (1) Scha-
den verantwortlich, den er durch (2) schuldhafte (d.h. absichtliche oder fahr-
lassige) (3) Verletzung seiner Pflichten - wie der Benachrichtigung des Rich-
ters im Falle einer Uberschuldung (gemiss Art. 725 OR) - verursacht, sofern
(4) die schuldhafte Sorgfaltspflichtverletzung addquat kausal fiir den Eintritt
des Schadens war.*

Der Verwaltungsrat haftet dabei fiir jedes Verschulden, mit anderen Worten
auch fiir leichte Fahrlassigkeit. Dabei gilt nach anerkannter Auffassung ein ob-
jektivierter Verschuldensmassstab. Es wird verlangt, dass das fragliche Or-
gan so handelt bzw. gehandelt hat, ,wie es von einem sachkundigen Organ in
der konkreten Stellung objektiv verlangt werden darf“®’ Der objektivierte Ver-
schuldensmassstab fiihrt sodann dazu, dass eine Entlastung des Verwaltungs-
rats aufgrund fehlenden Verschuldens kaum mehr moglich ist, ist eine Pflicht-
verletzung durch den Verwaltungsrat einmal nachgewiesen.®® Hierdurch
gewinnt das Tatbestandselement der Pflichtverletzung eine besondere Bedeu-
tung.®

Eine haftpflichtrelevante Pflichtverletzung liegt sodann nur dann vor, wenn
der Verwaltungsrat bei der Erfiillung seiner Pflichten - wie der ,rechtzeitigen®
Benachrichtigung des Richters im Falle der Uberschuldung - nicht die nétige
Sorgfalt aufgebracht hat.”® Hierbei sollte die Handlung aus der ex ante-Per-
spektive betrachtet werden, d.h., es ist auf den Wissenstand des Verwaltungs-
rats im Zeitpunkt der Handlung oder bewussten Unterlassung abzustellen.
Ferner sollten sich Gerichte bei der Kontrolle von unternehmerischen Ent-
scheiden eine gewisse Zurtickhaltung auferlegen, da der Richter nicht die ge-
eignete Instanz ist, Geschiftsentscheide zu beurteilen.” In diesem Zusam-
menhang wird von einem Teil der Lehre daher der Rickgriff auf die Business

%  BGE 132 IIl 342 E. 4.1; Urteil des Bundesgerichts 4A.74 /2012 vom 18. Juni 2012 E. 3; ausfiihr-
lich NIKITINE, 84 f.; siehe auch JACQUEMOUD/PASQUIER, et passim.

7 Urteil des Bundesgerichts 4A.74 /2012 vom 18. Juni 2012 E. 5 m.w.H. auf die bundesgerichtli-
che Rechtsprechung; VOGT/BANZIGER, 613 f.; siehe auch JACQUEMOUD/PASQUIER, 303.

8 BAK-GERICKE/WALLER, Art. 754 OR, N 35; BOCKLI, § 18 Rz 429 f.

% OEHRI, Rz 635 m.w.H.

70 GLANZMANN, ZSR, 164; OEHRI, Rz 635.

71 GLANZMANN, ZSR, 165 m.w.H.; FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 3 N 13; BAK-WATTER/
PELLANDA, Art. 717 OR, N 6; VON DER CRONE, Interessenkonflikte, 7; vgl. RUFFNER, 211; OEHRI,
Rz 635.
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Judgment Rule zur Beurteilung, ob ein Entscheid mit der notwendigen Sorgfalt
getroffen wurde, gefordert. Diesem Ruf ist das Bundesgericht in seiner neue-
ren Rechtsprechung gefolgt.”

¢)  Business Judgment Rule

aa)  Einleitung

Durch die Ubernahme der Business Judgment Rule in die Schweizer Recht-
sprechung” zu Art. 754 ff. OR priifen Gerichte einen Geschaftsentscheid in in-
haltlicher Hinsicht lediglich darauf, ob dieser als vertretbar erscheint, wenn
der (1) Geschaftsentscheid in einem (2) einwandfreien, (3) auf einer angemes-
senen Informationsbasis beruhenden und (4) von Interessenkonflikten freien
Entscheidprozess zustande gekommen ist.” Sind diese Voraussetzungen aller-
dings nicht erfiillt, so ,rechtfertigt es sich nicht, bei der Prifung der Sorgfalts-
pflichtverletzung besondere Zurtickhaltung zu ttben und lediglich zu priifen,
ob der Entscheid noch im Rahmen des Vertretbaren liegt”. Vielmehr ist in ei-
nem solchen Fall der Geschéftsentscheid durch das Gericht einer umfassen-
den und freien Priifung zu unterziehen.”

Anders als bei der Business Judgment Rule US-amerikanischer sowie deut-
scher Auspragung stellt die Business Judgment Rule Schweizer Ausprigung
nach bundesgerichtlicher Rechtsprechung weder eine Vermutungsregel auf’
noch bewirkt sie eine Umverteilung der Beweislast.” Das Bundesgericht halt
vielmehr fest, dass derjenige, welcher eine Haftung des Verwaltungsrats auf-
grund der Art. 754 ff. OR geltend mache, beweispflichtig fir die ,tatbestind-
lichen Grundlagen, aus denen [er seinen] Vorwurf der Sorgfaltspflichtverlet-
zung ableitet*, sei.” Da das Bundesgericht zudem auf die Business Judgment
Rule im Rahmen der Bestimmung einer Pflichtwidrigkeit — und nicht beim Ver-

72 GLANZMANN, ZSR, 166; OEHRI, Rz 635 sowie Rz 649 ff. mit weiteren Ausfiihrungen zur bun-
desgerichtlichen Rechtsprechung.

73 Siehe ausfiihrlich hierzu OEHRI, Rz 649 ff.

74 OEHR, Rz 652.

75 Urteil des Bundesgerichts 4A.219,/2015 vom 8. September 2015 E. 4.2.1.

76 Siehe zum US-amerikanischen Recht OEHRI, Rz 233 ff.

77 Siehe zum deutschen Recht OEHRI, Rz 606.

78 Urteil des Bundesgerichts 4A.626,/2013 vom 8. April 2014 E. 5.2.
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schulden, welches vermutet wird” - zuriickgreift®, ergibt sich diese Beweis-
lastverteilung zugunsten der mit der Geschéftsfiihrung betrauten Personen
auch bereits aus Art. 8 ZGB.*"*

bb)  Geschdftsentscheide

Wie eingangs dargelegt, sollen Gerichte Geschaftsentscheide nachtraglich nur
zuriickhaltend einer gerichtlichen Nachkontrolle unterziehen. Ein Entscheid
des Verwaltungsrats qualifiziert sodann geméss der einschligigen Literatur
als Geschéaftsentscheid, wenn dem Verwaltungsrat im Rahmen seiner gesetz-
lichen sowie statutarischen Pflichten mit Bezug auf die wirtschaftliche Wei-
chenstellung verschiedene Handlungsalternativen zur Verfiigung stehen; d.h.
ihm ein Ermessen eingerdumt wird. Kumulativ muss ein solcher Entscheid als
Ganzes oder in Teilen einen prognostischen Charakter aufweisen oder/und
unter Zeitdruck gefallt werden.*®

Ist der Verwaltungsrat allerdings in seinem Entscheid aufgrund Gesetz oder
Statuten gebunden, wird ihm mit anderen Worten kein Auswahlermessen ein-
gerdumt, sondern ein (prazise) bestimmtes Handeln oder Unterlassen abver-
langt (bspw. bei reinen Vollzugsakten), liegt in der Konsequenz kein Geschafts-
entscheid im Sinne der Business Judgment Rule vor.** Im gleichen Sinne
kommt die Business Judgment Rule ferner nicht auf Entscheide zur Anwen-
dung, die gegen private und offentliche Rechtsnormen, die Statuten sowie das
Organisationsreglement der entsprechenden Gesellschaft verstossen.®®

Nach der hier vertretenen Meinung handelt es sich sowohl bei der Frage,
ob und welche Sanierungsmassnahmen in einer Situation der Uberschuldung
einzuleiten sind, wie auch bei der Frage, ob mit der Benachrichtigung des
Gerichts zugewartet werden kann, jeweils um Geschiftsentscheide im oben

7 So aber noch in Urteil des Bundesgerichts 4A.74/2012 vom 18. Juni 2012.

80 Urteil des Bundesgerichts 4A.626,/2013 vom 8. April 2014 E. 5; BGE 139 I1I 26 E. 3.2; Urteil
des Bundesgerichts 4A.97/2013 vom 28. August 2013 E. 5.2; Urteil des Bundesgerichts
4A.219/2015 vom 8. September 2015 E. 4.2.1; Urteil des Bundesgerichts 4A_259,/2016 vom
13. Dezember 2016, E. 5.2.

CHRISTEN, 128; VOGT/BANZIGER, 613 und 626 f.; vgl. auch NIKITINE, § 12 et passim und 278 zum
beweisprozessualen Gehalt der Business Judgment Rule.

81

82 Zur Umkehr der Beweislast bei einem Interessenkonflikt siehe mit weiteren Ausfithrungen

OEHRI, Rz 654 sowie HOFFMANN-NOWOTNY, 462 f.
OEHRI, Rz 693; SETHE, 173; NIKITINE, 165 ff., welcher den Begriff des ,Unternehmensent-
scheids” verwendet, diesen allerdings dhnlich wie hier umschreibt; CHRISTEN, 126; GRASS, 112,

83

der den Begriff des ,Geschaftsentscheids” weiter auslegt.
8 SETHE, 173 f. mit weiteren Ausfiihrungen; OEHRI, Rz 694.

85 NIKITINE, 169; GRASS, 94 ff.; VOGT/BANZIGER, 618; OEHRI, Rz 694.

143



erwihnten Sinne. So wird dem Verwaltungsrat zundchst auch durch die bun-
desgerichtliche Rechtsprechung ein ,grosser Ermessenspielraum” bei der Be-
urteilung und Implementierung von Sanierungsmassnahmen eingerdumt, was
fir eine Qualifizierung dieser Entscheide als ,Geschéftsentscheide” spricht.86
Ferner stellt auch der Entscheid tber die Benachrichtigung des Richters im
Falle einer Uberschuldung ein Geschéftsentscheid im Sinne der Business
Judgment Rule dar, da - entgegen dem Wortlaut des Gesetzes - nach herr-
schender Lehre und konstanter Rechtsprechung keine automatische Pflicht
zur Benachrichtigung besteht, sofern der Verwaltungsrat von einer konkreten
Aussicht auf Sanierung ausgeht.*”®® Bei der Beurteilung der Fortfithrungsfi-
higkeit hat der Verwaltungsrat namentlich folgende Faktoren abzuwégen: Li-
quiditat, Bilanzsituation, Marktumfeld, Einstellung der Gldubiger und Liefe-
ranten gegeniiber der Gesellschaft und Innovationskraft der Gesellschaft.*
Mit anderen Worten wird dem Verwaltungsrat nicht detailliert vorgegeben,
was im Falle einer Uberschuldung zu tun ist. Es gilt in diesem Zusammenhang
zudem darauf hinzuweisen, dass der Verwaltungsrat nach einem Teil der Lehre
nicht nur eine Sorgfaltspflichtverletzung begeht, wenn er das Gericht zu spit
uber die Uberschuldung informiert, sondern auch wenn er dies zu frih tut,
d.h. die Sanierung verhindert.”® Der Verwaltungsrat sieht sich somit in einer
Situation der Uberschuldung ohne Zweifel mit einem Auswahlermessen kon-
frontiert und hat gestiitzt auf eine Prognose den ,richtigen“ Moment fiir die
Benachrichtigung des Gerichts zu bestimmen, welcher nicht klar und prazise
durch das Gesetz und die Rechtsprechung bestimmt ist. Mit der Aktienrechts-
revision (Art. 725b Abs. 4 revOR) wird nun aber dem Verwaltungsrat in jedem
Fall eine absolute Frist von 90 Tagen fiir die Umsetzung von Sanierungsmass-
nahmen gesetzt.

86 Siehe auch STOFFEL, 659; siehe auch Urteil des Bundesgerichts 4A_306,/2009 vom 8. Febru-
ar 2010 E. 7.2.4, in welchem das Bundesgericht festhielt, dass es zu bedenken gelte, dass ,bei
der Beurteilung von Sanierungsmassnahmen ein grosser Ermessenspielraum einzurdumen
und bei der gerichtlichen Beurteilung von Geschéftsleitungsentscheiden grundsatzlich Zu-
riickhaltung zu iiben ist“; sieche auch JACQUEMOUD/PASQUIER, 301.

87 Siehe hierzu die Ausfiihrungen oben, 11.2.b)aa); sowie KALIN, Rz 637 ff., mit weiteren Hinwei-

sen auch zur voreiligen Benachrichtigung des Richters; GLANZMANN, SZW, 474; siehe auch

MAUCHLE /VON DER CRONE, 235 und 238.

Dies gilt auch unter dem revidierten Aktienrecht (siehe Fn. 3), wonach gemaéss Art. 725b

Abs. 4 Ziff. 2 revOR keine automatische Pflicht zur Benachrichtigung des Gerichts besteht,

solange begriindete Aussicht besteht, dass die Uberschuldung innert angemessener Frist,

88

spatestens aber 90 Tage nach Vorliegen der gepriiften Zwischenabschliissen, behoben wer-
den kann und dass die Forderungen der Glaubiger nicht zusétzlich gefahrdet werden.

8 Siehe auch WIiRz, Rz 49 f.; sieche auch JAGMETTI, 220.

% Siehe KALIN, Rz 643 mw.H.; vgl. auch JACQUEMOUD,/PASQUIER, 301 m.w.H.; kritisch MAUCHLE /
VON DER CRONE, 239 m.w.H.
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cc) Angemessene lnformationsbasis

Wie das Bundesgericht in seiner Rechtsprechung zu Art. 754 ff. OR weiter fest-
halt, muss der Geschéftsentscheid auf angemessener bzw. hinreichender In-
formationsbasis getroffen worden sein, damit sich Gerichte bei der Uberprii-
fung des Entscheids Zurtickhaltung auferlegen, d.h. den Entscheid inhaltlich
lediglich auf seine Vertretbarkeit hin tiberpriifen.”

Es kann hierbei - bereits aus praktischen Griinden - jedoch nicht verlangt
werden, dass der Verwaltungsrat sdmtliche Informationen mit Bezug auf den
zu treffenden Geschéftsentscheid zu sammeln und auszuwerten hat. Vielmehr
ist eine Abwigung/Selektion durch die Entscheidungsorgane vorzunehmen
(sog. Abwigungsermessen).” Um die Angemessenheit der Informationsbasis
(quantitativ und qualitativ) zu bestimmen, hat sich der Verwaltungsrat - in der
Form einer Gesamtwirdigung - an folgenden Kriterien zu orientieren: (i) die
zeitlichen Umstinde (d.h. die Dringlichkeit des Entscheids); (ii) die mégliche
Handlungsalternativen, (iii) die finanzielle /betriebswirtschaftliche Bedeutung
des Entscheids; (iv) die Komplexitat des Entscheids; (v) schliesslich ist auch ei-
ne Kosten-Nutzen-Analyse vorzunehmen.”

Nach der hier vertretenen Meinung besteht eine angemessene Informations-
basis sodann aus den Informationen, die nach unternehmerischen Aspekten
verniinftigerweise - d.h. unter Berticksichtigung und Abwégung der vorgan-
gigen Kriterien - aus der ex ante-Perspektive fir die Entscheidungsfindung
erforderlich erscheinen.’* Hierdurch wird dem Verwaltungsrat bereits bei der
Auswahl der zu berticksichtigenden Informationen ein Ermessensspielraum
eingerdumt, wobei sich das Gericht auch hier Zurtickhaltung auferlegen sollte.
Ansonsten missten die Gerichte ihre Sicht mit Bezug auf die Angemessenheit
der Informationsbasis formulieren, was wiederum die Gefahr eines ,hindsight
bias* birgt.”

Mit Blick auf Art. 725 Abs. 2 OR und der Priifung der Sanierungsaussichten hat
sich der Verwaltungsrat insbesondere auf Informationen zu stiitzen, die ihm
eine Beurteilung namentlich der folgenden Faktoren ermdéglichen: Liquidi-
tat(sentwicklung) und Bilanzsituation der Gesellschaft, Marktumfeld, Einstel-

1 Urteil des Bundesgerichts 4A_219,/2015 vom 8. September 2015 E. 4.2.1; BGE 139 I11 24 E. 3.2;
OEHR], Rz 700 ff. mw.H.; VOGT/BANZIGER, 614 m.w.H.

%2 NIKITINE, 252 ff.; GERICKE /WALLER, 301 f.

% GERICKE/WALLER, 301 f.; CHRISTEN, 126; NIKITINE, 253 f.

% Siehe auch GERICKE/WALLER, 301 f.

9 OEHRI, Rz 702 m.w.H.; FACINCANI/SUTTER, 357.
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lung der Glaubiger und Lieferanten gegentiber der Gesellschaft, Innovations-
kraft der Gesellschaft.”® Diese allgemeinen Faktoren sind jeweils im Einzelfall
mit gesellschaftsspezifischen Faktoren zu erganzen.

dd)  Einwandfreier Entscheidprozess

Weiter muss ein ,einwandfreier Entscheidprozess* zum Geschiftsentscheid
gefiihrt haben. Das Kriterium des ,einwandfreien Entscheidprozesses” erfasst
als Oberbegriff sowohl das Kriterium der ,angemessenen Informationsbasis*
als auch den Umstand, dass Entscheide ,frei von Interessenkonflikten® sein
mussen. Hierneben weist das Begriffspaar jedoch auch einen eigenstédndigen
Regelungsgehalt auf.”

So muss der Entscheid in Ubereinstimmung mit den gesellschaftsinternen Re-
gularien (Statuten, Organisationsreglement etc.) und entsprechenden gesetz-
lichen Vorgaben an den Entscheidprozess (siehe bspw. Art. 713 OR) getroffen
werden, d.h. beispielsweise nach einer ordnungsgemaéss vorgenommenen Ein-
ladung in einer ordnungsgemass abgehaltenen Verwaltungsratssitzung.”® Des
Weiteren setzt ein ,einwandfreier Entscheidprozess* voraus, dass die Chancen
und Risiken eines geplanten Geschiftsentscheids eingehend abgewogen wer-
den.”

ee)  Frei von Interessenkonflikcen

Der Ruckgriff auf die Business Judgment Rule setzt schliesslich voraus, dass
die mit der Geschéftsfiihrung betrauten Personen frei von einem Interessen-
konflikt gehandelt haben. Dieses Kriterium findet seinen Ausdruck in Art. 717
OR. Nach Art. 717 OR haben die mit der Geschéftsfiihrung betrauten Personen
die Interessen der Gesellschaft in guten Treuen zu wahren. Hieraus resultiert
zunichst, dass der Verwaltungsrat keine eigenen Interessen sowie Drittinter-
essen verfolgen darf.'

Befindet sich der Verwaltungsrat in einem Interessenkonflikt, hat dies zur Fol-
ge, dass die Pflichtwidrigkeit des Geschaftsentscheids vermutet wird (sog. tat-

% Siehe auch WIiRz, Rz 49 f.; siehe auch JAGMETTI, 220.

97 OEHRI, Rz 707, KUNZ, 277 f.; CHRISTEN, 126.

% CHRISTEN, 126; FACINCANI/SUTTER, 347; Urteil des Handelsgerichts Ziirich vom 26. Januar
2015, HG120149-0.

% Urteil des Bundesgerichts 4A_642,/2016 vom 27. Juni 2017 E. 2.5.3; FACINCANI/SUTTER, 357.

100 OgHRI, Rz 710 m.w.H.; FACINCANI/SUTTER, 357.
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sichliche Vermutung).'” Der Verwaltungsrat kann gegen diese tatsichliche
Vermutung den Gegenbeweis erbringen'”, indem dargelegt wird, dass ,der
Entscheid zu einem inhaltlich angemessenen Ergebnis fithrte oder prozedural
abgesichert war*'®® So kann der Verwaltungsrat beispielsweise durch die Ge-
nehmigung des mit einem Interessenkonflikt belasteten Entscheids durch die
Generalversammlung oder durch eine Fairness Opinion den Gegenbeweis er-
bringen.”*

ff)  Vertretbarkeit des Geschdftsentscheids

Sind sdmtliche hiervor erwihnten Kriterien erfillt, so prift das Gericht le-
diglich, ob der fragliche Geschiftsentscheid vertretbar erscheint.'® Ein Ge-
schéftsentscheid erscheint sodann grundsétzlich vertretbar, wenn die mit der
Geschéftsfithrung betrauten Personen diesen in der ehrlichen und gerechtfer-
tigten Uberzeugung, im besten Interesse der Gesellschaft zu handeln, getrof-
fen haben (vgl. Art. 717 OR). Das heisst e contrario, ein Entscheid ist nicht ver-
tretbar, wenn er nicht im Interesse der Gesellschaft liegt.”®

Es wire jedoch nach der hier vertretenen Meinung falsch, das Gesellschafts-
interesse in einer Situation der Uberschuldung stets mit dem Interesse der
Glaubiger gleichzusetzen.'”” Solange eine positive Fortfiihrungsprognose vor-
liegt und die Sanierung - im Nachlassverfahren oder ausserhalb eines Nach-
lassverfahrens - durch den Verwaltungsrat auch aktiv angestrebt wird, bleibt
einerseits der Zweck der Gesellschaft unverdndert'®® und andererseits soll die
rechtliche und organisatorische Verkniipfung von Personen und Mitteln erhal-
ten und weitergefiihrt werden.'”” Dies wiederum hat nach der hier vertrete-

101 Urteil des Bundesgerichts 4C.139,/2001 vom 13. August 2001 E. 2a.bb; Urteil des Bundesge-
richts 4A_259/2016 vom 13. Dezember 2016 E. 5.2; HOFFMANN-NOWOTNY, 463; BGE 132 III
758 E. 3.3; VON DER CRONE, Interessenkonflikte, 8 f.; VON DER CRONE, Haftungsbeschrankung,
7 m.w.H.; kritisch GERICKE /WALLER, 309.

102 Urteil des Bundesgerichts 4A_259,/2016 vom 13. Dezember 2016 E. 5.2.

103 GLANZMANN, ZSR, 166; VON DER CRONE, Interessenkonflikte, 8 f.; BRUGGER /VON DER CRONE, 185.

104 BRUGGER,/VON DER CRONE, 185 m.w.H.

105 Urteil des Bundesgerichts 4A_623,/2018 vom 31. Juli 2019 E. 3.1.

106 yoGT/BANZIGER, 615 f.; NIKITINE, 154 ff.; OEHRI, Rz 711.

107 So wohl aber GLANZMANN, SZW, 474, sowie VOGT, 1087.

18 Dieser zielt nicht nur noch auf die Liquidation und somit Versilberung der Vermdgenswerte

der Gesellschaft.

109 OEHRI, Rz 308, CHRISTEN, 17; .M. wohl JAGMETTL, 206 ff.
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nen Ansicht zur Folge, dass das Gesellschaftsinteresse nicht auf die Glaubiger-
interessen - die allein auf den Liquidationswert der Gesellschaft reduziert sind
(siehe hierzu sogleich) - beschrinkt werden darf."

Das Gesellschaftsinteresse im Rahmen einer Sanierung besteht somit vielmehr
darin, die Ressourcen, die das Unternehmen unter der Triagerschaft der Ge-
sellschaft ausmachen (Kapital, Arbeitskraft, Umlaufvermogen, Anlagevermo-
gen etc.), wieder effizient zu koordinieren und einzusetzen und damit den
Fortfiihrungswert der Gesellschaft zu erhalten bzw. zu steigern.! Um dies
umsetzen zu konnen, sind die Interessen simtlicher Stakeholder™, die in die
Schuldnerin iber Forderungen, Arbeitskraft etc. ,investiert sind und die fiir
die Sanierung von zentraler Bedeutung sind, zu berticksichtigen."

Die Interessen der bestehenden Gldubiger verdienen dabei lediglich im Umfang
des virtuellen Liquidationswerts der Gesellschaft durch den Verwaltungsrat
besondere Beachtung und Schutz.™ So hilt auch das Bundesgericht fest, dass
der Verwaltungsrat den Richter zu benachrichtigen hat, wenn die Sanierung
mit einem erhohten Risiko fiir die Glaubiger verbunden ist."™ Das Risiko einer
Sanierung fiir die bestehenden Glaubiger kann nach der hier vertretenen Mei-
nung dabei nur als Differenz zwischen der Hohe der virtuellen Konkursdi-
vidende bei sofortiger Benachrichtigung des Richters und bei nachtréaglicher
Benachrichtigung des Richters (d.h. nach vorgéngiger, erfolgloser Sanierung)
verstanden werden.""" Das so verstandene Risiko ist dabei wohl noch nicht
als erhoht zu qualifizieren, wenn sich die Konkursdividende durch die Verzo-
gerung lediglich um wenige Prozentpunkte reduzieren kénnte, zumal eine er-
folgreiche Sanierung die vollstindige Deckung der Glaubigerforderungen zur

110 Sjehe auch MAUCHLE/VON DER CRONE, 236; a.M. wohl JACQUEMOUD/PASQUIER, 302.

T MEIER, 5; vgl. zur Sanierung im Nachlassverfahren OEHRI, Rz 300 ff. sowie Rz 713 ff.

Vgl. zur team production-Theorie OEHRI, Rz 306 ff.

Siehe hierzu auch OEHRI, Rz 399 mit einem Uberblick zum stakeholder value-Ansatz sowie

12

113
Rz 306 ff. zur team production-Theorie im Nachlassverfahren.

14 Der Liquidationswert ist der Erlds, der nach Einstellung des Betriebs der Schuldnerin bei

der stiickweisen Versilberung der schuldnerischen Vermégenswerte erzielt wird, siehe

hierzu GLANZMANN, Haftungsrisiken, 257 sowie VON DER CRONE/MAUCHLE, 236 und

JACQUEMOUD/PASQUIER, 284; vgl. auch BGE 136 111 322 E. 3.2.1.

115 Urteil des Bundesgerichts 4C.366,/2000 vom 19. Juni 2001 E. 4b.

116 vgl. auch GLANZMANN/WOLF, 23 f.

17 Dabei ist jedoch klarzustellen, dass die Schlechterstellung (d.h. Verkleinerung der Konkurs-

dividende) auf die sorgfaltswidrige Verzégerung der Konkursanmeldung zurtickzufiihren

sein muss, siehe zur Kausalitdt JACQUEMOUD/PASQUIER, 306 f.
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Folge hitte."® Der Liquidationserlés ist hierbei in beiden Zeitpunkten wieder-

um als Erlds zu verstehen, der nach Einstellung des Betriebs der Gesellschaft
bei der stiickweisen Versilberung der Vermogenswerte der Gesellschaft er-
zielt wird bzw. erzielt werden kann."® Der Liquidationserlés - auch bei soforti-
ger Benachrichtigung des Gerichts - entspricht sodann meist nur noch einem
Bruchteil des Fortfiihrungswertes der Aktiven, sofern die Gesellschaft nicht
iber wertbestdndige und wenig spezialisierte Vermogenswerte verfigt (bspw.
Liegenschaften).” In der Konsequenz wird in der Literatur auch tiberzeugend
die Meinung vertreten, dass es auch durchaus zuldssig sein soll, bestimmte
Glaubiger zu bevorzugen, wenn deren Leistungen fiir die Fortfiihrung des Be-
triebs notwendig sind (siehe ausfiihrlich hierzu unten, I11.2.¢)).”'

Durch die Uberschuldungsanzeige sollen sodann auch neue Gldubiger, die
nach der Uberschuldung und wihrend des Aufschubs der Benachrichtigung in
eine geschiftliche Beziehung zu der Gesellschaft treten, geschiitzt werden.'”
Ihr Risiko bzw. ihr ,schiitzenswertes Interesse” kann dabei nach der hier ver-
tretenen Meinung nicht wie bei den bestehenden Gldubigern auf den Liqui-
dationswert reduziert werden, da diese erst nach Eintritt der Uberschuldung
und aufgrund des Aufschubs der Benachrichtigung des Gerichts in Beziehung
zu der iiberschuldeten Gesellschaft treten. Hieraus ergibt sich, dass ihre For-
derungen - anders als die Forderungen der bestehenden Glaubiger - nicht
bereits aufgrund des Eintritts der Uberschuldung eine ,Entwertung* erfah-
ren haben; die Sanierung und der Aufschub werden vielmehr durch die neuen
Glaubiger ,mitfinanziert* und damit sind die Sanierung und der Aufschub be-

118 wiirde der Glaubiger auf seine Forderung von CHF 100.00 bei sofortigem Konkurs noch

CHF 20.00 (Referenzdividende) erhalten und bestiinde bei einem Aufschub das Risiko, dass
er nur noch CHF 18.00 erhielte, was eine Reduktion der Quote um 10% zur Referenzdivi-
dende bedeutet, so wire das Risiko nach der hier vertretenen Meinung noch nicht als er-
hoht zu betrachten; vgl. Urteil des Bundesgerichts 4C.366,/2000 vom 19. Juni 2001 E. 5baa,
wonach zu priifen sei, ,0b das Risiko, das mit dem Versuch einer Sanierung naturgemass
verbunden ist, durch den 6konomischen Wert der Chance einer erfolgreichen Sanierung
aufgewogen ist".

119 Siehe auch BERNASCONI/FASSLER, 619; vgl. BGE 136 111 322 E. 3.2.1.

120 Durch die Umstellung von der Bewertung zu Fortfiithrungswerten auf eine Bewertung zu Li-

quidationswerten kommt es regelméssig zu einem Wertzerfall, siehe hierzu auch MAUCHLE /

VON DER CRONE, 236; so implodiert der Wert von Forderungen regelmassig mit Konkurser-

6ffnung, da Schuldner durch Einreden, Mangelriigen oder Gegenforderungen das Eintrei-

ben von ausstehenden Forderungen erschweren und teuer machen.

GLANZMANN, SZW, 473; JAGMETTI, 206 ff.; siehe auch JACQUEMOUD/PASQUIER, 300; siehe Urteil

des Bundesgerichts 4C.29,/2000 vom 25. September 2000, E. 4b/aa e contrario; BGE 136 III

247E. 2.

122 ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR, N 7.

121
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reits mit einem erhohten Risiko fiir diese neuen Glaubiger verbunden, wenn
die Méglichkeit besteht, dass diese nicht mehr vollstindig befriedigt werden.'
Den Vorgaben der bundesgerichtlichen Rechtsprechung kann sodann mit Blick
auf die neuen Glaubiger wohl nur gentige getan werden, wenn die neuen Glau-
biger im Voraus oder Zug-um-Zug voll vergiitet werden.”™ Werden die neuen
Glaubiger nicht im Voraus vergiitet, riskieren die neuen Glaubiger, dass sie mit
der Durchsetzung ihrer Anspriiche im Konkurs allenfalls an der mangelnden
Aktivlegitimation scheitern.'”

Der Geschiftsentscheid selbst, die Benachrichtigung des Gerichts zugunsten
eines Sanierungsversuchs aufzuschieben, ist allerdings nur so lange vertret-
bar, als der Verwaltungsrat in der ehrlichen und gerechtfertigten Uberzeugung
davon ausgehen darf, dass ihm die Ressourcen, die das Unternehmen ausma-
chen (d.h. Kapital, Arbeitskraft, Umlaufvermogen, Anlagevermdégen etc.), noch
in einem Umfang zur Verfligung stehen (werden), der eine Wiederherstellung
ihres effizienten Einsatzes sowie die Wiederherstellung der existenzerhalten-
den Gewinne bzw. Ertragskraft erméglicht.”” Ist dies nicht mehr der Fall, so
verliert die Gesellschaft ihren Fortfithrungswert, und der Verwaltungsrat hat
nun im Interesse der Glaubiger das Konkursverfahren einzuleiten und die Ge-

123 vgl. auch GLANZMANN/WOLF, 23 f.

124 Wirz, Rz 63; JAGMETTI, 91 ff., 99 ff. sowie 111 ff. m.w.H.

125 Zur Aktivlegitimation der Glaubiger im Konkurs vgl. Urteil des Bundesgerichts 4A_623 /2017
vom 24. August 2018, GLANZMANN/WOLF, 29 ff. sowie OEHRI, Rz 581, wonach die Gldubiger
auch in einem Konkurs aktivlegitimiert sind, ihren Schaden gestiitzt auf Art. 754 ff. OR ein-
zuklagen, der ,unmittelbar und einzig" in ihrem Vermogen eingetreten ist. Wurde jedoch
durch die fragliche Handlung gleichzeitig auch die Gesellschaft geschidigt, so kann der
Glaubiger seinen direkten bzw. unmittelbaren Schaden gegeniiber den Organen gestiitzt
auf Art. 754 ff. OR nur geltend machen, wenn der Anspruch aus der Verletzung einer Ge-
setzesnorm resultiert, die ausschliesslich den Glaubiger schiitzt. Wie in Fn. 62 festgehalten,
handelt es sich nach der bundesgerichtlichen Rechtsprechung bei Art. 725 Abs. 2 OR jedoch
gerade nicht um eine ausschliesslich die Glaubiger schiitzende Bestimmung.

126 Hierbei hat der Verwaltungsrat zu beachten, dass ihm ausserhalb des Nachlassverfahrens

- dem staatlich begleiteten Sanierungsverfahren - weitaus weniger Instrumente zur Neu-

ausrichtung der Gesellschaft zur Verfiigung stehen. So erlaubt bspw. Art. 310 SchKG einen

Schuldenschnitt auch gegen den Willen einzelner Glaubiger; ausfiithrlich hierzu OEHRI,

Rz 34 ff.; siehe WIRrz, Rz 22, wonach eine Schlechterstellung der Glaubiger ausgeschlossen

werden kann und eine Sanierung gerechtfertigt ist, wenn der 6konomische Wert tiberwiegt

bzw. wenn die Sanierungsaussichten in einem angemessenen Verhéltnis zum Risiko stehen;

vgl. auch BGE 135 III 276 E. 8.2; vgl. auch JAGMETTI, 220 f.
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sellschaft zu liquidieren. Die Gesellschaft hat nun, mangels eines den Liquida-
tionswert tibersteigenden Fortfiihrungswerts, ihre Existenzberechtigung ver-
loren.””

2. Handlungsempfehlungen an den Verwaltungsrat (eines Start-ups)

a) Einlfitung

Aus den obigen Ausflihrungen ergibt sich, dass der Verwaltungsrat in einer
Situation der Uberschuldung verschiedene und tiefgreifende Entscheidungen
mit Blick auf die wirtschaftliche Weichenstellung der Gesellschaft zu treffen
hat (namentlich mit Blick auf die Sanierung oder Liquidation der Gesellschaft).
Bei diesen Entscheiden handelt es sich in der Regel um Geschéftsentscheide,
die in den Anwendungsbereich der Business Judgment Rule fallen, welche dem
Verwaltungsrat Freirdume bzw. sog. ,safe haven“ gewéhrt. Mit anderen Worten
soll die Business Judgment Rule den Verwaltungsrat vor einer {ibermassigen
Haftung abschirmen, wovon ebenfalls der Verwaltungsrat einer iberschulde-
ten Gesellschaft in Zusammenhang mit Art. 725 OR ,profitieren* kann.*®

Der Business Judgment Rule liegt dabei die Uberlegung zugrunde, dass ,formal
korrektes Vorgehen eine disziplinierende Wirkung habe, was sich positiv auf
die materielle Qualitit des Entscheids auswirke“'* Dies wiederum ist durch
den Verwaltungsrat bei der Fithrung der Gesellschaft und der Entscheidfallung
zu beachten; namentlich wenn sich die Gesellschaft in der Krise befindet und
sich die Wahrscheinlichkeit von Verantwortlichkeitsanspriichen gegen den
Verwaltungsrat erhoht. Mit Blick auf einen moglichen Konkurs bzw. Scheitern
der Sanierung sollte der Verwaltungsrat ein besonderes Augenmerk auf (1) die
Dokumentation seiner Entscheide und Entscheidfindung, (2) die Liquiditats-
planung, (3) den Austausch mit den Aktiondren, (4) die Glaubigerbefriedigung
sowie (5) die Gestaltung der Rangriicktritte legen.

b)  Dokumentationspflicht

Dem Verwaltungsrat einer finanziell angeschlagenen Gesellschaft ist zunachst
zu empfehlen, in kirzeren Intervallen (von bspw. zwei Wochen) Verwaltungs-

127" Siehe auch MAUCHLE /VON DER CRONE, 236; vgl. auch JAGMETTI, 221, welche einer Gesellschaft

die Sanierungswiirdigkeit aberkennt, wenn der geschitzte Fortfiihrungswert kleiner ist als
die Summe des Liquidationswerts und der Sanierungskosten.

128 vgl. BOcKLI, § 13 Rz 595; vgl. JAGMETTI, 206 mit Blick auf Geschéftsentscheide und die pau-
lianische Anfechtung.

129 HOFFMANN-NOWOTNY, 455.
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ratssitzungen abzuhalten. Diese konnen physisch oder - sofern gemiss dem
Organisationsreglement vorgesehen - virtuell tiber eine Video- bzw. Telefon-
konferenz stattfinden. Anlasslich dieser Verwaltungsratssitzungen sollte der
Stand der Investorensuche diskutiert und protokolliert werden. Ferner sollte
der Verwaltungsrat in diesen Sitzungen regelmassig die Chancen und Risiken
einer erfolgreichen Sanierung evaluieren, wobei im Rahmen der Evaluation der
Risiken und damit der Glaubigerinteressen (siehe hierzu oben, III.1.c)ff)) eben-
falls der Liquidationswert der Aktiven geschatzt und iberwacht werden sollte.
Die Sitzungen sind dabei zu protokollieren. Die Lehre pladiert dafiir, dass an
den protokollarischen Nachweis der eingehenden Abwagung von Chancen und
Risiken eines Geschéftsentscheids keine allzu hohen Anforderungen gestellt
werden dirfen, weil einschldgige Diskussionen und Analysen nicht Eingang
ins Protokoll finden wiirden. Fiir einen allfélligen folgenden Verantwortlich-
keitsprozess empfiehlt es sich aber, entsprechende Beurteilungen von Chan-
cen und Risiken von Geschéiftsentscheiden schriftlich festzuhalten. Dies kann
im Protokoll, als Anhang zum Protokoll oder mittels Verweisen auf andere Ge-
schaftsunterlagen geschehen.'*

Das Abhalten von formellen Verwaltungsratssitzungen sowie deren Protokol-
lierung erleichtert es dem Verwaltungsrat, in einem allfilligen spéteren Ver-
antwortlichkeitsprozess darzulegen, dass seine Geschéaftsentscheide formell
korrekt vorbereitet, gefillt und umgesetzt wurden.” Die Business Judgment
Rule, welche - wie hiervor dargelegt - auch auf die Geschiftsentscheide mit
Blick auf die Sanierung der angeschlagenen Gesellschaft und Benachrichti-
gung des Gerichts nach Art. 725 OR Anwendung findet, sieht denn vor, dass das
Gericht das Geschéftsermessen des Verwaltungsrats respektiert; Dies sofern
und soweit das Gericht zu der Uberzeugung gelangt, dass der Geschéftsent-
scheid formell korrekt vorbereitet, gefallt und umgesetzt wurde und der fragli-
che Geschaftsentscheid mindestens vertretbar erscheint. Der Vertretbarkeits-
test (siehe hierzu ausfiihrlich oben, I11.1.c)ff)) ist dabei als inhaltliches korrektiv
zu den sonst primér formalen Vorgaben der Business Judgment Rule zu ver-
stehen. Hierdurch kann sichergestellt werden, dass sich der Verwaltungsrat
nicht mit der Sammlung von Unterlagen und Informationen begniigt, sondern
sich auch mit den Informationen effektiv und in geeigneter Weise auseinan-
dersetzt."”

130 FACINCANI/SUTTER, 357.

131 Gleiches gilt auch mit Blick auf spétere Anfechtungsrisiken. Es empfiehlt sich auch hier, die
Zahlungen an Glaubiger sowie die Griinde, weshalb die Zahlungen die Situation der Glau-
biger nicht verschlechtern, zu dokumentieren, siehe UMBACH-SPAHN, 23.

132 NIKITINE, 153 f.; BOCKLI, § 13 Rz 593.
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Da Start-ups zumeist tiber keine Einnahmen bzw. kein marktfihiges Produkt
verfiigen, ist der Verwaltungsrat regelmdssig auf die bilanziellen sowie insbe-
sondere finanziellen Sanierungsmassnahmen beschrénkt. Konkret muss damit
die Sanierung durch eine Finanzierungsrunde durch Eigenkapital oder Wan-
deldarlehen erfolgen.”® Aufgrund des besonderen und manifesten Charakters
von Start-ups, der auf den Aufbau eines Produkts und/oder eines Betriebs
mithilfe von Investorengeldern und auf den Exit fiir die Investoren gerichtet
ist, missen finanzielle und bilanzielle Sanierungsmassnahmen - mit auch nur
tempordrem Effekt bis zur nachsten ,Sanierung“ bzw. Finanzierungsrunde -
fir eine Sanierung im Sinne von Art. 725 Abs. 2 OR als geniigend betrach-
tet werden; zumal dies gerade dem Charakter von Start-ups entspricht.”** An-
sonsten wiirde man Start-ups die Existenzberechtigung versagen.

Sollte die erfolgreiche bilanzielle und finanzielle Sanierung unwahrscheinlich
werden, ist sodann unverziglich das Gericht zu benachrichtigen und das
Nachlassverfahren oder das Konkursverfahren einzuleiten. Nach der hier ver-
tretenen Ansicht ist der Entscheid des Verwaltungsrats an der Sanierung der
Gesellschaft festzuhalten und somit von einer Benachrichtigung des Gerichts
abzusehen durchaus vertretbar, sofern sich die Gesellschaft in seridsen Ver-
handlungen mit Investoren betreffend eine Finanzierungsrunde befindet, mit
einem Investor (bzw. mit Investoren) bereits ein ,non-binding Term Sheet" un-
terzeichnet hat oder der Gesellschaft eine nichtbindende Zusage eines Inves-
tors (bzw. von Investoren) in Form eines E-Mails vorliegt. Nur wenn aufgrund
vergangener Erfahrungen mit dem fraglichen Investor bzw. der Reputation des
Investors oder aufgrund mehrfacher Verhandlungsunterbriiche der Verwal-
tungsrat damit rechnen muss, dass der Investor wenig vertrauenswiirdig ist
bzw. die Investition wenig gesichert ist, sind Zweifel an den ,Sanierungsaus-
sichten“ angebracht und bei fehlenden Alternativen das Gericht zu benach-
richtigen.

In Bezug auf das Risiko der Glaubiger bzw. die Glaubigerinteressen gilt es mit
Blick auf Start-ups festzuhalten, dass diese neben den Mitarbeitenden und

133 Zur Problematik der Werthaltigkeit von Darlehen bei der Verrechnungsliberierung bzw.

der Wandlung von Fremdkapital in Eigenkapital in einer Uberschuldungssituation siehe
ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR, N 124 sowie VON DER CRONE /CATHOMAS, 605; neu sieht Art. 634a
revOR explizit vor, dass die Verrechnungsliberierung auch in einer Uberschuldungssituati-
on zuldssig ist.
134 Vgl. BRUNNER, 819, wonach eine Sanierung auf eine dauerhafte Gesundung der Gesellschaft
gerichtet sein muss, womit blosse bilanztechnische Sanierungsmassnahmen nicht geniigen
und zwingend unternehmerische und betriebswirtschaftliche Massnahmen erforderlich
sind; diese Forderung ist bei reifen Gesellschaften mit einem laufenden Betrieb durchaus
korrekt.
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den Darlehensgebern (Aktionire/Investoren) regelmaissig iiber geringe Dritt-
verbindlichkeiten verfiigen, womit die Haftungsrisiken des Verwaltungsrats
bei wenigen Mitarbeitenden mit kurzen Kiindigungsfristen in der Regel tiber-
schaubar sind.”® Es gilt in diesem Zusammenhang jedoch auch darauf hin-
zuweisen, dass der Verwaltungsrat - und somit auch Verwaltungsrat eines
Start-ups - mitunter fiir Steuerschulden und versdumte Sozialversicherungs-
abgaben der Gesellschaft haftbar werden kann (siehe Art. 52 AHVG; Art. 55 Abs.
1DBG; Art. 15 VStG; Art. 15 MWSTG).

c) Liquiditéitsplammg

Der Verwaltungsrat sollte ferner eine enge Liquiditdtsplanung fithren. Dies ist
insbesondere von zentraler Bedeutung, um dem Revisor (siehe Art. 725 Abs. 2
OR) darlegen zu konnen, dass eine Bilanzierung zu Fortfiihrungswerten noch
moglich ist bzw. die positive Fortfiihrungsprognose nicht infrage gestellt wer-
den kann. Bestétigt der Revisor die Zwischenbilanz nicht zu Fortfithrungswer-
ten bzw. stellt der Revisor die Fortfiihrungsfahigkeit namentlich aufgrund feh-
lender Liquiditét infrage, ist die Konkursanmeldung durch den Verwaltungsrat
unausweichlich; und in diesem Fall hat selbst die Revisionsstelle unter gege-
benen Voraussetzungen eine Anzeigepflicht (Art. 725 Abs. 3 OR i.V.m. Art. 729¢
OR). Wie eingangs dargelegt, muss die Liquiditit allerdings nicht fiir die kom-
menden Monate gesichert sein; der Verwaltungsrat muss jedoch eine vertret-
bare Strategie beztiglich der Liquiditit vorlegen koénnen.

d)  Austausch mit den Aktiondren

Weiter empfiehlt es sich, dass der Verwaltungsrat einen engen Austausch mit
seinen Aktiondren pflegt. Da bei Start-ups das primire Sanierungsinstrument
in einer finanziellen Sanierung, d.h. in einer Finanzierungsrunde besteht, ist
es einem Verwaltungsrat — anders als bei reifen Gesellschaften, bei welchen
gewisse Sanierungsmassnahmen auch in der Kompetenz des Verwaltungsrats
liegen - oft nicht moglich, ohne Unterstiitzung /Mitwirkung des Aktionariats
die Sanierung durchzufiihren. Ein regelméssiger Austausch erleichtert und be-
schleunigt damit die Umsetzung der Sanierungsmassnahme, d.h. der Finanzie-
rungsrunde, sobald ein Investor gefunden werden konnte.

e) Uberwachung der Zahlungen an die Glc’iubiger

Der Verwaltungsrat sollte ferner in einer Uberschuldungssituation die Zahlun-
gen an die Gliubiger eng tiberwachen und nur noch in Ubereinstimmung mit

135 Zur Aktivlegitimation der Glaubiger und Aktionare siehe die Ubersicht in OEHRI, Rz 568 ff.
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den Vorgaben der Art. 286 ff. SchKG tétigen, um sich nachtriglich insbeson-
dere nicht dem Vorwurf der Glaubigerbevorzugung bzw. Glaubigerbenachtei-
ligung im Sinne von Art. 287 f. SchKG auszusetzen (siehe zu den strafrechtli-
chen Folgen unten, V).

In einer Situation der Uberschuldung diirfen grundsitzlich nur noch Forde-
rungen der ersten Konkursklasse (siehe Art. 219 Abs. 4 SchKG), d.h. namentlich
Forderungen von Arbeitnehmern aus dem Arbeitsverhéiltnis, sowie Forderun-
gen der zweiten Konkursklasse (siehe Art. 219 Abs. 4 SchKG, d.h. nament-
lich Sozialversicherungsbeitrige) getilgt werden (sofern vorab die Glaubiger
der ersten Klasse mit ihren privilegierten Forderungen befriedigt wurden und
es dabei innerhalb der entsprechenden Klasse nicht zu einer Bevorzugung
kommt)."”’ Ferner sollten auch Zahlungen an den Revisor fiir die Priifung der
Zwischenbilanz nach Art. 725 Abs. 2 OR sowie Gerichtsvorschiisse bei Ein-
reichen eines Konkurs- oder Nachlassgesuchs unproblematisch sein."*® Mit
diesen limitierten Zahlungen kann ein sanierungsfihiger Betrieb jedoch nicht
aufrechterhalten werden.*

136 Zum Verhéltnis der Art. 286 ff. SChKG zu Art. 754 ff. OR siehe Urteil des Bundesgerichts
5C.29/2000 vom 19. September 2000 E. 4baa sowie E. 4c, in welchem das Bundesgericht
unter anderem festhielt: ,Wéahrend bei einer aufrechtstehenden Gesellschaft féllige Schul-
den ohne weiteres bezahlt werden diirfen, verhilt es sich dann anders, wenn sich eine Ge-
sellschaft in einer wirtschaftlichen und finanziellen Situation befindet, in welcher zu Li-
quidationswerten bilanziert werden muss und daraus eine Uberschuldung der Gesellschaft
resultiert; diesfalls haben die Glaubiger nach Massgabe der gesetzlichen Rangordnung ge-
maiss Art. 219 SchKG Anspruch auf Gleichbehandlung. Jede bevorzugte Befriedigung eines
Glaubigers stellt eine Pflichtverletzung dar‘. Nach unserem Verstdndnis des Urteils stel-
len somit Handlungen des Verwaltungsrats, die namentlich der Absichtsanfechtung nach
Art. 288 SchKG unterliegen, nicht auch per se eine nach Art. 754 ff. OR sanktionierte Sorg-
faltspflichtverletzung dar, sofern im Zeitpunkt der fraglichen Handlung eine Sanierung der
Gesellschaft nicht aussichtslos erschien und somit die Gesellschaft nicht bereits auf ihren
Liquidationswert reduziert war (siehe hierzu auch oben, I11.1.c)ff)); &hnlich FORSTMOSER, FS
Tschéni, 443 f.; siehe auch Voar, 1087 ff.; kritisch beziiglich der bundesgerichtlichen Recht-
sprechung BaK-GERICKE /WALLER, vor Art. 754-761 OR, N 7a, wonach die Art. 286 ff. SchKG
keine aktienrechtlichen Pflichten zu begriinden vermoégen.

137 JAGMETTI, 127.

138 Geméss der Praxis in verschiedenen Kantonen muss fir eine Konkurseréffnung nach

Art. 192 SchKG iV.m. Art. 725 Abs. 2 OR eine aktuelle, gepriifte Zwischenbilanz eingereicht

werden, siehe hierzu auch BGE 120 1I 425 E. 2b sowie SK-Talbot, Art. 192 SchKG, N 17. Alter-

nativ ist ein Konkursbegehren nach Art. 191 SchKG méglich, das in formeller Hinsicht weni-
ger ,anspruchsvoll® ist.

139 ReBsaMEN, N 755; siehe Art. 190 SchKG bei Einstellung sémtlicher Zahlungen.
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Aus diesem Grund sollten bei einer Aussicht auf Sanierung bzw. einer positiven
Fortfiihrungsprognose auch weitere Zahlungen unter Art. 288 SchKG zuléssig
sein. So sind bei einer positiven Fortfithrungsprognose (siehe hierzu oben, I1.1)
fir das Aufrechterhalten der normalen operativen Tétigkeit Zahlungen an Lie-
feranten sowie Dienstleister fiir neue Leistungen zuldssig und stellen keine
Glaubigerschidigung im Sinne von Art. 288 SchKG dar."® Hierbei gilt es aber
darauf zu achten, dass die Zahlungen fiir die Leistungen vorab oder Zug-um-
Zug erfolgen (siehe auch die Ausfiihrungen oben, I11.1.c)ff))."*! Erfolgt die Leis-
tung durch den Dritten jedoch vorab und die Zahlung durch die Gesellschaft
in der Folge, so hat dies grundsatzlich eine Glaubigerschidigung zur Folge und
ist damit auch einer Anfechtung nach Art. 288 SchKG zugénglich."*

Eine Zahlung solcher ,alten“ Forderungen kann allerdings ausnahmsweise und
unter sehr restriktiven Voraussetzungen ebenfalls zuldssig sein bzw. keine
Glaubigerschadigung im Sinne von Art. 288 SchKG darstellen, sofern solche
Zahlungen der Schadenminderung dienen. Dies kann namentlich der Fall sein,
wenn (a) die Gesellschaft fiir den Aktivenerhalt bzw. fir die Aufrechterhaltung
eines profitablen oder eines fiir den Sanierungserfolg zentralen Betriebsteils
Leistungen eines Dritten benotigt, (b) dieser die Erbringung dieser Leistung
von der Bezahlung von ausstehenden Forderungen abhingig macht, (c) und
es der Gesellschaft unmoglich ist, die Leistungen anderweitig erhiltlich zu
machen bzw. dies mit einer erheblichen Konventionalstrafe verbunden ware
(bspw. wegen Verletzung einer Exklusivititsklausel)."** Sind diese Vorausset-
zungen nicht erfillt, sollte nach der hier vertretenen Meinung eine Zahlung
von alten Forderungen, sofern die Sanierung der noch tiberschuldeten Gesell-
schaft nicht gesichert ist, nicht zuldssig sein. Sollten dadurch die Betreibungen
gegen die Gesellschaft zunehmen, steht es der Gesellschaft weiterhin offen,
die Sanierung im Nachlassverfahren zu beenden und sich damit vor der Ein-

140 ygl. BGE 136 111 247 E. 2; Urteil des Bundesgerichts 5A_750,/2008 vom 24. Februar 2010 E. 2;
Urteil des Bundesgerichts 5SA_386,/2008 vom 6. April 2009 E. 4.3.

JAGMETTI, 91 ff., 99 ff. sowie 111 ff. m.w.H., wonach die fehlende Gliubigerschadigung darin
zu sehen ist, ,dass der kiinftige Gemeinschuldner mit der Vorleistung die Forderung ge-

141

geniiber der Vertragspartei im Rahmen eines Forderungskontos buchhalterisch aktivieren
kann [...]. Soweit die Gegenpartei solvent, mithin die Forderung ihr gegeniiber werthaltig
ist, werden mit der Zahlung des Vorschusses lediglich zwei Aktivenposten in der Bilanz aus-
getauscht. Das Vollstreckungssubstrat wird bei diesem bilanzneutralen Vorgang nicht ver-
mindert, womit eine Gladubigerschadigung ausgeschlossen ist.

142 JAGMETTI, 100 ff. m.w.H.

143 JaGMETTI, 141 f., 157 f. und 206 ff.; siehe zu den Risiken einer solchen Praxis OEHRI, Rz 79 ff.
zur sog. ,critical vendor order* im US-amerikanischen Chapter 11-Verfahren.
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leitung eines Konkurses zu schiitzen."** Schliesslich sind nach tiberzeugender
Ansicht Zinszahlungen zuldssig, hingegen nicht die Riickerstattung eines Dar-
lehens, bis die Situation der Uberschuldung beseitigt wurde.*®

Die obigen Ausfiihrungen stehen dabei unter der Pramisse, dass den Zahlun-
gen der angeschlagenen Gesellschaft eine gleichwertige Leistung gegentiber-
steht (sie somit kein Schenkungselement enthalten)'*® und der Dritte aufgrund
der materiellen Rechtslage im Zeitpunkt der Zahlung durch die Gesellschaft
einen Anspruch auf die Leistung/Zahlung der Gesellschaft hat, somit eine
kongruente Deckung vorliegt.’” Ebenfalls gilt es klar festzuhalten, dass
Zahlungen durch die tberschuldete Gesellschaft fiir offensichtlich nutzlose
Leistungen wunzuldssig sind und eine Glaubigerbenachteiligung i.S.v.
Art. 288 SchKG darstellen.®

) Gestaltung der Rangriickeritte

Schliesslich sollte der Verwaltungsrat ein besonderes Augenmerk auf die Aus-
gestaltung der Rangricktritte legen. Dies gilt insbesondere fiir den Verwal-
tungsrat von Jungunternehmen, die erfahrungsgemass regelmaéssig iiber rang-
riicktrittsbelastete Darlehen verfiigen.

Der Verwaltungsrat sollte — wie bereits erwdhnt - zunédchst darauf hinwirken,
dass jeder rangriicktrittsbelastete Glaubiger auf die entsprechende Forderung
in dem Umfang verzichtet, in dem das Verwertungsergebnis in einem nach-
folgenden Konkurs zur vollen Befriedigung der (ibrigen Glaubiger und zur De-
ckung allfalliger Liquidations-, Stundungs- oder Konkurskosten benétigt wird.
Zu diesem Zweck ist eine entsprechende Verzichtserklarung in die Rangriick-
trittserklarung aufzunehmen. Aufgrund der Tatsache, dass infolge eines Rang-
riicktritts - ohne entsprechenden Forderungsverzicht - die Schulden der Ge-
sellschaft grundsatzlich nicht entfallen, schliesst das Bundesgericht, dass in

144 vgl. BAK-STAEHELIN, Art. 288 SchKG, N 10; a.M. JAGMETTI, 210 ff., wonach eine giinstige Sa-
nierungsprognose ausreicht, damit ,alte Forderungen beglichen werden diirfen.

145 JAGMETTI, 160.

146 Siehe BGE 45 III 151 E. 4; JAGMETTI, 202 f. m.w.H.

147 JAGMETTI, 198 f.

148 JAGMETTI, 204 f.
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einem Verantwortlichkeitsprozess auch die rangriicktrittsbelasteten Forde-
rungen fiir die Ermittlung des ersatzfahigen Schadens zu berticksichtigen sind
(siehe ausfiihrlich hierzu oben, I1.2.b)cc)bbb)).*?

Des Weiteren sollen durch die Rangriicktrittserklarung klare Verhaltnisse ge-
schaffen werden. Dies bedeutet unter anderem auch, dass der Rangricktritt
anfechtungsresistent sein muss (Art. 288 SchKG). Ein Rangriicktritt ist aller-
dings nur anfechtungsresistent, wenn es dem Rangriicktrittsgeber finanziell
moglich ist, den Verlust seiner rangriicktrittsbelasteten Forderung zu verkraf-
ten, ohne die eigene Uberschuldung zu riskieren.”™ Der vorsichtige Verwal-
tungsrat hat sich somit von der finanziellen Lage seines Glaubigers, der sich
zu einem Rangricktritt bereit erklart, zu versichern und den Rangricktritt zu
genehmigen, zumal er gemdss Art. 725 OR die Verantwortung fiir die Benach-
richtigung des Richters tragt.”

Abschliessend gilt es festzuhalten, dass die Giiltigkeit des Rangriicktritts und
die Vertrauenswiirdigkeit des Rangriicktrittsgebers von der Revisionsstelle
ebenfalls im Rahmen von Art. 725 Abs. 2 OR beurteilt wird."?

IV. Exkurs: Konkursdelikce

I. Einleitung

Neben der zivilrechtlichen Verantwortlichkeit (siehe oben, IIL.1) setzt sich der
Verwaltungsrat, der eine Gesellschaft nicht mehr vor dem Konkurs retten
konnte, auch verschiedenen strafrechtlichen Risiken aus. Die Konkursdelikte
sind namentlich im Strafgesetzbuch in den Art. 163 ff. StGB geregelt. Nachfol-
gend soll im Sinne eines Uberblicks auf die in der Praxis relevantesten Kon-
kursdelikte eingegangen werden; dies sind namentlich Art. 164 StGB (Glaubi-
gerschddigung durch Vermégensminderung), Art. 165 StGB (Misswirtschaft),
Art. 166 StGB (Unterlassung der Buchfiihrung) sowie Art. 167 StGB (Bevorzu-
gung eines Glaubigers)."*

149 Urteil des Bundesgerichts 4A_277/2010 vom 2. September 2010 E. 2.3; Urteil des Bundes-
gerichts 4A_478/2008 vom 16. Dezember 2008 E. 4.2 f.; sieche auch GLANZMANN, GeskKR,
400; BAK-GERICKE /WALLER, Art. 754 OR, N 22; siehe auch Duc, 206; kritisch CAMPONOVO/
BAUMGARTNER, et passim.

150 ZK-HANDSCHIN, Art. 725 OR, N 111.

151 BAK-WUSTINER, Art. 725 OR, N 48.

152 BGE 129 1III 129 E. 7.1; Urteil des Bundesgerichts 4C.436,/2006 vom 18. April 2007 E. 4.1;
BAK-WUSTINER, Art. 725 OR, N 48.

153 Ausfiihrlich MEIER, 75 ff.
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2. Glﬁubigerschidigung durch Vermégensverminderung

Art. 164 StGB stellt die tatsdchliche Verminderung des Vermogens durch die
Schuldnerin zum Schaden der Gliubiger unter Strafe.”™* Uber Art. 164 StGB
werden dabei verschiedene Handlungen strafrechtlich erfasst, die ebenfalls in
den Anwendungsbereich von Art. 285 ff. SchKG fallen, d.h. Gegenstand einer
paulianischen Anfechtung sein konnen.”> Gemiss Art. 164 Abs. 1 StGB wird so-
dann konkret die Schuldnerin mit einer Freiheitsstrafe von bis zu fiinf Jahren
oder Geldstrafe bestraft, wenn sie zum Schaden der Glaubiger ihr Vermogen
vermindert, indem sie:

a) Vermogenswerte beschadigt, zerstort, entwertet oder unbrauchbar
macht,

b) Vermodgenswerte unentgeltlich oder gegen eine Leistung mit offensicht-
lich geringerem Wert veraussert”®"’ oder

c) ohne sachlichen Grund anfallende Rechte ausschligt oder auf Rechte un-
entgeltlich verzichtet

und tber die Schuldnerin - im Sinne einer objektiven Strafbarkeitsbestim-
mung"® - der Konkurs erdffnet worden ist. Hierbei handelt es sich bei der
Auflistung in a) bis c) um eine abschliessende Auflistung der unter Strafe ge-
stellten Tatbestinde.™ Der objektive Tatbestand von Art. 164 StGB setzt dabei
eine konkrete Vermégensgefihrdung voraus.® In subjektiver Hinsicht setzt
Art. 164 StGB Vorsatz voraus, wobei Eventualvorsatz gentigt."” Ferner wird
verlangt, dass die Schuldnerin mindestens in Kauf nimmt, dass ihr Verhalten

eine Glaubigerschadigung nach sich ziehen konnte.'* Schliesslich gilt es mit

134 DONATSCH, Strafrecht III, 366.

155 BGE 1311V 49 E. 1.3.3; sieche auch Praxiskommentar-TRECHSEL/OGG, Art. 164 StGB, N 1.

156 Sjehe DONATSCH, Strafrecht III, 367 mit Verweis auf BGE 131 IV 49 E. 1.3.3, wonach ,obschon
bei streng grammatikalischer Auslegung die missbrauchliche Entnahme von Aktiven aus fal-
lierenden Unternehmen von Art. 164 nicht erfasst [sei], [sei] unter Beriicksichtigung auch
teleologischer Erwdgungen davon auszugehen, dass diese Konstellation als Fall des ,Verdus-
serns ohne Gegenwert' zu qualifizieren [sei].“

157 Die Riickzahlung einer filligen und einklagbaren Darlehensschuld féllt somit nicht in den

Anwendungsbereich von Art. 164 StGB, zumal der Rickzahlung die frithere Leistung des

Darlehensgebers gegentiibersteht, siehe hierzu BGE 1311V 49 E. 1.3.3.

1538 Siehe MEIER, 76; Die objektive Strafbarkeitsbedingung, d.h. die Eréffnung des Konkurses
uber die Schuldnerin, kann sodann vor oder nach der Tat eintreten, siehe hierzu MEIER, 78.

159 DONATSCH, Strafrecht III, 366.

160 DONATSCH, Strafrecht III, 368.

161 MEIER, 86.

162 DONATSCH, Strafrecht III, 368.
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Bezug auf die objektive Strafbarkeitsbestimmung festzuhalten, dass sich die
Schuldnerin im Zeitpunkt der Tathandlung bereits in einer ,bedringten Ver-
mogenslage [befunden haben muss], die [sie] die konkrete Moglichkeit der
Zwangsvollstreckung vorhersehen liess, um eine Strafbarkeit nach Art. 164
StGB zu begriinden.'®

Handelt es sich bei der Schuldnerin um eine juristische Person - beispiels-
weise eine Aktiengesellschaft - so konnen die Pflichten, deren Verletzung die
Strafbarkeit begriindet, iiber Art. 29 StGB dem Verwaltungsrat zugerechnet
werden, und die Mitglieder des Verwaltungsrats kénnen in der Konsequenz bei
gegebenen Voraussetzungen wegen Glaubigerschadigung nach Art. 164 StGB
zu bis zu fiinf Jahren Freiheitsstrafe verurteilt werden.'**

3. Misswirtschaft

Art. 165 StGB stellt einen Auffangtatbestand zu Art. 164 StGB dar.'® Uber Art.
165 StGB sollen an sich ,erlaubte Arten des Wirtschaftens® erfasst werden, die
jedoch zu einer Uberschuldung, Zahlungsfihigkeit oder Verschlechterung der
Verméogenslage der Schuldnerin fithren.'®® Gemiss Art. 164 Abs. 1 StGB wird so-
dann konkret die Schuldnerin - sofern tiber sie der Konkurs eréffnet worden
ist - mit einer Freiheitsstrafe von bis zu finf Jahren oder einer Geldstrafe be-
straft, wenn sie - in anderer Weise als nach Art. 164 StGB (siehe oben) - durch
Misswirtschaft, namentlich:

o

) durch ungentigende Kapitalausstattung,

b) unverhiltnisméassigen Aufwand,

) gewagte Spekulationen,

) leichtsinniges Gewéhren oder Benutzen von Kredit,

e) Verschleuderung von Vermogenswerten oder

f) arge Nachlassigkeit in der Berufsausiibung oder Vermogensverwaltung

a0

ihre

a) Uberschuldung herbeifiihrt oder verschlimmert,

b) Zahlungsunfahigkeit herbeifiihrt oder

c) Vermogenslage verschlimmert, dies im Bewusstsein ihrer Zahlungsunfa-
higkeit.

163 BAK-HAGENSTEIN, Art. 164 StGB, N 35.

164 BAK-HAGENSTEIN, Art. 164 StGB, N 6.

165 DONATSCH, Strafrecht 111, 369 f.; BAK-HAGENSTEIN, Art. 165 StGB, N 8.
166 DONATSCH, Strafrecht III, 369 f.
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Fiir die Strafbarkeit der Schuldnerin gentigt grobe Fahrlassigkeit.'” Handelt es

sich bei der Schuldnerin um eine juristische Person, findet ebenfalls Art. 29
StGB Anwendung (siehe hierzu die Ausfiihrungen zu Art. 164 StGB).

4. Unterlassung der Buchfiihrung

Art. 166 StGB stellt die Unterlassung der Buchfiihrung unter Strafe. Gemass
Art. 166 StGB wird sodann konkret die Schuldnerin - sofern iiber sie der Kon-
kurs erdffnet worden ist - mit einer Freiheitsstrafe von bis zu drei Jahren oder
Geldstrafe bestraft, wenn sie die ihr gesetzlich obliegende Pflicht zur ord-
nungsmassigen Fihrung und Aufbewahrung von Geschéftsbiichern oder zur
Aufstellung einer Bilanz verletzt, sodass ihr Vermdgensstand nicht oder nicht
vollstandig ersichtlich ist. Das tatbestandsméssige Verhalten besteht in der
Nichtbeachtung der Rechnungslegungsvorschriften in Art. 957 ff. OR.'®

Fir die Strafbarkeit der Schuldnerin ist Vorsatz vorausgesetzt, wobei Even-
tualvorsatz gentigt. Der Vorsatz muss sich auf die Verletzung der Buchfiith-
rungspflicht und der daraus resultierenden mangelnden Ubersicht tiber die
finanzielle Situation sowie Verschleierung der Vermégenswerte beziehen.'®
Die Verschleierung der Vermogenslage muss aber nicht das eigentliche Hand-
lungsziel sein."” Handelt es sich bei der Schuldnerin um eine juristische Per-
son, findet ebenfalls Art. 29 StGB Anwendung (siehe hierzu die Ausfithrungen
zu Art. 164 StGB).

5. Bevorzugung eines Gliubigers

Art. 167 StGB schiitzt als Rechtsgut den ,Anspruch der Glaubiger auf Gleich-
behandlung nach der gesetzlichen Regelung der Zwangsvollstreckung""”" Ge-
maéss Art. 167 StGB wird sodann konkret die Schuldnerin - sofern tiber sie der
Konkurs erdffnet worden ist"7? - mit einer Freiheitsstrafe von bis zu drei Jahren

167 DONATSCH, Strafrecht III, 372 m.w.H.; siehe auch MEIER, 91; kritisch BAK-HAGENSTEIN, Art. 165
StGB, N 74 mit Verweis auf die Materialien.

168 DONATSCH, Strafrecht III, 375.

19 DONATSCH, Strafrecht III, 376; MEIER, 94.

170 BAK-HAGENSTEIN, Art. 166 StGB, N 40.

171 BAK-HAGENSTEIN, Art. 167 StGB, N 1 m.w.H.

172 Hierbei handelt es sich um eine objektive Strafbarkeitsbedingung, die nicht vom Vorsatz

erfasst sein muss. Die objektive Strafbarkeitsbedingung, d.h. die Eréffnung des Konkurses,

kann ferner vor oder nach der Tat eintreten, siehe hierzu MEIER, 78.
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oder einer Geldstrafe bestraft, wenn sie im Bewusstsein ihrer Zahlungsunfa-
higkeit" und in der Absicht, einzelne ihrer Glaubiger zum Nachteil anderer zu
bevorzugen, darauf abzielende Handlungen vornimmt, insbesondere:

a) nicht verfallene Schulden bezahlt,

b) eine verfallene Schuld anders als durch tibliche Zahlungsmittel tilgt oder

¢) eine Schuld aus eigenen Mitteln sicherstellt, ohne dass sie dazu verpflich-
tet war.

Hierbei ist die Auflistung in a) bis c) als nicht abschliessend und lediglich als
lllustration zu verstehen."™

Strafbar ist die Bevorzugung einzelner Gliaubiger allerdings zundchst nur,
wenn die Bevorzugung ,eine krasse und ungerechtfertigte Ungleichheit zwi-
schen den Glaubigern schafft“””” Des Weiteren ist zu erwihnen, dass - gleich
dem Art. 164 StGB (siehe Fn. 157) - die Bezahlung einer falligen Forderung
grundsatzlich nicht tatbestandsmaéssig ist, solange hierbei tGbliche Zahlungs-
mittel verwendet werden.” Da sich Art. 167 StGB zudem stark an die Anfech-
tungspauliana gemass Art. 288 SchKG anlehnt” und ein Austausch von gleich-
wertigen Leistungen grundsétzlich keine Glaubigerschadigung nach Art. 288
SchKG zur Folge hat, soll ein solcher Austausch von gleichwertigen Leistungen
grundsdtzlich auch keine nach Art. 167 StGB relevante Glaubigerbevorzugung
darstellen.”™ Mit anderen Worten ist eine Gliubigerbevorzugung grundsitz-
lich ausgeschlossen, wenn die entsprechende Handlung keine Glaubigerschéa-
digung bewirkt."® In Ubereinstimmung mit den Ausfiihrungen in Fn. 141 ist je-
doch im Kontext von Art. 288 SchKG darauf zu achten, dass die Leistung der
zahlungsunfahigen Schuldnerin Zug-um-Zug geschieht bzw. die zahlungsun-
fahige Schuldnerin in Vorleistung gegangen ist, um eine Glaubigerschidigung

173 Zahlungsunfihigkeit schliesst die Uberschuldung mit ein, ist jedoch nicht mit dieser gleich-

zusetzen, siehe Praxiskommentar-TRECHSEL/OGG, Art. 167 StGB, N 2.
174 DONATSCH, Strafrecht III, 378.
175 BGE 117 IV 23 E. 4b; DONATSCH, Strafrecht III, 378; BAK-HAGENSTEIN, Art. 167 StGB, N 17;
JAGMETTI, 322.
DONATSCH, Strafrecht III, 378; siehe auch JAGMETTI, S. 328 ff.; sieche auch BAK-HAGENSTEIN,
Art. 167 StGB, N 24.
JAGMETTI, 326 m.w.H.; siehe auch DONATSCH, Konsequenzen, 11.
178 JAGMETTI, 327; Praxiskommentar-TRECHSEL/OGG, Art. 167 StGB, N 4.
179 JAGMETTI, 327.

176

177
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nach Art. 288 SchKG zu vermeiden.” Als Ausnahme von diesem Grundsatz
kann eine kongruente Deckung allerdings dennoch eine geméss Art. 167 StGB
unter Strafe gestellte Glaubigerbevorzugung darstellen, wenn ,die inkrimi-
nierte Handlung nach ihrem Unrechtsgehalt den in Art. 167 genannten Regel-
beispielen gleichwertig ist, sie gerade auf die Bevorzugung einzelner Glaubiger
zum Nachteil der anderen zielt und sich in ihr die eindeutige Bevorzugungs-
absicht des Titers objektiv manifestiert*'®'

Als Gefdhrdungsdelikt reicht es fiir die Strafbarkeit, dass die Verhaltensweise
geeignet ist, einen Glaubiger zum Nachteil der anderen Glaubiger zu bevorzu-
gen." Im Hinblick auf den subjektiven Tatbestand wird direkter Vorsatz vor-
ausgesetzt, namentlich das Bewusstsein der Schuldnerin um ihre Zahlungs-
unfahigkeit.'™ Zudem muss die Schuldnerin in Absicht bzw. Eventualabsicht
handeln, einen Gliaubiger zum Nachteil der anderen Glaubiger zu bevorzu-
gen.”® Handelt es sich bei der Schuldnerin um eine juristische Person, findet
schliesslich ebenfalls Art. 29 StGB Anwendung (siehe hierzu die Ausfithrungen
zu Art. 164 StGB)."®
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Lange galt Venture Capital als ,kleine” Form des PE-Investments. ,Uni-
corns”, auch in der Schweiz, technologische Entwicklungen sowie der
globale Wettbewerb setzten Venture Capital und die Férderung von Un-
ternehmertum wieder mit Wucht auf die Agenden von Wirtschaft und
Politik. Die Themen und Instrumente haben sich erneuert und gewandelt.
Diese Neuerungen standen im Fokus der Referate anldsslich der 7. Ta-
gung des Europa Instituts an der Universitat Ziirich, welche in diesem
Band schriftlich und mit wissenschaftlicher Akribie aufgearbeitet sind.

Zu den Themen gehoren Investitionsformen wie Tokens oder ,, KISS”- Loans,
Technologietransfer von Universitaten, Wachstum und Insolvenzgefahr,
Corporate Governance Fragen wie auch neuste steuerliche Entwicklungen
bei Incentive-Strukturen. Die durch die Covid 19-Misere noch gescharfte
Aktualitat dieser Beitrage macht die Lektiire zum Muss und Genuss.
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