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Vorwort





  
  Die Tagung Kapitalmarkt – Recht und Transaktionen fokussiert traditionell auf relevante Entwicklungen im Bereich Finanz- und Kapitalmarktrecht mit einem Fokus auf Transaktionen. Das Jahr 2020 war geprägt von der Coronakrise, die den technologischen Fortschritt beschleunigte, und der sich nun langsam abschliessenden Aufarbeitung der Finanzkrise.

  Die Tagung vom 11. November 2020 stellte aktuelle Rechtsfragen im Zusammenhang mit Sanierungstransaktionen und dem Einstieg von neuen Ankerinvestoren bei börsenkotierten Gesellschaften in den Fokus. Die Herausgeber haben zudem Fragen zu zivil- und finanzmarktrechtlichen Aspekten von Zukunftsthemen wie Blockchain, aber auch zu Paradigmenwechseln wie der Ablösung des LIBOR als Referenzzinssatz, ins Zentrum gestellt. Wie in den Vorjahren wurde die Tagung von Thomas U. Reutter und Thomas Werlen geleitet.

  Urs Schenker zeigte Herausforderungen bei Sanierungstransaktionen auf dem Kapitalmarkt auf. Zur Fokussierung auf das Kerngeschäft und der damit verbunden Trennung von anderen Aktivitäten und Beteiligungen sprachen Daniel Raun in seinem Beitrag zu „Spin-Offs“ sowie Hans-Jakob Diem und Patrick Schärli in ihrem Beitrag zu „Exits“ aus Aktienbeteiligungen über den Kapitalmarkt. Mit PIPE-Transaktionen setzte sich Christoph Vonlanthen auseinander. Benjamin Leisinger zeigte die Folgen der LIBOR-Ablösung für Kapitalmarktinstrumente auf. Mit den zivil- und finanzmarktrechtlichen Aspekten von Blockchain / distributed ledger technology befassten sich Cornelia Stengel und Arie Gerstz. Peter Probst berichtete aus Sicht einer Prüfstelle über die ersten Erfahrungen in der Praxis.

  Die Tagung richtet sich seit nunmehr sechzehn Jahren an Rechtsanwälte und Unternehmensjuristen im Bereich Kapital- und Finanzmarktrecht. Der Fokus lag wie bis anhin auf der Vermittlung von praktischem Know-how. Mit diesem Tagungsband hoffen die Herausgeber, die thematisch vielfältigen Beiträge aus dem schweizerischen Kapitalmarktrecht einem grösseren Publikum zugänglich zu machen.

  Für das gute Gelingen der Tagung und der Veröffentlichung dieses Bandes möchten wir herzlich danken: den Referenten und Verfassern der Beiträge, Valeria Piritore für die Durchführung der Veranstaltung sowie Noura Ranja Mourad, Sue Osterwalder und Petra Bitterli für die Gestaltung dieses Tagungsbandes.

  Zürich, im Juni 2021 Thomas U. Reutter/Thomas Werlen
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  Kotierte Gesellschaften in finanziellen Schwierigkeiten

  Es gibt viele Ursachen, die zu finanziellen Schwierigkeiten bei kotierten Gesellschaften führen können, wobei konjunkturelle Probleme im Vordergrund stehen. Eine finanzielle Krise eines Unternehmens kann aber auch durch Fehlentscheide der Unternehmensleitung selbst ausgelöst oder zumindest verschärft werden. Beim Umgang mit einer finanziellen Krise haben kotierte Gesellschaften strengere Vorschriften zu beachten als nichtkotierte Unternehmen: sie müssen die sich aus der Kotierung ergebenden speziellen Rahmenbedingungen beachten. Dabei werden vor allem die Publizitätsvorschriften, die bei kotierten Unternehmen zu einer hohen Transparenz gegenüber den Anlegern führen, häufig zu einem Problem für die Organe, da eine „stille Behebung“ der finanziellen Probleme, anders als bei einer privat gehaltenen Gesellschaft, nicht möglich ist. Auch der Umstand, dass bei kotierten Gesellschaften eine Vielzahl von Aktionären beteiligt sind, kann eine Sanierung erheblich erschweren. Es ist bei diesen Gesellschaften nicht möglich, mit den Aktionären potenzielle Massnahmen bezüglich des Eigenkapitals im „kleinen Kreis“ zu besprechen und so verbindliche Lösungen zu finden. Bei Massnahmen im Bereich des Eigenkapitals muss immer eine Generalversammlung einberufen werden, was in der Öffentlichkeit, aber vor allem auch unter Kunden und Lieferanten des Unternehmens Diskussionen und Zweifel über die Überlebensfähigkeit des kotierten Unternehmens auslöst. Die Hauptunterschiede zwischen der Sanierung privat gehaltener und kotierten Unternehmen liegt letztlich darin, dass die Sanierung bei kotierten Unternehmen unter der Aufmerksamkeit der Öffentlichkeit stattfindet, was alle Beteiligten einem erheblichen Druck aussetzt und das Unternehmen in betrieblicher Hinsicht zusätzlich destabilisiert. Dieser Beitrag zeigt auf, welche Pflichten den Verwaltungsrat von kotierten Unternehmen bei Sanierungstransaktionen treffen. Der Beitrag berücksichtigt dabei auch relevante Änderungen im Zuge der Aktienrechtsrevision[1].

  Pflichten des Verwaltungsrates

  In kotierten Gesellschaften versteht sich der Verwaltungsrat in der Regel als reiner „Aufsichtsrat“ der Gesellschaft und sieht seine Hauptaufgaben in der Überwachung der Geschäftsleitung, der Risikokontrolle, der Sicherstellung der Compliance sowie der Umsetzung der Publizitätsvorschriften[2]. Verwaltungsräte kotierter Gesellschaften bringen sich zwar auch in die Strategieentwicklung des Unternehmens ein, beschränken sich aber meistens darauf, die von der Geschäftsleitung entwickelte Strategie zu diskutieren und zu genehmigen. Eine aktive Mitwirkung des Verwaltungsrates oder einzelner Mitglieder bei der Strategiegestaltung ist sehr selten[3]. Noch seltener kommt es vor, dass der Verwaltungsrat von sich aus in operative Belange des Unternehmens eingreift und versucht, einzelne Entscheide der Geschäftsleitung in Bezug auf die Umsetzung der Strategie zu beeinflussen. Die Verwaltungsratsmitglieder halten sich im Allgemeinen konsequent an die Delegation und überlassen die operative Führung des Unternehmens der Geschäftsleitung bzw. dem CEO als Vorsitzendem der Geschäftsleitung. Die Zurückhaltung des Verwaltungsrates von kotierten Gesellschaften kommt meistens auch darin zum Ausdruck, dass in der Öffentlichkeit der CEO im Zentrum der Aufmerksamkeit steht und dieser auch gegenüber den Aktionären die Strategie und die operative Umsetzung vertritt. Der Verwaltungsrat wird folglich auch von den Aktionären und der Öffentlichkeit als Aufsichts- und Kontrollorgan wahrgenommen. Diese Zurückhaltung des Verwaltungsrates zeigt sich sodann oftmals auch bei der zeitlichen Beanspruchung: Während CEO und Geschäftsleitung vollamtlich tätig sind, nehmen Verwaltungsratsmitglieder ihre Funktion als Nebenamt war und wenden in realistischer Betrachtung in aller Regel weit unter 10% ihrer Zeit für die Tätigkeit auf. Lediglich der Präsident des Verwaltungsrates wendet manchmal etwas mehr Zeit auf.

  Dieses Verständnis des Verwaltungsrates als blosses Aufsichtsorgan ist nach Art. 716 Abs. 2 und Art. 716b des Obligationenrechts (OR) grundsätzlich zulässig. Danach ist die Delegierung der Geschäftsführung erlaubt, jedoch nur unter Vorbehalt der in Art. 716a OR aufgeführten unübertragbaren Aufgaben des Verwaltungsrates. Die Interpretation des Verwaltungsrates als zurückhaltendes Organ entspricht aber nicht dem ursprünglichen gesetzgeberischen Bild. Der Verwaltungsrat ist gemäss Art. 716 Abs. 2 OR als höchstes Exekutivorgan der Gesellschaft grundsätzlich für die Geschäftsführung verantwortlich. Die Delegation an eine Geschäftsleitung führt nicht dazu, dass der Verwaltungsrat seine Verantwortung oder seinen Verantwortungsbereich einschränkt, sondern nur dazu, dass ein anderes Organ die Geschäftsführung wahrnimmt. Die Delegation kann aber immer nur solange gelten, wie das spezielle Geschäftsleitungsorgan tatsächlich vorhanden ist und der Verwaltungsrat diesem bezüglich der Geschäftsführung vertrauen kann. In Krisensituationen rückt aber die Verantwortung des Verwaltungsrates für die Führung des Unternehmens wieder in den Vordergrund, denn eine Krise entsteht ja gerade dadurch, dass es der operativen Geschäftsleitung auf ihrer Stufe nicht möglich ist, die Probleme der Gesellschaft zu lösen. Der Verwaltungsrat kann sich in der Krise nicht mehr im vollen Umfang auf die Delegation der Geschäftsführungsfunktion verlassen, sondern muss sich stärker einbringen als in „normalen“ Zeiten. Das Bewältigen der Krise gehört zu den unübertragbaren Aufgaben des Verwaltungsrates nach Art. 716a OR[4].

  Die Pflicht, die Existenz der Gesellschaft zu erhalten

  Gemäss Art. 717 Abs. 1 OR hat der Verwaltungsrat die grundlegende Pflicht, die Interessen der Gesellschaft zu wahren. Diese zentrale Aufgabe verpflichtet den Verwaltungsrat bei finanziellen Schwierigkeiten insbesondere dazu, Massnahmen einzuleiten, welche die Existenz der Gesellschaft sichern[5]. Darunter fallen Massnahmen, welche die für die Betriebsführung notwendige Liquidität sicherstellen, die Ertragskraft stärken und das Eigenkapital wiederherstellen, sofern dieses durch Verluste geschmälert worden ist.

  Diese Verpflichtung zur Einleitung von Sanierungsmassnahmen in einer finanziellen Krise mit dem Ziel, das Unternehmen zu erhalten, gilt unabhängig von Art. 725 ff. OR, die dem Verwaltungsrat spezifische Handlungspflichten auferlegen, wenn die finanzielle Krise die Liquidität des Unternehmens gefährdet oder sogar zu einem Kapitalverlust bzw. zu einer Überschuldung führt. Die Verpflichtung, die Interessen der Gesellschaft zu wahren und ihre Existenz zu sichern, gilt auch unabhängig von der Delegation der Geschäftsführungskompetenz an einen CEO oder eine Geschäftsleitung. Der Verwaltungsrat muss im Rahmen der Kompetenzen, die er bei der Delegation vorbehalten hat, zur Sanierung des Unternehmens beitragen. Die Krise kann aber, wie oben gezeigt, gerade auch Anlass sein, die Delegation zu überdenken und sie entweder aufzuheben, sodass die Geschäftsführungskompetenz wieder an den Verwaltungsrat zurückfällt, oder aber die Geschäftsführung einer oder mehreren anderen Person(en) zu übertragen, um das Unternehmen wieder aus der Krise zu führen[6].

  Die unübertragbaren Pflichten des Verwaltungsrates in der Krisensituation des Unternehmens

  Der Verwaltungsrat hat gemäss Art. 716a OR gewisse unübertragbare Pflichten, die auch bei einer vollständigen Delegation der Geschäftsführung an einen CEO bzw. an die Geschäftsleitung beim Verwaltungsrat verbleiben. Im Rahmen seiner allgemeinen Verpflichtung die Existenz des Unternehmens zu sichern, sind insbesondere die folgenden in Art. 716a OR aufgeführten Pflichten in einer Krisensituation relevant:

  Oberleitungs- und Oberaufsichtspflicht

  Gemäss Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 OR muss der Verwaltungsrat die Oberleitung der Gesellschaft auf strategischer Ebene wahrnehmen und hat gemäss Art. 716a Abs. 1 Ziff. 5 OR die Aufsicht über Personen, die er mit der Geschäftsleitung betraut hat. Solange ein Unternehmen sich nicht in einer Krise befindet, kommt der Verwaltungsrat dieser Pflicht normalerweise dadurch nach, dass er die von der Geschäftsleitung entwickelte Strategie genehmigt und sich durch ein Reporting System sowie durch mündliche und schriftliche Mitteilung der Geschäftsleitung über die Umsetzung der Strategie, die Erreichung der Ziele und den allgemeinen Geschäftsgang informieren lässt[7].

  Befindet sich das Unternehmen jedoch in einer finanziellen Krise, kann sich der Verwaltungsrat im Rahmen seiner Oberleitungskompetenz nicht mehr auf ein passives Monitoring der Geschäftsleitung und die Genehmigung von Strategien beschränken, sondern muss aktiv Massnahmen einleiten, die der Erhaltung der Liquidität, der Wiedererlangung der Ertragskraft und ‒ soweit dies nötig ist ‒ der Wiederherstellung des Eigenkapitals dienen. Der Verwaltungsrat muss der Geschäftsleitung mindestens die Weisung erteilen, entsprechende Konzepte zu erarbeiten oder diese von Dritten erarbeiten zu lassen. Ist ein Sanierungskonzept festgelegt, so muss der Verwaltungsrat im Rahmen seiner Oberleitungskompetenz die Implementierung kontrollieren und ‒ falls keine Fortschritte erzielt werden ‒ korrigierend eingreifen[8].

  Damit zwingt eine Krisensituation den Verwaltungsrat zu einer – gegenüber dem oben dargestellten Normalfall – verstärkten Aktivität in der Gesellschaft. Er muss die von der Geschäftsleitung entwickelte Strategie in Frage stellen, da sie das Unternehmen nicht vor der Krise bewahrt hat und allenfalls sogar Grund für die Krise war. Er muss sich aber auch überlegen, ob er im Rahmen eines Sanierungskonzeptes die Strategie nicht grundsätzlich ändern und diese beispielsweise der tatsächlich noch vorhandenen Liquidität und Eigenmitteln anpassen muss. Dabei ist allenfalls eine Reduktion der strategischen Stossrichtungen, d.h. ein Verzicht auf gewisse Tätigkeiten und Investitionen, angesagt. Bei der kritischen Überprüfung der Strategie kann sich der Verwaltungsrat gerade nicht mehr auf die Geschäftsleitung verlassen, die ihm die bisherige, offensichtlich erfolglose Strategie vorgeschlagen hat. Er muss diese neue Strategie bzw. Anpassungen der bisherigen Strategie demnach selber erarbeiten oder von Dritten erarbeiten lassen. In beiden Fällen muss der Verwaltungsrat aus der reinen Aufsichtsfunktion heraustreten und in Bezug auf Strategieentwicklung und -überprüfung eine wesentlich aktivere Rolle einnehmen als bisher.

  Festlegung der Organisation und Bestimmung der obersten Führungsebene

  Gemäss Art. 716a Abs. 1 Ziff. 2 OR obliegt dem Verwaltungsrat die Festlegung der Organisation des Unternehmens und gemäss Art. 716a Abs. 1 Ziff. 4 OR die Ernennung und Abberufung der mit der Geschäftsführung betrauten Personen. Damit muss der Verwaltungsrat die grundsätzliche Organisationsstruktur einer Gesellschaft festlegen und gleichzeitig auch die oberste Führungsebene bestimmen. Auch diese Pflicht hat im Falle einer finanziellen Krise eine erhöhte Bedeutung. Der Verwaltungsrat ist nämlich gezwungen, die Organisationsstruktur auf ihre Tauglichkeit zur Bewältigung der anstehenden Krise zu überprüfen. Er muss sich dabei auch die Frage stellen, ob die Organisation tatsächlich angemessen ist, da durch sie nicht verhindert werden konnte, dass das Unternehmen in eine Krise gerät. Wiederum kann er sich dabei nicht umfassend auf den CEO oder die Geschäftsleitung verlassen und sich wie in „normalen“ Zeiten entsprechende Vorschläge unterbreiten lassen, denn die Krise zeigt, dass die von der Geschäftsleitung bisher realisierte Organisation die Krise nicht verhindern konnte[9].

  Da die finanzielle Krise allenfalls auch auf das Unvermögen der mit der Geschäftsleitung betrauten Personen zurückzuführen ist, stellt sich die Frage, ob diese Personen, welche die Krise nicht verhindern konnten, die Richtigen sind, um das Unternehmen wieder zum Erfolg zu führen. Daher muss der Verwaltungsrat in der Krisensituation auch die personelle Besetzung der Geschäftsleitung überdenken. Der Verwaltungsrat kann dabei entweder die entscheidenden Führungspositionen durch Dritte neu besetzen oder kann auch selbst die Geschäftsführung wieder übernehmen, indem er die Delegation aufhebt oder die CEO-Position vorübergehend durch ein Mitglied des Verwaltungsrates besetzt. Nicht zuletzt muss der Verwaltungsrat auch die Kosten der Organisation und der mit der Geschäftsleitung betrauten Personen kritisch hinterfragen, da das Management ein grosser Kostenfaktor ist, der den Ertrag und die Liquidität des Unternehmens belastet.

  Wenn diese kritische Analyse der Geschäftsleitung zeigt, dass diese nicht geeignet ist, um das Unternehmen aus der Krise zu führen und harte Sanierungsmassnahmen durchzuführen oder sich sogar zeigt, dass der CEO, CFO oder andere Geschäftsleitungsmitglieder für die Krise mitverantwortlich sind, sind die Voraussetzungen für die Delegation gar nicht mehr gegeben, da der Verwaltungsrat die „cura in eligendo“[10] nicht mehr erfüllt. Der Verwaltungsrat kann somit nicht mehr nachweisen, dass er bei der Auswahl der Geschäftsleitung die nach den Umständen gebotene Sorgfalt angewendet hat, weswegen er sich auch nicht mehr nach Art. 754 Abs. 2 OR von der Haftung für die Fehler der Geschäftsleitung befreien kann. Die Sorgfalt bei der Auswahl muss gerade nicht nur in dem Zeitpunkt erfüllt werden, in dem die Auswahl einer Person für die Geschäftsleitung erstmals erfolgt, sondern muss während der gesamten Zeit gegeben sein, in der diese Person in der Geschäftsleitung tätig ist. Wenn der Verwaltungsrat also feststellt, dass der CEO oder ein anderes Geschäftsleitungsmitglied den Anforderungen, die an Geschäftsleitungsorgane gestellt werden, nicht mehr gewachsen ist, so muss er diese Person abberufen, wenn er seine Sorgfalt weiterhin erfüllen und von Haftungsbefreiung durch die Delegation gemäss Art. 754 Abs. 2 OR profitieren will[11]. Letztlich fällt die Verantwortung für die operative Geschäftsführung wieder an den Verwaltungsrat zurück, wenn die Krisensituation zeigt, dass die Personen, denen der Verwaltungsrat die Geschäftsführung nach Art. 716b OR delegiert hat, ihren Aufgaben nicht gewachsen sind.

  Die Ausgestaltung des Rechnungswesens

  Gemäss Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR ist der Verwaltungsrat für die Ausgestaltung des Rechnungswesens, der Finanzkontrolle und der Finanzplanung zuständig. Er kann sich dabei in diesen Gebieten allerdings auf die grundsätzlichen Entscheide beschränken und die Einzelheiten sowie insbesondere die Umsetzung von Konzepten und Systemen der Geschäftsleitung überlassen[12]. In einer finanziellen Krisensituation muss der Verwaltungsrat jedoch auch in diesem Aufgabenbereich eine aktivere Haltung einnehmen.

  Im Rahmen seiner Pflicht zur zweckmässigen Ausgestaltung des Rechnungswesens muss der Verwaltungsrat sicherstellen, dass er die Informationen, die notwendig sind, um die Situation der Gesellschaft und insbesondere die Gefahr einer Illiquidität oder Überschuldung zu beurteilen, zeitnahe erhält, da er gemäss Art. 725 ff. OR in diesem Bereich direkte Pflichten hat. Im Bereich der Finanzplanung hat der Verwaltungsrat sicherzustellen, dass diese konsequent in den Dienst der Sanierungsziele gestellt wird und alle Möglichkeiten zur Wiederherstellung und Sicherung der Liquidität und des Eigenkapitals analysiert und allenfalls umgesetzt werden. Der Verwaltungsrat muss im Bereich der Finanzkontrolle die notwendigen Weisungen bezüglich der Aufarbeitung von Zahlen zur Beurteilung der Liquiditäts- und Eigenkapitalsituation geben.

  Gerade wenn Rechnungswesen und Reporting System dazu führten, dass der Verwaltungsrat relativ spät über die Entwicklung des Unternehmens orientiert wurde und er die Krise deshalb erst in einem späten Stadium erkennen konnte, muss der Verwaltungsrat die Position des CFO kritisch überdenken, da dieser offensichtlich nicht in der Lage war, in seinem Kompetenzbereich ein schnelles Reporting sicherzustellen, die ersten Anzeichen einer Krise zu erkennen und auch nicht die Instrumente zur Anwendung gebracht hat, welche es erlaubt hätten, die Gesellschaft frühzeitig und ohne eine grössere Krise wieder zum Erfolg zu bringen. Daher kann sich auch die Neubesetzung der CFO-Position oder mindestens der Beizug von Beratern, die mit Fragen der finanziellen Steuerung in Krisensituationen vertraut sind, empfehlen.

  Pflichten des Verwaltungsrates bei drohender Zahlungsunfähigkeit

  Begriff der Zahlungsunfähigkeit

  Eine Gesellschaft ist zahlungsunfähig im Sinne von Art. 725 Abs. 2 revOR, wenn sie nicht mehr genügend Liquidität hat, um ihre Schulden zu zahlen und auch nicht mehr über Kreditlinien bzw. -zusagen verfügt, um sich die dafür notwendige Liquidität zu beschaffen[13]. Art. 725 Abs. 2 revOR kommt allerdings nur zur Anwendung, wenn es sich bei dieser Zahlungsunfähigkeit um einen länger andauernden Zustand handelt. Bloss vorübergehende Liquiditätsprobleme, die es einer Gesellschaft vorübergehend verunmöglichen, ihren Zahlungsverpflichtungen zeitgerecht nachzukommen, können noch nicht als Zahlungsunfähigkeit im Sinne dieser Bestimmung betrachtet werden[14], sofern die Forderungen mit einer Verzögerung von einigen Tagen oder Wochen bezahlt werden können oder es sich nur um Probleme bezüglich einzelner Zahlungen handelt[15].

  Pflicht des Verwaltungsrates zur Überwachung der Liquidität

  Die Pflichten des Verwaltungsrats bei drohender Zahlungsunfähigkeit der Gesellschaft bilden Gegenstand der Aktienrechtsrevision[16]. Art. 725 Abs. 1 revOR[17] auferlegt dem Verwaltungsrat neu ausdrücklich die Pflicht, die Zahlungsfähigkeit der Gesellschaft zu überwachen. Damit nimmt diese Bestimmung einen Aspekt von Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR auf, gemäss dem die Finanzkontrolle und die Finanzplanung zu den unübertragbaren und unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrates gehören, was bereits die Verpflichtung zur Überwachung der Liquidität beinhaltet[18]. Art. 725 Abs. 1 revOR betont und konkretisiert die Verantwortung des Verwaltungsrates in diesem Bereich[19].

  Im Rahmen von Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR und Art. 725 Abs. 1 revOR muss der Verwaltungsrat sicherstellen, dass die Liquidität der Gesellschaft laufend überwacht und eine Liquiditätsplanung erstellt wird, die der Geschäftstätigkeit und Komplexität der Gesellschaft angepasst wird[20]. In der Krisensituation akzentuiert sich diese Pflicht, weil Liquiditätsprobleme in Krisensituationen die Existenz des Unternehmens bedrohen. Wenn ein Unternehmen mangels genügender Liquidität nicht mehr in der Lage ist, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen, so kann es gezwungen sein, Konkurs anzumelden oder Nachlassstundung zu beantragen. Es kann in eine Überschuldungssituation geraten, da es mangels ausreichender Finanzierung der Geschäftstätigkeit nicht mehr zu Fortführungswerten bilanziert werden kann, sondern im Sinne von Art. 958a Abs. 2 OR zu Veräusserungswerten übergehen muss, was bei den meisten Unternehmen direkt zur Überschuldung führt.

  Massnahmen bei drohender Zahlungsunfähigkeit

  Stellt der Verwaltungsrat fest, dass die Gefahr einer Zahlungsunfähigkeit der Gesellschaft der Gesellschaft besteht, so muss er die in Art. 725 Abs. 2 revOR vorgesehenen Massnahmen zur Sicherstellung der Zahlungsfähigkeit treffen. Als Massnahme sieht Art. 725 Abs. 2 revOR die Nachlassstundung im Sinne von Art. 293 ff. des Schuldbetreibungs- und Konkursgesetzes (SchKG) vor. Da dies allein aber nicht ausreicht, um die Zahlungsfähigkeit des Unternehmens sicherzustellen,[21] muss der Verwaltungsrat weitere Massnahmen zur Sanierung der Gesellschaft anordnen bzw. der Generalversammlung entsprechende Anträge stellen.

  Die Pflicht des Verwaltungsrates, bei drohender Zahlungsunfähigkeit Massnahmen einzuleiten, ist, genau wie die weiter unten dargestellten Pflichten bei Kapitalverlust und Überschuldung, eine unübertragbare und unentziehbare Pflicht des Verwaltungsrates gemäss Art. 716a Abs. 1 OR[22]. Daran ändert auch ein Organisationsreglement nichts, welches ausdrücklich vorsieht, dass die Geschäftsleitung für die Sicherstellung genügender Liquidität verantwortlich ist. Der Verwaltungsrat muss bei Zahlungsunfähigkeit in jedem Fall selbst tätig werden[23]. Er kann zwar die Ausführung der von ihm beschlossenen Massnahmen, die der Herstellung der Liquidität dienen, der Geschäftsleitung übertragen, er muss aber die notwendigen Anordnungen selbst treffen. Die Revision des Aktienrechts hat damit die Pflichten des Verwaltungsrates in Krisensituationen noch einmal geschärft.

  Pflichten des Verwaltungsrates bei Kapitalverlust

  Art. 725a revOR definiert die Pflichten des Verwaltungsrates bei einem Kapitalverlust. Dabei handelt es sich um eine unentziehbare und unübertragbare Aufgabe des Verwaltungsrates. Der Verwaltungsrat muss, wenn die Voraussetzungen für die Anwendung dieser Bestimmung gegeben sind, selbst handeln. Wiederum genügt es also nicht in einem Organisationsreglement darauf hinzuweisen, dass der Verwaltungsrat der Geschäftsleitung die Aufgabe überträgt, die Bilanzverhältnisse zu überwachen.

  Der Begriff des Kapitalverlustes

  Art. 725a Abs. 1 revOR definiert den Begriff des Kapitalverlustes neu sehr klar und beendet die Auseinandersetzung über die richtige Auslegung des aktuell noch geltenden Art. 725 Abs. 1 OR. Ein Kapitalverlust liegt nach dem Wortlaut dieser Bestimmung vor, wenn die Aktiven nach Abzug aller Verbindlichkeiten die Hälfte der Summe aus (i) Aktienkapital, (ii) nicht an die Aktionäre zurückzahlbaren gesetzlichen Kapitalreserven und (iii) der gesetzlichen Gewinnreserve nicht mehr decken. Da die Positionen (ii) und (iii) zusammen gemäss Art. 671 Abs. 2 revOR e contrario bzw. Art. 672 Abs. 2 revOR bis zur Höhe von 50% des Aktienkapitals nicht ausgeschüttet werden können, beläuft sich die massgebliche Grenze für den Kapitalverlust auf maximal 75% des Aktienkapitals. Diese Grenze liegt entsprechend tiefer, wenn die Gesellschaft weniger gesetzliche Reserven geschaffen hat oder diese bereits in früheren Jahren gemäss Art. 674 Abs. 1 Ziff. 3 bzw. Ziff. 4 revOR mit Verlusten verrechnet hat.

  Massnahmen bei Kapitalverlust

  Das revidierte Aktienrecht stellt nun auch klar, dass die in Art. 725a revOR vorgesehenen Handlungspflichten des Verwaltungsrates bei Kapitalverlust nur ausgelöst werden, wenn die Jahresrechnung einen Kapitalverlust ausweist. Damit hat der Gesetzgeber die bisher in der Literatur umstrittene Frage beantwortet, ob auch bereits ein Kapitalverlust, der in einer Zwischenbilanz ausgewiesen wird, Handlungspflichten des Verwaltungsrates auslöst bzw. ob der Verwaltungsrat bei Verdacht auf einen Kapitalverlust eine Zwischenbilanz erstellen muss[24]. Aufgrund des Wortlauts ist nach dem revidierten Aktienrecht klar, dass der Verwaltungsrat keine Pflicht zur Erstellung einer Zwischenbilanz hat und er nach Art. 725a revOR auch nicht reagieren muss, wenn ein Kapitalverlust in einer Zwischenbilanz ausgewiesen wird, wie beispielsweise im Halbjahresbericht, der bei kotierten Gesellschaften gemäss Art. 50 KR SIX obligatorisch zu erstellen ist. Diese Klarstellung befreit den Verwaltungsrat aber nicht von allen Pflichten, die ihn im Falle eines Kapitalverlustes treffen. Wie oben dargestellt, ist der Verwaltungsrat in derartigen Situationen schon aufgrund von Art. 717 Abs. 1 und Art. 716a Abs. 1 OR verpflichtet, alle notwendigen Anstrengungen zu unternehmen, um die Existenz des Unternehmens zu sichern und eine Sanierung herbeizuführen[25].

  Bei Kapitalverlust hat der Verwaltungsrat gemäss Art. 725a revOR die Pflicht, Massnahmen zur Beseitigung des Kapitalverlustes zu ergreifen und auch weitere Massnahmen zur Sanierung der Gesellschaft einzuleiten bzw. die für diese Zwecke notwendigen Anträge an die Generalversammlung zu stellen. Die bisher in Art. 725 Abs. 2 OR vorgesehene Pflicht des Verwaltungsrates, bei einem Kapitalverlust unverzüglich eine ausserordentliche Generalversammlung einzuberufen, entfällt dagegen mit der Aktienrechtsrevision. Diese Pflicht hat in der Praxis auch kaum Bedeutung, da, nachdem der Verwaltungsrat im Jahresabschluss einen Kapitalverlust feststellen musste, ohnehin die ordentliche Generalversammlung gemäss Art. 699 OR bevorsteht, an der allfällige Sanierungsmassnahmen traktandiert werden können.

  Da die Verpflichtung aus Art. 725a revOR eine unübertragbare Pflicht des Verwaltungsrates ist, muss er die notwendigen Massnahmen selbst entwickeln und auslösen. Er kann zwar Detailplanung und Ausführung delegieren, er kann sich aber nicht der Pflicht entziehen, bei einem Kapitalverlust die notwendigen Anordnungen selbst zu treffen und die Massnahmen mindestens in ihren Grundzügen selbst zu definieren.

  Handlungspflichten des Verwaltungsrates bei Überschuldung

  Die Handlungspflichten des Verwaltungsrates bei einer Überschuldung werden in Art. 725b revOR geregelt. Auch bei diesen Pflichten handelt es sich gemäss Art. 716a OR um unentziehbare und unübertragbare Aufgaben des Verwaltungsrates. Eine Delegation dieser Pflichten ist nicht möglich. Der Verwaltungsrat kann sich seiner Pflichten nicht dadurch entziehen, dass er im Organisationsreglement die Überwachung der Eigenkapitalposition an die Geschäftsleitung delegiert. Der Verwaltungsrat muss bei möglichen Zeichen einer Überschuldung selbst nach Art. 725b revOR handeln und kann sich bei Passivität nicht darauf berufen, dass er von der Geschäftsleitung nicht auf die Probleme aufmerksam gemacht worden ist.

  Der Begriff der Überschuldung

  Überschuldung liegt vor, wenn die Aktiven der Gesellschaft geringer sind als ihr Fremdkapital[26]. Das Eigenkapital als Residualgrösse ist diesfalls negativ. Die Aktiven werden bei der Berechnung der Überschuldung zu Fortführungswerten im Sinne von Art. 958a OR bewertet. Soweit die Gesellschaft die Fortführung ihres Geschäftsbetriebes nicht finanzieren kann, muss sie ihre Aktiven aber zu Veräusserungswerten bewerten und zusätzlich auch die Passiven einbuchen, die bei einer Einstellung des Betriebes anfallen würden[27]. Veräusserungswerte sind die Werte, welche die Gesellschaft erzielen kann, wenn sie ihre Aktiven oder, soweit möglich, einzelne Betriebe und Betriebsteile schnell veräussert. Diese Werte liegen meist erheblich unter den Fortführungswerten, weshalb die Bilanzierung zu Veräusserungswerten meist ein wesentlich schlechteres Bild ergibt als die Bilanzierung zu Fortführungswerten. Dies zeigt auch, weshalb eine Illiquidität schnell zu einer Überschuldung führen kann: Ist eine Gesellschaft zahlungsunfähig und kann sie ihren Geschäftsteil nicht weiterführen, so ist sie spätestens dann meist auch überschuldet, wenn konsequent nach Veräusserungswerten bilanziert wird.

  Pflichten des Verwaltungsrates bei Überschuldung

  Besteht begründete Besorgnis, dass die Verbindlichkeiten der Gesellschaft nicht mehr durch ihre Aktiven gedeckt sind, also eine Überschuldung im oben definierten Sinne vorliegt, so muss der Verwaltungsrat gemäss Art. 725b revOR unverzüglich eine Zwischenbilanz zu Fortführungswerten, bzw., soweit die Fortführung nicht finanziert werden kann, zu Veräusserungswerten erstellen, um festzustellen, ob die Gesellschaft tatsächlich überschuldet ist. Ergibt die Zwischenbilanz zu Fortführungswerten eine Überschuldung, so muss der Verwaltungsrat zusätzlich eine Zwischenbilanz zu Veräusserungswerten erstellen, um festzustellen, ob die Gesellschaft auch unter Berücksichtigung dieser Werte überschuldet ist[28].

  Obwohl der Begriff der „begründeten Besorgnis“ einer Überschuldung für die Auslösung der Pflichten des Verwaltungsrates zentral ist, definiert Art. 725b Abs. 1 revOR nicht, wann eine derartige Besorgnis besteht. In Lehre und Gerichtspraxis hat sich eine gewisse Übereinstimmung bezüglich der „bösen Zeichen“ entwickelt, die auf eine Überschuldung hindeuten und so die Pflichten des Verwaltungsrates auslösen. So kann angenommen werden, dass hohe laufende Verluste, ein Cashdrain, ein starker Rückgang der Liquidität[29], ein Preiseinbruch bei den Gütern, welche die Gesellschaft an Lager hat bzw. verkauft, oder auch die Zahlungsunfähigkeit grosser Kunden oder ein starker Einbruch der Verkäufe an Kunden Anzeichen für eine Überschuldung sind. Dabei muss der Verwaltungsrat natürlich auch die Ausgangslage der Gesellschaft beachten. Wenn die Gesellschaft zu Beginn des Geschäftsjahres bereits wenig Eigenkapital aufweist, so liegt der Gedanke an eine Überschuldung wesentlich näher als bei einer Gesellschaft, die zwar hohe Verluste macht, das Geschäftsjahr aber mit einer hohen Eigenkapitalposition begonnen hat[30].

  Benachrichtigung des Gerichts und Aufschub aufgrund von Sanierungsaussichten

  Zeigt eine durch die Revisionsstelle geprüfte Zwischenbilanz, dass die Gesellschaft sowohl zu Fortführungs- als auch zu Veräusserungswerten überschuldet ist, so muss der Verwaltungsrat gemäss Art. 725b revOR das zuständige Gericht benachrichtigen. Das Gericht eröffnet den Konkurs. Es kann den Entscheid über den Konkurs aussetzen, wenn die Gesellschaft oder ein Gläubiger ein Gesuch um Nachlassstundung im Sinne von Art. 293 ff. SchKG stellen oder sonst Anhaltspunkte für das Zustandekommen eines Nachlassvertrages bestehen.

  Der Verwaltungsrat kann die Benachrichtigung des Gerichts allerdings gemäss Art. 725b Abs. 4 Ziff. 2 revOR aufschieben, sofern und solange konkrete, erfolgsversprechende Aussichten auf eine Sanierung bestehen und eine (zusätzliche) Schädigung der Gläubiger während des Aufschubs vermieden werden kann. Dieser Benachrichtigungsaufschub ist allerdings auf eine Frist von 90 Tagen beschränkt. Der Lauf dieser Frist beginnt in dem Zeitpunkt, indem die geprüfte Zwischenbilanz vorliegt, welche die Überschuldung ausweist. Diese Frist von 90 Tagen und die genaue Regelung der Voraussetzungen für den Aufschub sind in der Revision des Aktienrechts neu in das Gesetz aufgenommen worden, womit die bisher uneinheitliche Praxis der Gerichte zum Aufschub der Benachrichtigung vereinheitlicht wird.

  Die Möglichkeit des Aufschubs ist gerade bei kotierten Gesellschaften zentral, da eine Sanierung einen Generalversammlungsbeschluss erforderlich macht. Die 90 Tage-Frist ermöglicht es, zunächst Verhandlung über die Refinanzierung einer überschuldeten Gesellschaft abzuschliessen und danach die Generalversammlung einzuberufen. Gelingt es in den 90 Tagen, die Bilanz der Gesellschaft zu sanieren, also wieder ein positives Eigenkapital herbeizuführen, so kann der Verwaltungsrat auf die Benachrichtigung des Richters verzichten. Andernfalls ist er zu diesem Schritt gezwungen.

  Konkursrechtliche Rahmenbedingungen

  Wenn sich ein Unternehmen in einer finanziellen Krise befindet, müssen sich Verwaltungsrat und Geschäftsleitung für eine Sanierung des Unternehmens einsetzen und versuchen, die Krise abzuwenden. Die Organe müssen sich aber bewusst sein, dass ihre Handlungsfreiheit in der Krisensituation durch verschiedene gesetzliche Gläubigerschutzbestimmungen eingeschränkt wird. Wenn die geplante Sanierung nicht funktioniert und am Ende tatsächlich der Konkurs oder die Nachlassliquidation notwendig wird, können Handlungen, die Verwaltungsrat und Geschäftsleitung vor oder während dem Sanierungsversuch vorgenommen haben und die das Haftungssubstrat der Gläubiger verringern, zu rechtlichen Problemen führen. Diese Handlungen können anfechtbar sein und/oder zu zivilrechtlichen sowie ‒ in Extremfällen ‒ zur strafrechtlichen Verantwortung der handelnden Organe führen.

  Im Konkursverfahren kann die Konkursverwaltung bzw. können einzelne Konkursgläubiger mittels Anfechtungsklage gemäss Art. 285 ff. SchKG der Konkursmasse Vermögenswerte zuführen, die dem Unternehmen vor der Eröffnung des Konkurses bzw. des Nachlassverfahrens entzogen worden sind.

  In der Praxis steht dabei die Absichtsanfechtung im Sinne von Art. 288 SchKG im Vordergrund. Gemäss dieser Bestimmung sind sämtliche Rechtshandlungen anfechtbar, die Verwaltungsrat oder Geschäftsleitung eines Unternehmens innerhalb der letzten fünf Jahre[31] vor der Eröffnung des Konkursverfahrens vorgenommen haben, sofern diese Handlungen in der Absicht vorgenommen wurden, die Gläubiger des Unternehmens zu benachteiligen oder einzelne Gläubiger zum Nachteil anderer zu begünstigen und diese Absicht für die betreffende Drittperson erkennbar war. Nach der Praxis des Bundesgerichtes ist die Schädigungsabsicht schon gegeben, wenn der Schuldner im Zeitpunkt der Handlung voraussah oder bei genügender Aufmerksamkeit hätte voraussehen können, dass die angefochtene Handlung Gläubiger benachteiligt oder einzelne Gläubiger gegenüber anderen bevorzugt. Es ist dabei nicht notwendig, dass der Schuldner die Benachteiligung bzw. Begünstigung einzelner Gläubiger als Handlungsziel verfolgt. Nach der Bundesgerichtspraxis genügt es vielmehr, wenn der Schuldner in Kauf nimmt, dass die Schädigung von Gläubigern Nebenwirkung seiner Handlung ist[32]. Daher werden auch alle Handlungen erfasst, welche Verwaltungsrat und Geschäftsleitung in dem Glauben vornehmen, dass sie dem Unternehmen nützen, wie zum Beispiel die Rückzahlung an einen Finanzgläubiger, welcher der Gesellschaft mit einem Konkursbegehren droht und diesen auch aufgrund eines definitiven Titels[33] durchsetzen kann, wenn diese Rückzahlung zu einer Schädigung der übrigen Gläubiger führt, weil deren Forderungen als Folge dieser Rückzahlung nicht mehr oder bloss in geringerem Umfang bezahlt werden können. Die Schädigungs- bzw. Begünstigungsabsicht ist für den begünstigten Gläubiger erkennbar, wenn er bei der für einen normalen Dritten zumutbaren Aufmerksamkeit hätte erkennen können, dass die betreffende Handlung Dritte schädigt. Das Mass der Sorgfalt ist dabei umso höher, je näher sich Schuldner und Gläubiger stehen[34] und je grösser die wirtschaftliche Bedeutung der Transaktion für den Gläubiger ist[35]. Daher ist die Anfechtungsgefahr immer dann am grössten, wenn hohe Beträge betroffen und Finanzgläubiger involviert sind, die aufgrund von vertraglichen Informationspflichten Einblicke in das Unternehmen und dessen finanzielle Situation haben. Das Gleiche gilt, wenn konzerninterne Schulden zurückbezahlt werden[36].

  Die Absichtsanfechtung kommt letztlich also immer dann zur Anwendung, wenn einem Unternehmen durch eine Transaktion Aktiven entzogen oder Schulden aufgebürdet werden, die sich nicht durch die normale Geschäftstätigkeit rechtfertigen lassen und die das Haftungssubstrat der übrigen Gläubiger vermindern. Nicht anfechtbar sind jedoch Handlungen die einen Austausch gleichwertiger Leistungen darstellen[37]. Dazu gehören in der Regel Handlungen, die im Rahmen des normalen Geschäftsganges liegen, wie zum Beispiel der Verkauf von Produkten, die Erbringung von Dienstleistungen und ‒ sofern ein Unternehmen davon ausgehen kann, dass grundsätzlich alle Gläubiger im Zeitpunkt der Fälligkeit ihrer Forderung befriedigt werden können ‒ die Bezahlung fälliger Forderungen, selbst wenn dies aus der Optik des späteren Konkurses betrachtet die den Gläubigern zur Verfügung stehenden Aktiven verringert bzw. die Exekutionsrechte der Gläubiger beeinträchtigt. Anfechtbar sind dagegen Rechtsgeschäfte, die nicht mehr innerhalb des normalen Geschäftsganges liegen. Insbesondere werden folgende Transaktionen anfechtbar sein:

  
    	Rückzahlung von Finanzschulden im Bewusstsein, dass nicht alle Finanzschulden im Zeitpunkt ihrer Fälligkeit zurückbezahlt werden können[38];

    	Nachträgliche Besicherung von bestehenden Schulden;

    	Veräusserung von Aktiven unter dem Verkehrswert;

    	Tilgung von Schulden durch Übertragung von Aktiven (Dept-Asset-Swap);

    	Sanierungsgeschäfte zugunsten nahestehender Personen ohne adäquate Gegenleistung.

  

  Die Gefahr von Anfechtungsklagen schränkt die Handlungsfreiheit von Verwaltungsrat und Geschäftsleitung bei Sanierungen erheblich ein. Sie sind insbesondere dazu verpflichtet, die Finanzschulden unabhängig von ihrer Fälligkeit gleich zu behandeln, wenn sie davon ausgehen müssen, dass es mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht möglich sein wird, alle Finanzschulden bei Fälligkeit zu bezahlen. Das Problem für Verwaltungsrat und Geschäftsleitung besteht nicht allein darin, dass bei der erfolgreichen Anfechtung einer Handlung ein Gläubiger oder eine andere Drittpartei die von der Gesellschaft erhaltenen Zahlungen zurückerstatten muss oder zu günstig verkaufte Aktiven gegen Zahlung des Verkaufspreises zurückgeben muss. Nach der Bundesgerichtspraxis begründen nach Art. 285 ff. SchKG anfechtbare Handlungen auch immer eine Pflichtverletzung von Verwaltungsrat und Geschäftsführung im Sinne von Art. 754 OR[39]. Bei kotierten Gesellschaften, die Obligationen ausgegeben haben, hat dies in der Praxis zudem die Konsequenz, dass Obligationen und Kredite gleichbehandelt werden müssen, dass also Kredite nicht zurückbezahlt werden können, solange Obligationen nicht ebenfalls zurückbezahlt oder sichergestellt werden.

  Haftung des Verwaltungsrates

  Bei Klagen gemäss Art. 754 Abs. 1 OR haften die Mitglieder des Verwaltungsrates und alle mit der Geschäftsführung befassten Personen gegenüber der Gesellschaft, den einzelnen Aktionären sowie den Gläubigern für den Schaden, den sie durch absichtliche oder fahrlässige Verletzung ihrer Pflichten verursacht haben. Während Klagen nach Art. 754 OR ausserhalb eines Konkurses noch sehr selten sind, werden sie nach einem Konkurs regelmässig erhoben oder mindestens angedroht. Gerade bei Publikumsgesellschaften, die für Medien und Politiker interessant sind, wird häufig auch in der Öffentlichkeit der Ruf nach der Haftung des Verwaltungsrats und der Geschäftsleitung laut.

  Solche Klagen sind aber selten erfolgreich. Erfahrungsgemäss ist es kaum möglich, Verwaltungsrat und Geschäftsleitung für die geschäftlichen Entscheide zur Verantwortung zu ziehen, die zum Konkurs geführt haben. Unzureichende Finanzierung und einfache Fehler in der Umsetzung führen im Allgemeinen nicht zur Haftung, da Verwaltungsrat und Geschäftsleitung durch die Business Judgment Rule geschützt sind. Diese Regel schützt Geschäftsentscheide, die sich zwar im Nachhinein als falsch erweisen, die jedoch ohne Interessenkonflikte und nach Analyse der damals verfügbaren Informationen in einem ordnungsgemässen Entscheidungsprozess gefasst wurden und aus damaliger Sicht nicht völlig unvertretbar waren, d.h. nicht ausserhalb des Ermessensspielraums vernünftiger Unternehmensführung lagen. Entscheide, die durch die Business Judgement Rule geschützt werden, führen nicht zur Haftung[40].

  Zu einer Haftung des Verwaltungsrates kann es aber vor allem bei einer Verletzung der Benachrichtigungspflicht gemäss Art. 725b revOR bzw. einer Verschleppung der Benachrichtigung des Gerichts kommen. Ein Haftungsgrund entsteht dann, wenn der Verwaltungsrat trotz klar erkennbarer Anzeichen, die auf eine Überschuldung hindeuten, keine Zwischenbilanz erstellen lässt oder, wenn er nach Vorlage der geprüften Zwischenbilanz, die eine Überschuldung ausweist, keine Benachrichtigung des Richters vornimmt oder wenn er die 90-tägige Frist für Sanierungsbemühungen ausnützt, ohne dass Aussichten auf eine Sanierung bestehen. Im Bereich von Art. 725b revOR kommt die Business Judgment Rule nicht zur Anwendung. Pflichten wie die Pflicht zur Erstellung einer Zwischenbilanz bei entsprechenden Anzeichen einer Überschuldung sowie die Pflicht zur Benachrichtigung des Gerichts bei erstellter Überschuldung sind „harte“ aktienrechtliche Pflichten, die dem Verwaltungsrat nicht die Möglichkeit lassen, einen Geschäftsentscheid mit Ermessensspielraum[41] zu fassen, weshalb eine Anwendung der Business Judgement Rule ausgeschlossen ist. Immerhin hat der Verwaltungsrat aber beim Konkursaufschub im Sinne von Art. 725b Abs. 4 Ziff. 2 revOR einen gewissen Ermessensspielraum bei der Frage, ob eine begründete Aussicht auf Sanierung besteht. Es ist daher anzunehmen, dass das Bundesgericht in diesem Bereich den Ermessensspielraum des Verwaltungsrates zur Beurteilung der Sanierungschancen schützen wird und dass wohl in der Regel innerhalb dieser 90-Tage Grenze keine Haftung für Konkursverschleppung entstehen wird.

  Eine allfällige Haftung ist aber auch im Bereich der Anfechtungstatbestände zu beachten, zumal das Bundesgericht davon ausgeht, dass eine anfechtbare Handlung auch eine Pflichtverletzung des Verwaltungsrates darstellt[42]. In diesem Bereich kann sich der Verwaltungsrat nicht auf die Business Judgment Rule berufen, da er ausserhalb des geschäftlichen Ermessens handelt, wenn er Vorschriften über anfechtbare Handlungen verletzt. Gerade bei Publikumsgesellschaften muss der Verwaltungsrat die Regeln über die Haftung bei Konkursverschleppung bzw. Unterlassung der Benachrichtigung des Gerichts und das Gebot anfechtbarer Handlungen ernst nehmen, da, anders als bei privat gehaltenen Gesellschaften, viele Handlungen unter den Augen der Öffentlichkeit stattfinden, was zu einem entsprechenden Druck führt, Klagen einzureichen.

  Börsenrechtliche Rahmenbedingungen: Publizitätspflicht

  Publizitätspflichten im Rahmen des Kotierungsreglements der SIX und FinfraG/FinfraV

  Das Kotierungsreglement der SIX (KR SIX), inklusive der dazugehörigen Richtlinien, wie die Richtlinie betreffend Rechnungslegung (RLR SIX), und die Vorschriften von Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG) und Finanzmarktinfrastrukturverordnung (FinfraV) zwingen die kotierten Gesellschaften zur Publizität: Es gibt nach diesen Vorschriften keine „finanzielle Geheimsphäre“. Erfolg, Misserfolg und Probleme kotierter Gesellschaften werden aufgrund der Publizitätsvorschriften öffentlich bekannt. Informationen, die im Rahmen der börsenrechtlichen Regelung veröffentlicht werden, werden auch von Kunden und Lieferanten wahrgenommen und beeinflussen deren Verhalten gegenüber der betroffenen Gesellschaft. Die Publizitätspflichten verschärfen so die Probleme einer Gesellschaft, die sich in einer finanziellen Krise befindet[43]. Erfahrungsgemäss zeigt sich dies insbesondere nach der Veröffentlichung von Jahres- und Halbjahresberichten, aber auch nach der Publikation von ad-hoc Meldungen, in der hohe Verluste offengelegt werden. Veröffentlicht eine kotierte Gesellschaft sehr schlechte Zahlen, so kann dies dazu führen, dass Kreditversicherungen die Lieferanten der betreffenden Gesellschaft nicht mehr befriedigen, was die Konsequenz hat, dass diese Vorauszahlungen verlangen, während Kunden bei grossen Projekten die Auftragserteilung von der Vorlage von Leistungsgarantien („Performance Bonds“) abhängig machen. Durch dieses Verhalten der Kunden und Lieferanten wird die Liquiditätslage der Gesellschaft noch stärker belastet. Insofern erschwert die aktienrechtliche Publizitätspflicht die Situation der Gesellschaft erheblich.

  Veröffentlichung von Jahres- und Halbjahresabschlüssen

  Gemäss Art. 49 KR SIX i.V.m. Art. 10 Abs. 1 RLR SIX muss der Jahresbericht innert vier Monaten nach Abschluss des Geschäftsjahres veröffentlicht werden. Gemäss Art. 50 KR SIX i.V.m. Art. 11 RLR SIX muss die Gesellschaft auch einen Halbjahresabschluss innert drei Monaten nach Abschluss der betreffenden Halbjahresperiode publizieren. Da diese nach IFRS, Swiss GAAP FER oder US GAAP erstellt werden müssen und dementsprechend einem „True and Fair“ Standard folgen, ist es praktisch nicht möglich, finanzielle Probleme zu verstecken. Vor allem kann eine Ertragsschwäche nicht durch die Auflösung von stillen Reserven gedeckt werden. Damit werden der Zustand einer Gesellschaft, ihre Ertragskraft und ihre Probleme öffentlich bekannt, was sich anschliessend einerseits in tieferen Kursen der Aktien niederschlägt, andererseits aber auch, wie oben dargestellt, Auswirkungen auf die kommerziellen Beziehungen zu Kunden und Lieferanten hat. Selbst wenn Unternehmen versuchen, sich im Rahmen der anwendbaren Buchhaltungsstandards besser darzustellen, wird dies meistens durch Analysten aufgedeckt, welche die Jahresrechnungen der Unternehmen kritisch begutachten. In den Berichten, welche Analysten veröffentlichen, wird immer wieder aufgezeigt, wenn ein Unternehmen versucht, die Ermessensspielräume und Wahlmöglichkeiten der Buchhaltungsstandards für eine „optimierte“ Darstellung auszunutzen.

  Art. 52 KR SIX verpflichtet Unternehmen, im Rahmen ihres Unternehmenskalenders im Voraus öffentlich mitzuteilen, wann der Jahresbericht veröffentlicht wird und wann die ersten Zahlen im Rahmen einer Medienkonferenz vorgelegt werden. Unternehmen, die Probleme haben und deshalb in Diskussionen mit den Revisoren über die Aufrechterhaltung von Fortführungswerten, die Höhe von Rückstellungen oder Impairment-Abschreibungen verwickelt sind, stehen dadurch unter erheblichem zeitlichem Druck. Wenn sie wegen dieser Diskussionen die selbstgesetzten Termine nicht einhalten und die Veröffentlichung von Zahlen auf ein späteres Datum verschieben, ist jedem Marktteilnehmer bereits dann klar, dass das Unternehmen grössere Probleme hat.

  Die Erfahrung zeigt, dass es für Unternehmen mit grossen finanziellen Problemen meist besser ist, den Jahresbericht zeitgerecht zu veröffentlichen und damit die Probleme zu zeigen, um so das Vertrauen der Anleger nicht zu verspielen und Gerüchte zu vermeiden, die womöglich noch schlimmer sind als die effektiven Tatsachen. Allerdings sollte die Gesellschaft für eine positive Kommunikation gleichzeitig auch schon die Massnahmen ankündigen, die es zu ergreifen gedenkt, um die finanziellen Probleme zu beseitigen. Ein positives Beispiel in diesem Sinne, war das Verhalten von Nuance Communications, Inc. im ersten Halbjahr 2020. Die Gesellschaft war in einer schwierigen finanziellen Situation, da der Umsatz und Ertrag massiv zurückgegangen waren. Nuance Communications, Inc. machte diese Probleme bekannt, kündigte aber gleichzeitig unternehmerische Partnerschaften und eine Kapitalerhöhung an, die sicherstellten, dass Nuance Communications, Inc. die COVID-Zeit überleben würde. Dies zeigt, dass es bei kotierten Gesellschaften wichtig ist, dass der Verwaltungsrat auf Probleme, die sich im Geschäft abzeichnen, schnell reagiert, sodass die Gesellschaft keine negativen Nachrichten oder zu tiefe Finanzdaten kommunizieren muss, ohne gleichzeitig auch Massnahmen bekanntgeben zu können, welche diese Probleme beheben sollen. Deshalb ist es für den Verwaltungsrat wichtig, dass er nicht erst reagiert, wenn die Gesellschaft in eine Überschuldung im Sinne von Art. 725b revOR gerät, sondern schon vorher seine Verpflichtungen aus Art. 717 OR ernst nimmt und auf Probleme des Unternehmens entsprechend frühzeitig reagiert.

  Ad hoc-Publizität

  Pflicht zur Bekanntgabe kursrelevanter Tatsachen

  Art. 53 KR SIX verpflichtet kotierte Gesellschaften, den Markt über kursrelevante Tatsachen, welche in ihrem Tätigkeitsbereich eingetreten sind und nicht öffentlich bekannt sind, zu informieren. Als kursrelevant gelten dabei alle Tatsachen, die geeignet sind, zu einer erheblichen Änderung der Kurse zu führen[44]. Bei Gesellschaften, die finanzielle Probleme haben, können Ad hoc-Publizitätspflichten in verschiedenen Bereichen entstehen:

  
    	
Die Schwelle zur Publizitätspflicht überschreitende schädigende Ereignisse
 Gerät ein Unternehmen in eine finanzielle Krise, so ist dies meist auf eine Kumulation von Ereignissen zurückzuführen, die den Geschäftsgang negativ beeinflussen. Bereits einzelne Ereignisse können die Schwelle zur Publizitätspflicht überschreiten, wenn sie allein schon kursrelevant sind, d.h. alleine schon einen Kursrückgang bei den betreffenden Aktien auslösen können. Beispiele derartiger kursrelevanter Ereignisse sind der Rückruf eines wesentlichen Produktes, die Aufhebung bedeutender Verträge[45], der Abbau einer grossen Anzahl von Arbeitsplätzen, die Einführung von Kurzarbeit in grossem Umfang, Klagen Dritter über hohe Summen oder negative behördliche Verfügungen bzw. Urteile, welche starke Auswirkungen auf die Geschäftstätigkeit haben[46]. Wo die Grenze für die Bekanntgabe negativer Ereignisse liegt, hängt vom einzelnen Unternehmen ab. Entscheidend ist, ob die betreffende Nachricht beim durchschnittlichen Investor zu einem Verkaufsentscheid führen kann (Art. 3 RLAhP) und damit eine Kursbewegung auslöst, die über die normalen Tagesschwankungen hinausgeht (vgl. Art. 4 RLAhP). Die Bekanntgabepflicht wird aber auch durch das Informationsverhalten des Unternehmens selbst beeinflusst. Wurden positive Nachrichten, insbesondere Vertragsabschlüsse mit Dritten, in einer Ad hoc-Mitteilung publiziert, müssen die Unternehmen auch die Auflösung derartiger Verträge melden.

    	
Gewinnwarnung/Gewinnzusammenbruch
 Hat ein Unternehmen im Markt selbst Erwartungen auf einen Gewinn in bestimmter Höhe geweckt, weil seine Organe Gewinnschätzungen abgegeben haben oder dem Analysten hinsichtlich des Ergebnisses oder der Marge eine bestimmte Guidance gegeben haben, so muss das Unternehmen eine Ad hoc-Mitteilung machen, wenn es erkennt, dass es den angekündigten Gewinn nicht erreichen wird[47]. Eine derartige Gewinnwarnung muss erfolgen, sobald der Geschäftsleitung oder dem Verwaltungsrat klar wird, dass die betreffenden Voraussagen nicht erreicht werden. Dies trifft insbesondere dann zu, wenn Monats- oder Quartalsergebnisse starke Abweichungen von den erstellten Budgets aufweisen, welche den publizierten Voraussagen zugrunde lagen. Die Gesellschaft darf dabei mit der Publikation der Gewinnwarnung nicht zuwarten, bis sie die genauen Zahlen kennt. Sie muss bereits dann eine Ad hoc-Mitteilung veröffentlichen, wenn ihren Organen die ungefähre Abweichung zwischen den Vorhersagen und den tatsächlichen Zahlen bekannt ist[48]. Nicht jede Abweichung von einer Vorhersage muss allerdings zu einer Gewinnwarnung führen. Da Voraussagen nie exakt sein können, muss eine Abweichung nennenswert sein. Die Grenze zwischen nicht-nennenswerter und nennenswerter Abweichung wird natürlich auch durch das Informationsverhalten des Unternehmens selbst beeinflusst. Je genauer die Voraussage war, desto kleiner ist der Spielraum. Wurde ein konkreter Betrag mitgeteilt („mindestens CHF 10 Gewinn pro Aktie“ oder „ein Gewinn mindestens in der Höhe des Vorjahres“), führt auch eine relativ kleine Abweichung, beispielsweise um 5%, zur Ad hoc-Mitteilungspflicht. Wurde dagegen eine unbestimmte Guidance abgegeben („eine EBITDA-Marge von 5-8%“ oder „ein Gewinn in Höhe von CHF 8-12 pro Aktie“), so führt nur eine grössere Abweichung zur Pflicht, eine Ad hoc-Mitteilung zu publizieren. Soweit Ranges angegeben werden („ein EBIT zwischen CHF 28 und 36 Mio.“), ist die Höhe der Abweichung vom höheren Betrag entscheidend.Hat ein Unternehmen selbst keine Prognose abgegeben, so ist es auch dann nicht zu einer Gewinnwarnung verpflichtet, wenn seine Organe erkennen, dass der tatsächliche Gewinn von den Voraussagen abweichen wird, die Analysten und Medien publiziert haben[49]. Eine Ad hoc-Mitteilung ist nur notwendig, wenn der tatsächlich zu erwartende Gewinn nennenswert von den Finanzzahlen des Vorjahrs abweicht[50]. Die Abweichung muss dementsprechend über die oben erwähnten 5% hinausgehen. Bei 20 bis 30% dürfte ein nennenswerter Rückgang vorliegen. Dies gilt natürlich nur, wenn das Unternehmen nicht bereits selbst auf den möglichen Gewinnrückgang hingewiesen hat und so die Vorjahreszahlen als Vergleichsbasis relativiert hat. Teilt ein Unternehmen beispielsweise Anfang des Jahres aufgrund seiner Budgetierung mit, dass es den Vorjahresgewinn nicht erreichen wird oder dass für das laufende Jahr ein Verlust droht, so ist keine Ad hoc-Mitteilung notwendig, wenn es dann tatsächlich zu einer derartigen Abweichung kommt. Genau wie bei der Gewinnwarnung muss auch bei einem Gewinneinbruch die Meldung bereits dann erfolgen, wenn den Organen der Gesellschaft klar ist, dass es zu dieser negativen Abweichung kommen wird. Die genauen Zahlen müssen nicht feststehen.

  

  
    	
Illiquidität, Kapitalverlust und Überschuldung
 Illiquidität, Überschuldungs- und Sanierungsbedürftigkeit der Gesellschaft bzw. wesentlicher Tochtergesellschaften sind immer kursrelevante Tatsachen[51].

  

  Aufschub der Bekanntgabe

  Art. 54 KR SIX erlaubt den Aufschub einer Ad hoc-Mitteilung, wenn die betreffende Tatsache auf einem Plan oder Entschluss des Emittenten basiert und die Verbreitung geeignet ist, die berechtigten Interessen der Gesellschaft zu beeinträchtigen[52]. Ein derartiger Aufschub ist allerdings nur möglich, wenn das Unternehmen die umfassende Geheimhaltung der betreffenden Information gewährleisten kann[53]. Sobald die Information selbst oder einigermassen präzise Gerüchte im Markt oder bei einzelnen Marktteilnehmern bekannt werden, muss die betreffende Tatsache vom Unternehmen bekannt gegeben werden.

  Der Aufschub ist nicht zulässig, wenn ein Ereignis seinen Ursprung nicht in einem eigenen Plan oder Entschluss des Unternehmens hat, sondern entgegen den Plänen des Unternehmens eintritt. Die SIX hält in ihrem Kommentar zur Ad hoc-Richtlinie ausdrücklich fest, dass die Mitteilung „planwidriger“ Ereignisse auch dann geschehen muss, „wenn die Bekanntgabe der Tatsache berechtigte Interessen des Emittenten beeinträchtigen könnte“[54]. Das bedeutet, dass insbesondere die oben dargestellten Ereignisse, die im Zusammenhang mit einer finanziellen Krise eines Unternehmens stehen, nicht einfach deshalb nicht mitgeteilt werden können, weil ihre Bekanntgabe das Unternehmen schädigen könnte, indem sie zum Beispiel dazu führen kann, dass Lieferanten ihre Geschäftsbeziehungen auflösen.

  Die SIX weicht aber von der oben dargestellten harten Praxis bei sanierungsbedürftigen Unternehmen, d.h. Gesellschaften, die sich in einer existenzbedrohenden finanziellen Krise befinden, ab. Die SIX anerkennt, dass sich diese Unternehmen in einer Ausnahmesituation befinden und sich die Bekanntgabe drohender Illiquidität, einer Überschuldung oder eines Kapitalverlustes zusätzlich negativ auf die Chancen einer Sanierung auswirken kann[55]. Die SIX lässt es in derartigen Situationen zu, dass ein Unternehmen, das sich in einer finanziellen Krise befindet und einen Sanierungsplan ausarbeitet, sowohl die Bekanntgabe des Sanierungsplanes wie auch die Bekanntgabe der finanziellen Probleme selbst aufschiebt, bis sich der Plan soweit verfestigt hat, dass Problem und Lösung gemeinsam veröffentlicht werden können[56]. Diese Ausnahme ist sinnvoll, da die Erfahrung zeigt, dass die gleichzeitige Präsentation von finanzieller Notlage und überzeugendem Plan die Chancen des Unternehmens, die Krise zu überleben, wesentlich verbessern. Ein Unternehmen, das die Möglichkeit eines derartigen Bekanntgabeaufschubs in der Sanierungssituation nutzen will, sollte sich aber immer mit der SIX absprechen, um allfällige Überraschungen und Sanktionen zu vermeiden.

  Prospektpflicht bei der Emission von Aktien

  Die Sanierung einer Gesellschaft ist häufig nur durch Zuführung von neuem Eigenkapital möglich. Dazu muss eine Kapitalerhöhung durchgeführt werden, womit die entsprechende Emission von Aktien notwendig wird, die bei kotierten Gesellschaften im Normalfall ebenfalls kotiert werden[57].

  Gemäss Art. 35 FIDLEG muss ein Prospekt veröffentlicht werden, wenn Aktien öffentlich ausgegeben werden. Dementsprechend muss eine Gesellschaft, die in einer finanziellen Krise Aktien im Rahmen einer Kapitalerhöhung ausgibt, einen Prospekt erstellen. Der Prospekt muss den inhaltlichen Vorgaben von Anhang 1 zur FIDLEV entsprechen und muss vollständig, wahr und nicht irreführend sein. Er wird entsprechend von der Prüfstelle der SIX gemäss Art. 51 FIDLEG auf Vollständigkeit, Kohärenz und Verständlichkeit geprüft.

  Die inhaltlichen Vorgaben zum Prospekt (Art. 40 FIDLEG) führen dazu, dass ein Unternehmen, das in einer Krisensituation Aktien ausgibt, seine Situation vollumfänglich offenlegen muss. Es muss seine geschäftlichen oder betrieblichen Probleme detailliert offenlegen und auch die Sanierungsbedürftigkeit, d.h. das Fehlen von Eigenkapital und Liquidität darlegen. Es muss weiter die gesamten Sanierungsbemühungen im Prospekt darlegen, damit die Marktteilnehmer beurteilen können, ob die angestrebte Kapitalerhöhung im Zusammenhang mit weiteren Massnahmen tatsächlich zu einer Behebung der Probleme führen kann. Es muss also beschrieben werden, welche Auswirkungen die Kapitalerhöhung und die weiteren Massnahmen auf das Eigenkapital und die Liquidität des Unternehmens haben werden. In diesem Sinne muss der Prospekt sowohl Ursache und Zustand des Unternehmens vor der Sanierung wie auch die Auswirkungen der Sanierung darstellen. Weiter muss auch auf die Risiken in der Geschäftsentwicklung hingewiesen werden, da, insbesondere bei betrieblichen Massnahmen, nicht klar ist, ob diese tatsächlich zum Erfolg führen und oft auch unsicher ist, ob sich das Umfeld noch negativ entwickelt[58]. Risiken müssen aber nicht nur bei der Beschreibung des Geschäftes dargestellt werden, sondern auch in einer speziellen Risk Section. In diesem Teil des Prospektes muss einerseits auf die üblichen geschäftlichen Risiken hingewiesen werden. Im Zusammenhang mit einer Sanierung muss aber andererseits auch festgehalten werden, dass die Sanierung allenfalls misslingen wird und dies zum Konkurs der Gesellschaft und zum vollständigen Verlust für den Anleger führen kann. Dieses „Totalschadensrisiko“ muss in Sanierungssituationen klar dargestellt werden, damit die Investoren, welche Aktien zeichnen, wissen, dass sie ein hohes Risiko eingehen.

  Kapitalerhöhungen sind im Rahmen der Sanierung nur möglich, wenn alle für die Bewertung des Unternehmens und die Bewertung von Risiken notwendigen Informationen vollständig offengelegt werden. Daher muss sich auch der Emissionspreis der Aktien an der tatsächlichen Situation des Unternehmens und den damit verbundenen Risiken orientieren. Dies führt dazu, dass die Aktien mit einem erheblichen Abschlag emittiert werden.

  Auswirkungen der Transparenzvorschriften auf die Kursbildung im Rahmen einer Sanierung

  Die Offenlegung der Probleme einer Gesellschaft führt im Allgemeinen zu einem scharfen Rückgang des Aktienkurses, da dieser den Zustand des Unternehmens und die Erwartungen der Aktionäre über die zukünftige Entwicklung darstellt. Besonders stark ist der Kursrückgang, wenn die Marktteilnehmer ernsthaft mit einem Konkurs rechnen müssen, da die Gesellschaft Probleme offenlegt, die existentielle Bedeutung haben, ohne gleichzeitig einen Plan offenzulegen, um diese Probleme zu beseitigen und das Unternehmen zu sanieren. In diesen Fällen bildet der Kurs das wahrscheinliche Risiko eines Konkurses ab.

  Wird zur Sanierung des Unternehmens eine Kapitalerhöhung mit Publikumsemission geplant, so ist der Aktienkurs, der durch die Offenlegung der Probleme beeinflusst wurde, Ausgangslage für das Pricing der Neuemission, wobei diese gegenüber dem bereits tiefen Kurs noch einen hohen Discount aufweisen muss, um den Anlegern einen Anreiz zur Zeichnung neuer Aktien zu geben[59]. Normalerweise führt die Ankündigung einer Kapitalerhöhung, die einen erheblichen Discount aufweist, noch einmal zu einem Kursrückgang, da die Aktionäre, die nicht an der Kapitalerhöhung teilnehmen, mit einer Verwässerung rechnen müssen. Bei sanierungsbedürftigen Unternehmen hat die Bekanntgabe eines Sanierungsplans, in dem eine Kapitalerhöhung vorgesehen ist, allerdings häufig den gegenteiligen Effekt: Die Aussicht, dass das Unternehmen gerettet werden kann, führt auch bei relativ drastischen Massnahmen meistens zu einer Kurserholung. Wirtschaftlich lässt sich das dadurch erklären, dass der Abschlag für das Konkursrisiko, der im Kurs berücksichtigt wird, geringer wird.

  Diese Erfahrungen und Überlegungen zur Kursbildung in Sanierungssituationen zeigen, dass die Informationen, die ein kotiertes Unternehmen im Rahmen einer Sanierungssituation abgibt bzw. aufgrund der oben dargestellten Publizitätsvorschriften abgeben muss, die Kursbildung sehr stark beeinflussen und damit auch einen grossen Einfluss auf die weitere Durchführung der Sanierung haben; die Veröffentlichung der Sanierungsbedürftigkeit wirkt gewissermassen auf die Sanierungsbedürftigkeit zurück. Die Auswirkungen beeinflussen nicht nur die Kurse von Aktien und Obligationen, sondern auch die Preise, die zwischen Banken und Investoren für den Verkauf der Kredite des Unternehmens bezahlt werden[60]. Diese Preisverschiebungen haben ganz erhebliche Auswirkungen auf die Bereitschaft der betreffenden Aktionäre, Obligationäre und Kreditgeber, an einer Sanierung mitzuwirken und Leistungen zu erbringen[61]. Die Veröffentlichung solcher Informationen beeinflusst aber auch das Geschäft selbst und die Möglichkeiten, die ein Unternehmen zur betrieblichen Sanierung hat. Wie oben dargestellt, verändern die Lieferanten und Kunden ihr Verhalten gegenüber der Gesellschaft oft erheblich, wenn finanzielle Probleme sichtbar werden. Wenn Kunden- und Lieferantenbeziehungen während längerer Zeit durch das erhöhte Konkursrisiko beeinflusst werden, kann dies Umsätze und Erträge des Unternehmens erheblich schmälern und sowohl die betriebliche Sanierung wie auch die Wiederherstellung von Eigenkapital und Liquidität zusätzlich erschweren oder sogar verunmöglichen, weil die potenziellen Kapitalgeber nicht mehr an den Erfolg des Unternehmens nach einer Sanierung glauben können.

  Für eine erfolgreiche Sanierung ist es am besten, wenn die bestehenden Probleme zwar lückenlos und richtig aufgezeigt werden, gleichzeitig oder nur mit kurzem Abstand aber auch ein überzeugendes Sanierungskonzept dargelegt wird, das nicht nur den Plan zur Beseitigung von Liquiditäts- und Eigenkapitalproblemen enthält, sondern vor allem auch die betrieblichen Probleme angeht, sodass Anleger, welche neues Eigenkapital aufbringen wollen, tatsächlich an die Sanierung und die damit verbundenen Gewinnmöglichkeiten glauben können.

  Sanierungsmassnahmen bei Publikumsgesellschaften

  Die Sanierung einer Gesellschaft, die sich in einer geschäftlichen und finanziellen Krise befindet, ist ein Projekt, das Anstrengungen auf unterschiedlichen Ebenen erfordert. Strategie und Organisation müssen der neuen Situation und den Zielen der Sanierung angepasst werden, Änderungen in der Führung müssen umgesetzt werden und es müssen vor allem auch betriebliche Massnahmen getroffen werden, um Kosten zu senken und Erträge zu erhöhen. Auf betrieblicher Ebene können häufig auch viele Massnahmen getroffen werden, um Bilanzsituation und die Liquidität des Unternehmens zu verbessern[62]. Diese Massnahmen, die der Verwaltungsrat im Rahmen seiner Pflichten gemäss Art. 717, 725 sowie 725a revOR einleiten muss, genügen bei einer tiefen Krise des Unternehmens allerdings meistens nicht, um dieses wieder zum Erfolg zu bringen. Es muss gleichzeitig Liquidität zugeführt werden und das Eigenkapital erhöht werden – zum Teil muss auch das Fremdkapital reduziert werden, da das Unternehmen auch bei günstiger Entwicklung nicht genügend Verschuldungskapazität[63] hat, um das bestehende Eigenkapital zu tragen. Diese Massnahmen sind bei kotierten Gesellschaften oft komplexer als bei privat gehaltenen Unternehmen.

  Deklaratorische Kapitalherabsetzung

  Erster Schritt bei der Zuführung von neuem Eigenkapital ist meistens eine deklaratorische Kapitalherabsetzung, mit der das bisherige Kapital herabgesetzt wird. Eine derartige Kapitalherabsetzung, die gemäss Art. 653p revOR[64] durchgeführt wird, führt dazu, dass das Nominalkapital reduziert wird, ohne dass der Bestand der Aktiven der Gesellschaft verkleinert würde. Durch die Herabsetzung des Aktienkapitals fällt ein Passivum weg, was dazu führt, dass buchhaltungstechnisch ein „Gewinn“ entsteht. Dieser Herabsetzungsgewinn wird dann mit dem Verlustvortrag verrechnet[65]. Ist der Verlustvortrag eine negative Position im Eigenkapital, ändert die Kapitalherabsetzung am Betrag des Eigenkapitals nichts. Dies führt letztlich dazu, dass der in der Bilanz ausgewiesene Betrag des Aktienkapitals den tatsächlich vorhandenen Eigenmitteln angepasst wird[66].

  Gründe für die deklaratorische Kapitalherabsetzung

  Eine deklaratorische Kapitalherabsetzung kann im Rahmen der Rekapitalisierung einer Gesellschaft aus folgenden Gründen notwendig sein:

  
    	
Aktienkurs unter dem Nominalwert
 Gemäss Art. 624 Abs. 1 OR darf der Ausgabepreis von neuen Aktien in einer Kapitalerhöhung nicht unter dem Nominalwert liegen. Sinkt der Aktienkurs unter den Nominalwert, so kann eine Kapitalerhöhung daher nur durchgeführt werden, wenn der Nominalwert der Aktien vorher durch Kapitalreduktion mindestens auf den beabsichtigten Ausgabepreis reduziert wird. Bei der Planung des neuen Nominalwertes ist nicht nur der Börsenkurs zu berücksichtigen, sondern auch der Umstand, dass die Emission, wie hinten in Ziff. 2.b)bb) beschrieben, zu einem Deep Discount erfolgen muss, was dazu führt, dass der Nominalwert im Allgemeinen ganz erheblich unter dem Börsenkurs liegen muss.

    	
Beteiligungsverhältnis zwischen Altaktionären und Neuinvestoren
 Wenn während einer Sanierung eine Kapitalerhöhung durchgeführt wird, so stellt sich immer die Frage, wie hoch der Anteil der Aktionäre sein soll, die im Rahmen der Kapitalerhöhung neues Kapital einbringen. Eine vergleichsweise Erhöhung des Anteils der neuen Aktionäre kann in der Praxis meistens erreicht werden, wenn das bisherige Kapital vor der Kapitalerhöhung reduziert wird. Wenn eine Gesellschaft überschuldet ist, so ist die Position der Altaktionäre grundsätzlich wertlos, da die Gesellschaft ohne neue Mittel in Konkurs geht. Damit wäre es grundsätzlich gerechtfertigt, in derartigen Situationen das bisherige Aktienkapital auf null herabzusetzen, was dazu führt, dass der einzige Vermögenswert, der den Altaktionären verbleibt, das Bezugsrecht ist das sie in der Kapitalerhöhung erhalten. Bei einer Publikumsgesellschaft ist eine Herabsetzung auf null allerdings kaum realisierbar, da die Altaktionäre, welche ihre Bezugsrechte nicht ausüben wollen, keinerlei Anreiz haben, den Beschlüssen, die für die Sanierung notwendig sind, zuzustimmen. Daher empfiehlt es sich, auch in Situationen, in denen die Position der Altaktionäre wertlos ist, das Kapital nicht auf null herabzusetzen, sondern auf einen anderen geringen Betrag, sodass den Altaktionäre noch eine kleine Beteiligung bleibt und sie damit selbst dann an einem Erfolg der Sanierung partizipieren, wenn sie keine neuen Aktien zeichnen[67].

  

  Durchführung der Kapitalherabsetzung

  Weist eine Gesellschaft eine Unterbilanz auf, so kann sie gemäss Art. 653p revOR eine Kapitalherabsetzung unter erleichterten Bedingungen durchführen[68]. Voraussetzung für die erleichterte Kapitalherabsetzung ist gemäss Art. 653p revOR, dass ein zugelassener Revisionsexperte bestätigt, dass einerseits eine Unterbilanz vorliegt, d.h. die Aktiven abzüglich der Verbindlichkeiten das Aktienkapital nicht mehr vollumfänglich decken, und dass andererseits der Betrag der beantragten Kapitalherabsetzung den Betrag dieser Unterbilanz nicht übersteigt[69]. Sollte die Kapitalherabsetzung den Betrag der Unterbilanz überschreiten, so muss die Kapitalherabsetzung im ordentlichen Verfahren durchgeführt werden, d.h. gemäss Art. 653j ff. revOR, obwohl keine Ausschüttung an die Aktionäre erfolgt. In diesem Fall muss vor der Generalversammlung ein Schuldenruf durchgeführt werden und eine Prüfungsbestätigung eingeholt werden, in der ein zugelassener Revisionsexperte bestätigt, dass die Kapitalherabsetzung nicht zu einer Gefährdung der Gläubiger führt. Da dieses Verfahren den Gläubigern die Möglichkeit gibt, durch Verlangen nach Sicherstellung die Abwicklung der Sanierung zu verzögern, ist bei deklaratorischen Kapitalherabsetzungen dringend zu empfehlen, die Unterbilanz und den Herabsetzungsbetrag zur Übereinstimmung zu bringen – meist ist dies durch grössere Abschreibungen nach dem Vorsichtsprinzip im Sinne von Art. 958c Abs. 1 Ziff. 5 bzw. 960 Abs. 2 OR möglich. Wenn der Prüfungsbericht des Revisionsexperten bestätigt, dass eine Unterbilanz vorliegt und die beantragte Kapitalherabsetzung den Betrag der Unterbilanz nicht übersteigt, so kommen die gesetzlichen Bestimmungen über Schuldenruf und Sicherstellung von Forderungen nicht zur Anwendung[70].

  Kapitalerhöhung

  Ziel und wirtschaftliche Grundlage der Kapitalerhöhung

  Bei einer Kapitalerhöhung werden einer Gesellschaft Eigenkapital und – zumindest im Falle einer Barliberierung – Liquidität zugeführt. Deshalb eignet sich die Kapitalerhöhung zur Sanierung von Gesellschaften, die eine Unterbilanz aufweisen oder die zwar ein positives Eigenkapital haben, bei denen dieses aber nicht genug hoch ist oder denen die zur Geschäftsführung notwendige Liquidität fehlt.

  Weist eine Gesellschaft eine Überschuldung auf, kann diese durch eine Kapitalerhöhung zwar beseitigt werden, die Kapitalerhöhung ist aber für die Investoren, die der Gesellschaft Geld zur Verfügung stellen, aus wirtschaftlicher Sicht nicht interessant. Grund dafür ist, dass sie mit einem Teil ihres Geldes, d.h. dem Betrag, der dem Ausmass der Überschuldung entspricht, direkt die Ansprüche der Gläubiger decken, ohne dass die Investoren davon etwas hätten. Bis zu diesem Umfang würde ein direkter Vermögenstransfer von Investoren (also neuen Aktionären) an bisherige Gläubiger stattfinden. Bei überschuldeten Gesellschaften verlangen Investoren, die im Rahmen einer Kapitalerhöhung neues Eigenkapital und Liquidität einbringen, deshalb, dass die Überschuldung von den Gläubigern selbst beseitigt wird, indem diese einen Teil ihrer Forderungen in Eigenkapital umwandeln[71] oder auf einen Teil ihrer Forderungen verzichten. Ein derartiger Teilverzicht der Gläubiger ist in der Praxis immer dann realistisch, wenn mit einem Teil der neu zugeführten Liquidität die auch nach einem Teilverzicht immer noch vorhandenen Schulden sofort zurückbezahlt werden oder wenn die Kapitalerhöhung mindestens dazu führt, dass die verbleibende Restschuld nicht mehr gefährdet ist.

  Aus ökonomischer Sicht ist für die Investoren entscheidend, wie gross ihr Anteil am Kapital der Gesellschaft nach der Sanierung sein soll. Aus wirtschaftlichen Überlegungen wäre es richtig, dass die Beteiligung der Investoren dem Verhältnis zwischen dem Gesamtbetrag der eingebrachten Mittel und der Börsenkapitalisierung[72] der Gesellschaft vor Sanierung entspricht. Da die Börsenkapitalisierung von Unternehmen, die sich in einer finanziellen Krise befinden und zur Weiterführung des Geschäftes auf den Zufluss neuer Mittel angewiesen sind, meist sehr tief ist und die Verhandlungsposition der bisherigen Aktionäre daher schlecht ist, erhalten die Investoren, welche neues Geld zuführen und damit zu neuen Aktionären werden, meistens einen sehr hohen Teil an der Gesellschaft nach der Sanierung. Damit die Kapitalerhöhung tatsächlich zum gewünschten Verhältnis der Beteiligungen führt, muss, wie oben in Ziff. 1 dargestellt, vor der Kapitalerhöhung meist eine Kapitalherabsetzung durchgeführt werden. Wenn eine Gesellschaft überschuldet ist und eine Kapitalerhöhung im Rahmen eines Gesamtsanierungskonzeptes, bei dem auch vorgängig die Schulden reduziert werden, durchgeführt wird, so ist es gerechtfertigt, das bisherige Kapital vor der Kapitalerhöhung auf null herabzusetzen, da die bisherigen Aktionäre aufgrund der Überschuldung ihren gesamten Kapitaleinsatz bereits verloren haben.

  Das oben erwähnte Beteiligungsverhältnis zwischen bisherigen und neuen Aktionären müsste eigentlich dazu führen, dass die Aktien in der Kapitalerhöhung zum Börsenkurs ausgegeben werden, da dieser den Wert des Unternehmens vor Sanierung reflektiert und damit die Zeichnung neuer Aktien zu diesem Preis automatisch zum oben dargestellten, theoretisch richtigen Beteiligungsverhältnis zwischen alten und neuen Aktionären führt. Eine Ausgabe von Aktien zum Börsenkurs ist in der Praxis aber unmöglich, da die Personen, die neue Aktien zeichnen, dann keinen finanziellen Anreiz zur Zeichnung der Aktien haben. Sie könnten die Aktien zu diesem Preis auch schlicht an der Börse kaufen. Um den Erfolg einer Kapitalerhöhung sicherzustellen, ist es daher wichtig, den Ausgabepreis der neuen Aktien unter dem Börsenkurs anzusetzen. Andernfalls würden keine oder mindestens nur sehr wenige Aktien in der Kapitalerhöhung gezeichnet. Da der Aktienkurs bei Aktien von unsicheren Gesellschaften eine hohe Volatilität aufweist, genügt ein kleiner Abschlag gegenüber dem Börsenkurs im Allgemeinen nicht, um den Erfolg der Transaktion sicherzustellen. Ein relativ kleiner Kurseinbruch würde dann schon dazu führen, dass die Zeichnung von Aktien völlig unattraktiv ist. Daher ist in diesen Situationen im Normalfall eine Deep Discount Emission notwendig, d.h. der Ausgabepreis muss erheblich unter dem bisherigen Börsenkurs liegen. Dadurch erhalten die Investoren, welche neue Aktien zeichnen, einen grösseren Teil am Unternehmen, als ihnen aufgrund der Wertverhältnisse tatsächlich zusteht. Ausgeglichen wird diese Differenz aber durch die Bezugsrechte, welche die bisherigen Aktionäre bei Deep Discount Emissionen zwingend haben[73]. Der Marktpreis der Bezugsrechte muss grundsätzlich der Differenz zwischen dem Börsenkurs der Aktien nach Sanierung und dem Ausgabepreis der neuen Aktien entsprechen. In wirtschaftlicher Sicht führen die Bezugsrechte bzw. ihre Abgeltung dazu, dass Aktionäre, die nicht an der Kapitalerhöhung teilnehmen, entschädigt werden, wenn der Bezugspreis der neuen Aktien unter dem Börsenkurs der Aktien vor Sanierung liegt. Diese Abgeltung funktioniert in wirtschaftlicher Sicht allerdings nur, wenn ein liquider Handel für Bezugsrechte besteht, der das Verhältnis zwischen Börsenkurs und Ausgabepreis wiederspiegelt.

  Voraussetzungen der Kapitalerhöhung

  Beschluss der Generalversammlung

  Gemäss Art. 650 Abs. 1 OR muss die Kapitalerhöhung von der Generalversammlung beschlossen werden. Sofern die Gesellschaft allerdings über genehmigtes Kapital nach Art. 651 OR bzw. Art. 653s ff. revOR verfügt, kann der Verwaltungsrat auch selbst eine Kapitalerhöhung durchführen (Art. 651 Abs. 4 OR bzw. Art. 653u Abs. 2 und 3 revOR). Die Erfahrung zeigt allerdings, dass genehmigtes Kapital bei Sanierungen selten zum Tragen kommt, da das genehmigte Kapital meistens betragsmässig nicht ausreicht, um den hohen Kapitalerhöhungsbetrag zu schaffen, der bei Sanierungen notwendig ist[74]. Es ist folglich regelmässig die Generalversammlung, die den Betrag der Kapitalerhöhung festlegt, über das Bezugsrecht der bisherigen Aktionäre entscheidet und den Preis der neuen Aktien festlegt. Die Festlegung des Aktienpreises kann aber auch an den Verwaltungsrat delegiert werden (Art. 650 Abs. 2 Ziff. 3 OR), was sinnvoll sein kann, damit der Preis veränderten Marktbedingungen angepasst werden kann.

  Ausgabepreis

  Wie oben dargestellt, ist es bei Sanierungen notwendig, dass der Ausgabepreis erheblich unter dem Börsenkurs der Aktien liegt, damit bisherige Aktionäre, aber vor allem auch neue Investoren, einen Anreiz haben, die Aktien zu erwerben. Die Erfahrung zeigt, dass Kapitalerhöhungen im Rahmen von Sanierungen deshalb immer mit Deep Discount durchgeführt werden[75]. Das Bundesgericht hat in einem Entscheid[76] festgehalten, dass die Ausgabe von Aktien zu einem Preis, der stark unter dem Verkehrswert liegt, zu einer Benachteiligung von Minderheitsaktionären führt, da diese gezwungen sind, entweder bei der Kapitalerhöhung mitzuwirken und so der Gesellschaft bzw. indirekt dem Mehrheitsaktionär Geld zur Verfügung zu stellen oder aber eine starke Verwässerung in Kauf nehmen müssen. Das Ausnützen dieser Zwangslage wird vom Bundesgericht als Verstoss gegen den Grundsatz der schonenden Rechtsausübung betrachtet[77]. Diese Praxis des Bundesgerichtes wird durch den in der Revision vorgesehenen Art. 652b Abs. 4 revOR aufgenommen, der eine Festsetzung des Ausgabepreises auf einen Preis, der einzelne Aktionäre benachteiligt bzw. bevorteilt, verbietet. Diese Überlegungen sind bei einer privat gehaltenen Gesellschaft, die sich nicht in einer finanziellen Krise befindet, u.E. absolut richtig. Bei einer kotierten Gesellschaft, die in einer Krisensituation eine Kapitalerhöhung macht, liegen die Verhältnisse aber anders:

  
    	Bei kotierten Aktien kann sich ein liquider Bezugsrechtshandel entwickeln. Haben die Bezugsrechte der bisherigen Aktionäre einen Wert, weil die neuen Aktien tatsächlich zu einem Preis ausgegeben werden, der unter dem Börsenkurs der Aktien liegt, so können sie die entsprechende Differenz aus dem Verkauf von Bezugsrechten kompensieren. Aktionäre können die vermögensmässige Verwässerung, die durch den Discount des Ausgabepreises gegenüber dem Börsenkurs entsteht, nicht nur dann vermeiden, wenn sie die Bezugsrechte ausüben, sondern auch wenn sie diese Bezugsrechte verkaufen. Damit werden die bisherigen Aktionäre bei Deep Discount Kapitalerhöhungen nicht benachteiligt. Dagegen lag dem erwähnten Entscheid des Bundesgerichtes[78] der Fall einer Gesellschaft zugrunde, bei der ein Aktionär 60% hielt und der Andere 40%; einen Bezugsrechtshandel konnte es unter diesen Verhältnissen nicht geben.

    	Eine Gesellschaft, die sich in einer finanziellen Krise befindet, hat ein sehr starkes Interesse an einer Refinanzierung mit neuem Eigenkapital. Da die Zuführung von neuem Eigenkapital nur möglich ist, wenn die Kapitalerhöhung zu einem Preis durchgeführt wird, der stark unter dem Börsenkurs liegt, ist diese Art der Preisgestaltung unvermeidlich und im Interesse der Gesellschaft geboten. Dieses Interesse der Gesellschaft überwiegt gegenüber dem Interesse des Aktionärs schon allein deshalb, weil der Aktionär ohne Durchführung einer Kapitalerhöhung ja seinen bisherigen Einsatz mit sehr grosser Wahrscheinlichkeit verliert, sofern die Existenz der Gesellschaft ohne Kapitalerhöhung gefährdet ist.

  

  Das Bezugsrecht

  Den Aktionären steht gemäss Art. 652b OR bei einer Kapitalerhöhung ein Bezugsrecht zu. Dieses Bezugsrecht kann von der Generalversammlung aus wichtigen Gründen mit qualifizierter Mehrheit entzogen werden (Art. 652b Abs. 2 OR i.V.m. Art. 704 Abs. 1 Ziff. 6 OR). Grundsätzlich können die Bezugsrechte auch in einem Sanierungsfall entzogen werden, was je nach Gestaltung der Sanierung auch notwendig ist[79]. Bei Deep Discount Emissionen ist der Entzug des Bezugsrechtes aber kaum möglich. Wegen der starken Verwässerung, welche die bisherigen Aktionäre erleiden, hat das Bezugsrecht, das diese Verwässerung in wirtschaftlicher Sicht kompensiert, einen erheblichen Wert für den Aktionär und verhindert dessen Schädigung[80]. Der Verlust muss in die Interessensabwägung einbezogen werden, die im Rahmen der Beurteilung des wichtigen Grundes im Sinne von Art. 652b Abs. 2 OR vorgenommen wird. Wenn es möglich ist, eine Kapitalerhöhung unter Gewährung des Bezugsrechtes durchzuführen, so ist es nicht zulässig, das Bezugsrecht der bisherigen Aktionäre auszuschliessen, da es der Gesellschaft in der Kapitalerhöhung nur darum gehen darf, Eigenkapital und Liquidität zu beschaffen und sie keinen sachlichen Grund hat, die bisherigen Aktionäre von der Kapitalerhöhung auszuschliessen, wenn diese bzw. Personen, die deren Bezugsrechte erwerben, Aktien zeichnen und dementsprechend der Gesellschaft neue Mittel zur Verfügung stellen. Ein Entzug des Bezugsrechtes kommt in derartigen Situationen nur in Frage, sofern dies für die Durchführung der Kapitalerhöhung absolut notwendig ist:

  
    	Der Entzug des Bezugsrechtes kann notwendig sein, wenn die Sanierung ein Debt-Equity-Swap ist[81], da den Gläubigern bzw. Obligationären, die ihre Forderungen in Aktien wandeln, Aktien nur zur Verfügung gestellt werden können, wenn das Bezugsrecht der bisherigen Aktionäre entzogen wird. Dementsprechend kann bei diesen Transaktionen das Bezugsrecht entzogen werden[82]. Allerdings wird das Problem der Verwässerung in der Praxis dadurch entschärft, dass Obligationären und Gläubigern, welche im Rahmen eines Debt-Equity-Swaps ihre Forderungen mit dem Liberierungsbetrag verrechnen, den sie aufbringen müssen, kein Discount gewährt wird. Wie hinten dargestellt, ist für diese Gläubiger die Wandlung allein schon deshalb attraktiv, weil sie einerseits ohne Wandlung wohl gar nichts mehr erhalten, und andererseits, weil der Verkehrswert ihrer Forderungen unter deren Nominalwert liegt.

    	Das Bezugsrecht kann aber auch entzogen werden, wenn gewisse neue Aktionäre der Gesellschaft neben der Zeichnung der neuen Aktien weitere geldwerte Vorteile bringen. Wenn Investoren im Rahmen eines Subunderwritings oder Backstops[83] Aktien übernehmen, die den Erfolg der Kapitalerhöhung absichern, so kann ihnen als Gegenleistung das Recht eingeräumt werden, eine bestimmte Anzahl von Aktien auch ohne Bezugsrecht zum Deep Discount Bezugspreis zu erwerben[84].

  

  Wird das Kapital vor der Durchführung der Kapitalerhöhung auf null herabgesetzt, d.h. eine vollständige „Harmonika“ durchgeführt, so darf das Bezugsrecht in keinem Fall entzogen werden (Art. 732a Abs. 2 OR). In diesen Fällen ist das Bezugsrecht der einzige Wert, den der bisherige Aktionär im Rahmen der Transaktion noch erhält.

  Durchführung der Kapitalerhöhung

  Nach dem Beschluss der Generalversammlung muss der Verwaltungsrat die Kapitalerhöhung durchführen. Die Aktionäre erhalten mit dem Zeichnungsschein (Art. 652 OR) eine Offerte zur Aktienzeichnung[85]. Bei einer Publikumsgesellschaft wird die Mitteilung an die Aktionäre nötig, dass sie während einer bestimmten Frist die Bezugsrechte ausüben können, wobei diese Bezugsrechte bis zum Ablauf dieser Frist an der Börse gehandelt werden können. Nach Ablauf der Frist müssen die Aktionäre den Zeichnungsbetrag einzahlen und erhalten daraufhin die Aktien, die sie im Rahmen der Kapitalerhöhung erworben haben[86].

  Normalerweise werden Kapitalerhöhungen bei Publikumsgesellschaften mit einer Festübernahme durch eine Bank bzw. ein Bankenkonsortium durchgeführt. Die neu ausgegebenen Aktien werden von dieser Bank bzw. dem Bankenkonsortium gezeichnet und diese bzw. dieses zahlt den Nominalwert der Aktien ein. Die Bank bzw. das Bankenkonsortium gibt die betreffenden Aktien nach Ablauf der Zeichnungsfrist und Zahlung des Ausgabebetrages den die Bezugsrechte ausübenden Aktionären weiter und zahlt in diesem Zeitpunkt auch die Differenz zwischen dem Nominalwert und dem Ausgabebetrag an die Gesellschaft[87]. Bei einer derartigen Festübernahme wird der Erfolg der Kapitalerhöhung von Anfang an gesichert. Die Banken, welche die Festübernahme machen, übernehmen dabei das Risiko der Platzierung an die Aktionäre. Befindet sich eine Gesellschaft in finanziellen Schwierigkeiten, so ist dieses Risiko allerdings wesentlich grösser als bei einer Gesellschaft ohne finanzielle Schwierigkeiten[88]. Die meisten Banken sind daher nicht bereit, dieses Risiko zu übernehmen. Bei Gesellschaften mit finanziellen Schwierigkeiten machen sie eine Festübernahme nur, wenn das Risiko durch einen starken Discount gemindert wird und wenn es zu einem grossen Teil durch Drittinvestoren übernommen wird, die ein Subunderwriting machen. Dieses Subunderwriting[89] besteht darin, dass sich die betreffenden Investoren verpflichten, die Aktien zu übernehmen, wenn die Bezugsrechte nicht ausgeübt werden. Für die Übernahme dieses Risikos muss im Normalfall eine Prämie bezahlt werden. Es ist aber auch möglich, dass den betreffenden Investoren zur Kompensation die Möglichkeit eingeräumt wird, eine gewisse Zahl von Aktien ohne Bezugsrecht zum Emissionspreis zu kaufen, sodass sie in jedem Fall vom Deep Discount profitieren. Soweit die Einräumung eines derartigen Rechts notwendig ist, um den Erfolg der Emission zu sichern, ist, wie oben dargestellt, der Entzug der Bezugsrechte möglich. Der wichtige Grund liegt vor, da nur auf diese Weise die im Interesse der Gesellschaft liegende Kapitalerhöhung gesichert werden kann.

  Debt-Equity-Swap mit Finanzgläubigern

  Wirtschaftliche Grundlagen des Debt-Equity-Swaps

  Unternehmen in einer finanziellen Krise weisen oft Finanzschulden auf, welche die Verschuldungskapazität des Unternehmens übersteigen. Im Allgemeinen geht man davon aus, dass die Finanzschulden eines Unternehmens die Nettofinanzschulden[90] und 350% des durchschnittlich nachhaltig erzielbaren EBITDA nicht übersteigen sollten, wobei diese Grenzzahl natürlich von der Tätigkeit des Unternehmens und der Zyklizität seiner Branche abhängig ist. Übersteigen die Finanzschulden eines Unternehmens diesen Betrag deutlich, d.h. liegen sie bei 500% oder mehr, so kann das Unternehmen ohne Reduktion der Schulden nicht weiterexistieren. Das Gleiche gilt auch, wenn die Finanzschulden so hoch sind, dass das Unternehmen überschuldet ist. Diese exzessive Überschuldung kann durch eine Kapitalerhöhung beseitigt werden, wenn die neu zugeführten Mittel zur Rückzahlung des Fremdkapitals verwendet werden. Auch ein teilweiser Verzicht der Gläubiger kann die Überschuldung auf ein normales Mass zurückführen. Wie oben dargestellt, ist ein derartiger Teilverzicht durch die Gläubiger in der Regel aber nur zu erreichen, wenn der nach dem Teilverzicht verbleibende Restbetrag der Schulden zurückbezahlt wird oder nicht mehr gefährdet ist.

  Eine andere Möglichkeit zur Verbesserung des Bilanzbildes ist ein Debt-Equity-Swap, bei dem die Gläubiger ihre Forderungen oder einen Teil dieser in Eigenkapital umwandeln. Mit einer derartigen Transaktion wird die Schuldenlast reduziert und gleichzeitig das Eigenkapital erhöht[91]. Durch den Debt-Equity-Swap ändern sich aber auch die Eigentumsverhältnisse am betroffenen Unternehmen. Die Gläubiger erhalten einen Anteil oder allenfalls auch die Mehrheit am Aktienkapital und übernehmen so möglicherweise die Kontrolle über das Unternehmen[92]. Letztlich ist der Debt-Equity-Swap nichts anderes als der rechtliche Nachvollzug der wirtschaftlichen Realität. Ein Unternehmen, dessen Enterprise Value[93] wegen ungenügender Erträge tief ist, das aber eine hohe Überschuldung aufweist, gehört seinen Gläubigern und nicht mehr seinen bisherigen Aktionären, die durch Verluste einen grossen Teil ihres Anteils verloren haben. Wenn der Unternehmenswert sinkt und der Eigenkapitalanteil immer kleiner wird, so steigt das Risiko, welches die Kreditgeber tragen, immer stärker und erreicht letztlich ein eigenkapitalähnliches Niveau. Auch aus dieser Sicht ist der Debt-Equity-Swap damit nur ein Nachvollzug einer in wirtschaftlicher Hinsicht bereits eingetretenen Risikoverschiebung vom Eigen- hin zum Fremdkapital.

  Aus Sicht der Kreditgeber ist ein Debt-Equity-Swap oft eine der letzten Möglichkeiten, um die eingesetzten Mittel zu retten. Wenn bestehende oder neue Aktionäre nicht bereit sind, dem Unternehmen neues Eigenkapital zur Verfügung zu stellen, so können die Kreditgeber durch den Debt-Equity-Swap den Konkurs, der ihnen hohe Verluste einbringen würde, abwenden. Sie können den Verlust ihrer Forderungen später mit der Verwertung der erhaltenen Aktien abdecken. Problematisch ist, dass eine Bank als Gläubiger im Normalfall keine Beteiligungen übernehmen will und vor allem hohe Beteiligungen, die mit einer Kontrolle des betreffenden Unternehmens verbunden sind, vermeiden will, da die Bank sonst Unternehmensrisiken übernimmt, die sie nicht tragen will. Häufig versuchen daher Banken und andere Kreditgeber, die im Rahmen eines Debt-Equity-Swaps Aktien übernehmen, diese so schnell wie möglich weiter zu platzieren. Ein Debt-Equity-Swap kann auch Teil eines grösseren Massnahmenpakets sein. Dabei kann ein Debt-Equity-Swap mit einer Kapitalerhöhung verbunden werden, da es dank dem Debt-Equity-Swap einfacher werden kann, zusätzliches Kapital zu finden[94].
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