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BENEDIKT L. RUTSCHEIDT

DIE FINANZVERANTWORTUNG DES
VERWALTUNGSRATS IN SANIERUNGSSITUATIONEN
Anderungen im neuen Aktienrecht

Dieser Artikel untersucht, wie sich die Pflichten des VR in Sanierungssituationen mit
dem neuen Aktienrecht verdndern. Er beleuchtet zudem kritisch, was der Gesetzge-

ber aus Autorensicht versaumt hat.

1. EINLEITUNG

Eine gesunde Finanzierung bildet das Riickgrat der Geschiifts-
titigkeit jedes Unternehmens. Gerade in Zeiten einer wirt-
schaftlichen Krise, wie sie mit der Covid-19-Pandemie momen-
tan viele Unternehmen durchleben, zeigt sich die Bedeutung
einer soliden Finanzierung sowie ausreichender Liquiditit.

Die Verantwortung fiir die Finanzierung obliegt bei der
Aktiengesellschaft (AG) grundsitzlich dem Verwaltungsrat
(VR). Das Aktienrecht macht allerdings nur grobmaschige
Vorgaben, wie die Finanzierung der Geschiftstitigkeit si-
cherzustellen ist. Anders ist dies, wenn die AG in wirtschaft-
liche Schieflage gerit: Bei einem Kapitalverlust bzw. einer
Uberschuldung bestehen konkrete Handlungspflichten.
Diese werden mit der Aktienrechtsrevision 2020 noch ak-
zentuiert, nicht zuletzt durch den neuen Tatbestand der
drohenden Zahlungsunfihigkeit (zur Ubersicht siehe Ta-
belle). Ein vermeintliches Fehlverhalten des VR in solchen
Krisensituationen bildet denn auch Gegenstand zahlreicher
Verantwortlichkeitsprozesse.

Der vorliegende Aufsatz widmetssich der aktienrechtlichen
Finanzverantwortung des VR, die im Ubrigen analog fiir
die Geschiftsfithrer der GmbH gilt. Dabei liegt der Fokus auf
Sanierungssituationen.

2. FINANZVERANTWORTUNG ALS UNUBERTRAG-
BARE UND UNENTZIEHBARE PFLICHT

Die Finanzverantwortung gehort zu den unentziehbaren
und uniibertragbaren Aufgaben des VR und umfasst die
Ausgestaltung des Rechnungswesens, der Finanzkontrolle
sowie der Finanzplanung (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR).
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Wihrend die Ausgestaltung des Rechnungswesens das Schaf-
fen einer Organisation verlangt, welche die ordnungsge-
misse und zeitnahe Erfassung simtlicher Geschiftsvorfille
garantiert, dient die Finanzkontrolle der internen Kontrolle
und Uberwachung|1]. Die Pflicht zur Finanzplanung wiede-
rum zielt darauf ab, eine geschiftsadiquate Finanzierung
sicherzustellen. Dazu gehort einerseits eine dem Geschifts-
betrieb angemessene Kapitalausstattung 2], anderseits das
Sicherstellen geniigender Liquiditit [3]. Dass die Finanzpla-
nung gemiss Gesetzeswortlaut nur vorzunehmen ist, sofern
siefiir die Fithrung der Gesellschaft notwendig ist, diirfte in
der Praxis kaum von Bedeutung sein, da sie fiir die Ober-
leitung einer AG i.d.R. unverzichtbar ist[4].

3. LIQUIDITAT, LIQUIDITATSPLAN(-UNG) UND
DROHENDE ZAHLUNGSUNFAHIGKEIT
Die Passivseite der Bilanz gibt Auskunft iiber die Herkunft
der finanziellen Mittel und widerspiegelt deren Filligkeit.
Ebenso essenziell ist aber die auf der Aktivseite abgebildete
Verfiigbarkeit liquider Mittel, um fillige Verbindlichkeiten
tilgen zu konnen. Wihrend das Gesetz dem Eigen- und No-
minalkapital grosse Aufmerksamkeit widmet, fristet die Li-
quiditit im Aktienrecht ein Schattendasein, was ihrer zent-
ralen Rolle in der Unternehmenspraxis nicht gerecht wird.
Thre aktienrechtliche Relevanz erhilt die Liquiditit viel-
mehr tiber das Rechnungslegungsrecht, wo sie eine wichtige
Rolle spielt: Eine Bilanzierung zu Fortfithrungswerten setzt
u.a. voraus, dass ausreichend Liquiditit verfiigbar ist, um
die Geschiftstitigkeit fortfithren zu konnen (Art. 958a Abs. 1
OR). Die Fortfiihrungsfihigkeit darf dann nicht mehr an-
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Tabelle: UBERSICHT DER SANIERUNGSTATBESTANDE UNTER DEM NEUEN AKTIENRECHT

Tatbestand Definition
Drohende Zahlungs- Eigentliche Illiquiditit droht
unfihigkeit einzutreten (nicht bloss

(Art. 725 revOR) voriibergehende Zahlungs-

schwierigkeiten)

Kapitalverlust Bilanzielles EK ist kleiner als

(Art. 725a revOR) die Hilfte des geschiitzten
Kapitals

Begriindete Besorgnis Aufgrund der Umstinde

der Uberschuldung besteht der Verdacht, dass ein

(Art. 725D revOR) vollstindiger Verlust des EK

vorliegen kénnte

genommen werden, wenn klare Anzeichen erkennbar sind,
dass die Geschiftstitigkeit in den nichsten zwolf Monaten
wegen mangelnder Liquiditit eingestellt werden muss|s].
In diesem Fall ist zu Verdusserungswerten zu bilanzieren
(Art. 958a Abs. 2 OR), was in den meisten Fillen die Besorg-
nis einer Uberschuldung begriinden diirfte.

Bereits unter geltendem Recht gehéren die Liquiditatspla-
nung und -tiberwachung zu den zwingenden Pflichten des
VR, sind sie doch unentbehrliche Bestandteile der Finanzpla-
nung (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR)[6]. Die Pflicht zur Uberwa-
chung der Liquiditit wird neu explizit im Sanierungsrecht
erwihnt (Art. 725 Abs. 1 revOR). Damit unterstreicht das
Gesetz ihre diesbeziigliche Bedeutung, obwohl sie unab-
hingig — eben gar zur Vermeidung — einer finanziellen
Krise besteht[7]. Anders als der Entwurf sieht das neue Recht
von der Vorgabe spezifischer Handlungs- oder Dokumenta-
tionspflichten ab([8]. Stattdessen ist die Ausgestaltung der
Liquidititsplanung und -iiberwachung an die Grésse und
Art der Gesellschaft einerseits sowie an deren finanzielle
und wirtschaftliche Lage anderseits anzupassen|9).

Droht die Gesellschaft zahlungsunfihig zu werden, tref-
fen den VR weitere Abklirungs- und Handlungspflichten.
Diese sind in Kaskadenform ebenfalls in Art. 725 Abs. 2
revOR verankert. Die Zahlungsfihigkeit ist infrage gestellt,
wenn nicht nur voriibergehende Zahlungsschwierigkeiten
auftreten, sondern die eigentliche Illiquiditit droht[i0]; ge-
geniiber dem Entwurfhat der Gesetzgeber auch hier auf die
Vorgabe eines bestimmten Zeithorizonts verzichtet[11]. In
diesem Fall muss der VR zunichst Massnahmen zur Sicher-
stellung der Zahlungsfihigkeit ergreifen; allenfalls hat er li-
quidititswirksame Sanierungsmassnahmen zu treffen oder
solche der Generalversammlung (GV) zu beantragen, sofern
siein deren Kompetenzbereich liegen; notigenfalls haterein
Gesuch um Nachlassstundung einzureichen (Art. 725 Abs. 2
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Wirkung
Cash-bezogen

Bilanzbezogen

Bilanzbezogen

Rechtsfolge

— VR trifft Massnahmen zur Sicherstellung der
Zahlungsfihigkeit

— Allenfalls trifft er weitere Sanierungsmassnahmen
bzw. beantragt diese der GV, sofern sie in deren
Kompetenzbereich liegen

— Notigenfalls Gesuchstellung um Nachlassstundung

— VR trifft Massnahmen zur Behebung des Kapitalver-
lusts

— Allenfalls trifft er weitere Sanierungsmassnahmen
bzw. beantragt diese der GV, sofern sie in deren
Kompetenzbereich liegen

— Falls keine RS: eingeschrinkte Priifung der letzten
Jahresrechnung

— VR muss Zwischenabschluss zu Fortfithrungs- und
Veriusserungswerten erstellen (Priifung durch RS)
- Bei Feststellung der Uberschuldung hat Benachrich-
tigung des Gerichts durch VR (subsidiir RS) zu

erfolgen, wenn nicht
— Rangriicktritt, oder
— stille Sanierung moéglich

revOR)[12]. All dies soll der VR mit der «gebotenen Eile» er-
ledigen (Art. 725 Abs. 3 revOR), hat aber gleichwohl vor der
Massnahmenergreifung die Sanierungsfihigkeit und -wiir-
digkeit sorgsam abzukliren [13].

Da die Zahlungsunfihigkeit ein Zustand ist, bei dem die
Fortfiihrung des Unternehmens unméglich wird, ist zu be-
fiirchten, dass der Weckrufbei drohender Zahlungsunfihig-
keit regelmissig zu spit ertént. Nach Ansicht der Autoren
wire eine Erinnerung an die Handlungspflichten bereits
bei auftretenden Zahlungsschwierigkeiten zielfiihrender
gewesen.

4. KAPITALVERLUST

Nur vereinzelte inhaltliche Neuerungen bringt der revi-
dierte Tatbestand des Kapitalverlusts (Art. 7254 revOR, bis
anhin Art. 725 Abs. 1a0R).

4.1 Tatbestand. Ein Kapitalverlust gemiss Art. 725a Abs. 1
revOR liegt vor, wenn «die Aktiven, abziiglich der Verbind-
lichkeiten, die Hilfte der Summe aus Aktienkapital, nichtan
die Aktionire zuriickzahlbarer gesetzlicher Kapitalreserve
und gesetzlicher Gewinnreserve nicht mehr decken». Weil
einerseits die Differenz zwischen Aktiven und Verbindlich-
keiten dem bilanziellen Eigenkapital entspricht und ander-
seits das Aktienkapital sowie die nicht an die Aktionire zu-
riickzahlbare gesetzliche Kapital- und Gewinnreserve dem
geschiitzten Kapital (dazu sogleich) entsprechen, gilt Fol-
gendes: Ein Kapitalverlust liegt vor, wenn das bilanzielle
Eigenkapital die Hilfte des geschiitzten Kapitals unter-
schreitet (siche Abbildung 1)[14]. Damit ist klar, dass nicht der
in der Bilanz ausgewiesene Nominalbetrag der Reserven als
Bemessungsgrundlage dient, was bis anhin umstritten war.

Zum geschiitzten Kapital gehoren das Aktien- und ein et-
waiges PS-Kapital, die gesetzliche Kapitalreserve und die
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gesetzliche Gewinnreserve im engeren Sinne, im Betrag von
zusammen 50% — bzw. bei Holdinggesellschaften 20% —
desim Handelsregister eingetragenen Aktienkapitals, sowie
der volle Betrag der Reserven fiir eigene Aktien im Konzern
und der Aufwertungsreserve[15).

Die Feststellung, ob ein Kapitalverlust vorliegt, stiitzt sich
grundsitzlich auf die letzte Jahresrechnung zu Fortfiih-
rungswerten. Besondere Herausforderungen bestehen in
den Fillen, in denen das Aktienkapital in Schweizer Franken
denominiert ist, die Rechnungslegung aber in einer Fremd-
wihrung erfolgt[16].

Bei Gesellschaften, die finanzielle Mittel gestiitzt auf
Art. 3 Covid-19-SBiiV oder die Covid-19-Hirtefallverordnung
bezogen haben, werden diese bei der Berechnung eines
Kapitalverlusts von den Verbindlichkeiten ausgeklammert
(Art. 24 Covid-19-SBiiG bzw. Art. 21 Covid-19-HirtefallV).

Abbildung 1: BILANZ MIT KAPITALVERLUST
(in Mio. CHF)
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4.2 Rechtsfolge. Stellt der VR einen Kapitalverlust fest, hat
er primir Massnahmen zu ergreifen, die auf dessen Beseiti-
gung gerichtet sind (Art. 7250 Abs. 1 Satz1 revOR). Hinrei-
chend und wegen ihrer Praktikabilitit naheliegend sind zu-
nichst bilanzkosmetische Massnahmen, wie die Auflésung
stiller Reserven durch Aufwertung von Grundstiicken und
Beteiligungen (Art. 725¢ revOR). Méglich ist auch eine Her-
absetzung der Bemessungsbasis durch Verrechnung der Ver-
luste mit den Reserven (unter Beachtung der Kaskade in
Art. 674 Abs. 1 revOR) oder eine deklarative Kapitalherabset-
zung (Art. 653p revOR), sofern die Reserven vollstindig aus-
gebuchtsind [17].

Sind dariiber hinaus weitere Sanierungsmassnahmen er-
forderlich, nimmt der VR auch diese selbst vor. Denkbar sind
einerseits operative Massnahmen, die zu einer Reduktion
des Aufwands oder Erhchung des Ertrags fithren; sie wirken
sich jedoch zunichst auf die Erfolgsrechnung und (regel-
missig mit einer gewissen Zeitverzégerung) nur mittelbar
auf die Bilanz aus. Zudem konnen die Aktiven durch Zu-
schiisse in die Reserven oder Kapitalerh6hungen vermehrt
oder die Passiven durch Abbau der Verbindlichkeiten (bspw.
Forderungsverzichte) reduziert werden, wodurch das Eigen-
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kapital direkt gestirkt wird. Die erfolgversprechendste Lo-
sung liegt meist in einer Kombination dieser Massnahmen,
damit nicht nur die Folgen, sondern auch die Ursachen fiir
die Krise behoben werden. Auch diesbeziiglich hat der VR
mit der gebotenen Eile zu handeln (Art. 7254 Abs. 4 revOR).

Entgegen dem bisherigen Recht muss der VR eine Sanie-
rungs-GV zukiinftig nur dann einberufen, wenn eine erfor-
derliche Massnahme ausserhalb seines Kompetenzbereichs
liegt (Art. 725a Abs. 1 Satz 2 revOR). Dies ist aus Sicht der Au-
toren zu begriissen, weil die Durchfithrung einer Sanie-
rungs-GV die finanzielle Krise meistens publik macht, was
eine Sanierung erfahrungsgemiss erschwert.

Abgesehen davon bleibt die Konzeption des Kapitalverlusts
als Sanierungsweckruf problematisch, da sein Vorliegen
massgeblich von der Hohe des nahezu beliebig festlegbaren
und deshalb wenig aussagekriftigen Nominalkapitals ab-
hingt[18].

4.3 Opting-out. Eine weitere Neuerung ist die Suspendie-
rung eines bestehenden Opting-out mit Eintritt des Kapital-
verlusts. In diesem Fall ist der VR gehalten, ad hoc einen zu-
gelassenen Revisor zu ernennen, der die letzte Jahresrech-
nung vor ihrer Genehmigung durch die GV eingeschrinkt
priift (Art. 725a Abs. 2 revOR). Andernfalls ist der GV-Be-
schluss nichtig (Art. 731 Abs. 3 OR). Auf die Ernennung eines
Revisors und die Priifung darf nur dann verzichtet werden,
wenn der VR ein Gesuch um Nachlassstundung einreicht
(Art. 725a Abs. 3 revOR).

Das Gesetz begriindet lediglich eine ereignisorientierte
Priifpflicht, hebt das Opting-out jedoch nicht generell auf.
Deshalb muss — in Analogie zur Rechtsprechung bei der
Uberschuldung [19] — das Opting-out nach Heilung des Kapi-
talverlusts nicht erneut beschlossen werden, sofern die Vor-
aussetzungen nach Art. 727 i.V.m. 727a Abs. 2 OR weiter-
hin bestehen.

Es ist zu befiirchten, dass der VR bei einem bestehenden
Opting-out in vielen Fillen den Kapitalverlust nicht oder
erst zu spit bemerken konnte und folglich das Bewusstsein
fiir die damit einhergehende Revisionspflicht fehlt. Damit
steigt auch das Haftungsrisiko des fehlbaren VR.

5. UBERSCHULDUNG

Noch ernster ist die finanzielle Lage bei der Uberschuldung.
Auch ihr widmet sich das revidierte Recht ausfiihrlicher und
in einem eigenen Artikel (7250 revOR, bisher Art. 725 Abs. 2
aOR).

5.1 Tatbestand. Eine Uberschuldung liegt vor, wenn «die
Verbindlichkeiten der Gesellschaft nicht mehr durch Akti-
ven gedeckt sind» (Art. 725b Abs. 1 revOR; siehe Abbildung 2).
Das bedeutet, dass das Eigenkapital aufgezehrt ist. Bei einer
stichtagsbezogenen Substanzwertbetrachtung ist es der AG
somit nicht mehr méglich, ihre Glaubiger mit den vorhande-
nen Vermdgenswerten zu bedienen. In der gesetzlichen Kon-
zeption wird damit die Daseinsberechtigung der Gesell-
schaft automatisch infrage gestellt. Der VR ist deshalb ver-
pflichtet, bei begriindeter Besorgnis einer Uberschuldung
unverziiglich einen Zwischenabschluss (Art. 960f revOR) zu
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erstellen. Dieser darf sich auf die meist héheren Fortfiih-
rungswerte stiitzen, sofern die Annahme der Fortfiihrung
gegeben ist. Kann diese Annahme nicht mehr getroffen wer-
den oder weist die Zwischenbilanz zu Fortfiihrungswerten
eine Uberschuldung aus, muss der VR (auch) einen Zwischen-
abschluss nach Veriusserungswerten erstellen (Art. 725b
Abs. 1revOR). Nur wenn beide Bilanzen eine Uberschuldung
ausweisen, ist die Gesellschaft im Sinne von Art. 725b revOR
tiberschuldet.

Der Zwischenabschluss unterliegt der Priifpflicht durch
die Revisionsstelle; hat die Gesellschaft ein Opting-out,
muss der VR einen zugelassenen Revisor mit der Priifung
beauftragen (Art. 725b Abs. 2 revOR).

Wie beim Kapitalverlust besteht auch bei der Berechnung
der Uberschuldung eine Ausnahmeregelung fiir Gesell-
schaften, die Covid-19-Kredite oder -Hirtefallhilfen in An-
spruch genommen haben; diese sind nicht als Verbindlich-
keiten zu berticksichtigen (Art.24 Covid-19-SBiiG bzw.
Art. 21 Covid-19-HirtefallV).

AbbildungZ: BILANZ MIT UBERSCHULDUNG
(in Mio. CHF)

45 Aktiven Passiven 45
Kurzfristiges
uv &
20 Fremdkapital ,5
. . FK
AV Langfmsnges
25 Fremdkapital ;s )
"1 negatives EK
Grundkapital
(AKund
PS-Kapital/
Stammkapital)
50
Gesetzl. Kapital-
reserve 25
Verlustvortrag 60
Jahresverlust 20

5.2 Rechtsfolge. Ist die Gesellschaft im Sinne von Art. 725b
Abs. 1 revOR iiberschuldet, muss der VR das Gericht benach-
richtigen und entweder die Konkursersffnung oder eine
Nachlassstundung beantragen (Art. 7250 Abs. 3 revOR). Zu-
kiinftig nicht mehr méglich ist ein Antrag auf Konkursauf-
schub (Art. 7254 aOR), der mit der Aktienrechtsrevision auf-
gehoben wird.

Die Pflichten im Zusammenhang mit der Uberschul-
dungsanzeige sind, wie die Finanzverantwortung, zwin-
gende Aufgaben des VR (Art. 716a Abs. 1 Ziff. 7 revOR). Ist
die Uberschuldung offensichtlich, hat die Revisionsstelle
(bzw. der ad hoc ernannte Revisor) eine subsidiire Benach-
richtigungspflicht, sofern der VR seinen Pflichten nicht
nachkommt (Art. 728¢, 729¢ OR; Art. 725b Abs. 5 revOR).
Alle Verantwortlichen haben mit der gebotenen Eile zu han-
deln (Art. 7250 Abs. 6 revOR).

Basierend auf den Bestimmungen und der Praxis des schei-
denden Rechts kodifiziert das revidierte Aktienrecht zwei
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Ausnahmen, in denen eine Benachrichtigung des Gerichts
trotz Uberschuldung unterbleiben kann: den Rangriicktritt
sowie die stille Sanierung (Art. 725b Abs. 4 revOR).

5.3 Rangriicktritt. Eine Befreiung von der Pflicht zur Benach-
richtigung des Gerichts bietet auch zukiinftig der Abschluss
geniigender Rangriicktrittsvereinbarungen mit Gesellschafts-
gliubigern. Diese liegen dann vor, wenn Gliubiger mit For-
derungen im Ausmass der Uberschuldung im Rang hinter
allen anderen Gliubigern zuriicktreten und diese stunden.
Im Unterschied zur bisherigen Praxis[20] muss die Rang-
riicktrittsvereinbarung neben dem geschuldeten Betrag
auch die wihrend der Uberschuldungsdauer auflaufenden
Zinsforderungen erfassen (Art. 725 Abs. 4 Ziff. 1 revOR).

Diese Neuerung diirfte den Abschluss von Rangriicktritts-
vereinbarungen auf mehreren Ebenen erschweren: Einer-
seits miissen die Zinsen klar von anderen Entschidigungen
(bspw. Bereitstellungsgebiihren) abgegrenzt werden, anderer-
seits besteht Unsicherheit betreffend die Rechtsfolge, wenn
dieZinsen nicht dem Rangriicktritt unterstellt werden. Falls
dies zur Nichtigkeit des Rangriicktritts fithrte, kénnte dies
gravierende Folgen fiir die sanierungswilligen Gliubiger
haben, weil die Sanierungsbemiihungen, entgegen dem Par-
teiwillen, an einer vertraglichen Nebenbedingung von Ge-
setzes wegen scheitern wiirden. Zudem drohen Verantwort-
lichkeitsfolgen fiir den VR, der die gebotene Benachrichti-
gung des Gerichts im Glauben an die rechtswirksame
Rangriicktrittsvereinbarung unterlisst. Sachgerechter wire
ein gesetzlicher Rangriicktritt der Zinsforderungen gewe-
sen [21]. Nach der hier vertretenen Auffassung ist insbeson-
dere aus Gliubigerschutziiberlegungen davon auszugehen,
dass ein unter dem neuen Recht vereinbarter Rangriicktritt
implizit auch die Zinsen umfasst.

Die Berechnung des notwendigen Rangriicktritts basiert
jeweils auf der betragsmissig tieferen Uberschuldungsbi-
lanz, sofern die Fortfithrungsfihigkeit und der -wille gege-
ben sind. Weil der Rangriicktritt meist riickwirkend auf
Grundlage der Bilanz des zuriickliegenden Geschiftsjahrs
abgegeben wird, muss er auch die seit dem Bilanzstichtagan-
gefallenen Verluste umfassen; andernfalls miisste der VR
weiterhin eine begriindete Besorgnis einer Uberschuldung
haben. Die Revisionspraxis verlangt dartiber hinaus, dass
die in den nichsten zwolf Monaten bzw. bis zum nichsten
Priifungszeitpunkt zu erwartenden Verluste ebenfalls ab-
gedeckt werden [22].

Die Revisionsstelle (bzw. der zugelassene Revisor) muss
nicht nur priifen, ob die Voraussetzungen eines giiltigen
Rangriicktritts erfiillt sind, sondern auch, ob der im Rang
zuriicktretende Glaubiger iiber gentigende Bonitit verfiigt;
damit soll einer paulianischen Anfechtung des Rangriick-
tritts im Konkurs des Gliubigers vorgebeugt werden [23].
Nicht notwendig ist hingegen, dass Sanierungsaussicht be-
steht; allenfalls ist aber der Rangriicktritt basierend auf Ver-
dusserungswerten abzugeben, wenn die Fortfithrung nicht
mehr angenommen werden darf[24]. Sind diese Vorausset-
zungen nicht erfiillt und ist die Uberschuldung offensicht-
lich, obliegt der Revisionsstelle die subsidiire Pflicht zur Be-
nachrichtigung des Gerichts (Art. 728¢ Abs. 3 bzw. 729¢ OR).
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5.4 Stille Sanierung. Obschon das Bundesgericht die sog.
stille Sanierung in konstanter Praxis anerkennt|[25], hat der
Gesetzgeber diese in Art. 725b Abs. 4 Ziff. 2 revOR kodifi-
ziert, um dadurch mehr Rechtssicherheit zu schaffen: Die
stille Sanierung ermoglicht demnach einen Aufschub der
Benachrichtigung des Gerichts wegen Uberschuldung, so-
lange die begriindete Aussicht besteht, dass innert angemes-
sener Frist, spitestens aber 9o Tage nach Vorliegen der ge-
priiften Zwischenabschliisse, die Uberschuldung behoben
werden kann. Dariiber hinaus darf durch den Aufschub
keine zusitzliche Gefihrdung der Gliubigerforderungen
resultieren.

Aus Autorensichtkonnte diese Formulierung den VR dazu
verleiten, die 9o-tigige Frist ginzlich auszunutzen, obwohl
die Aussichtauf Sanierung nicht mehr begriindetist[26]. Un-
klar ist auch, was innerhalb der 9o Tage als angemessene
Frist gilt. Die Intention des Gesetzgebers, mehr Rechtssicher-
heit zu schaffen, konnte deshalb den gegenteiligen Effekt
haben.

6. VERANTWORTLICHKEIT BEI FEHLVERHALTEN

Verletzt der VR, allenfalls auch die Revisionsstelle, die zuvor
dargestellten Handlungspflichten, kann dies zu einer Haf-
tung aus Sanierungs- bzw. Konkursverschleppung fiihren,
wenn die Voraussetzungen nach Art. 754 ff. OR erfiillt sind.
Die mit der Revision eingefiihrten spezifischeren Hand-
lungsvorschriften diirften das Haftungsrisiko insgesamt

RECHT

cher verschirfen, obwohl der Gesellschaftsschaden im Kon-
kurs durch die Ausklammerung der Rangriicktrittsforde-
rungen (Art. 757 Abs. 4 revOR) méglicherweise geringer aus-
fallen wird.

7. FAZIT

Die vorangehenden Ausfithrungen zeigen, dass die Finanz-
verantwortung des VR mit der Aktienrechtsrevision 2020 an
einigen Stellen formell- und auch materiell-rechtlich indern
wird. Der Gesetzgeber hat es dennoch verpasst, die Hand-
lungsspielriume und Pflichten des VR in Sanierungssituati-
onen klar abzustecken und damit Rechtssicherheit zu schaf-
fen. Sodann diirfte es fraglich sein, ob Sanierungsbemiihun-
gen mit den neuen Regelungen rechtzeitiger ergriffen
werden. Dies deshalb, weil der Gesetzgeber die Fehlkonzep-
tion des Kapitalverlusts nicht behoben hat und der vieldis-
kutierte neue Tatbestand der drohenden Zahlungsunfihig-
keit erst einsetzt, wenn es fiir wirksame Sanierungsmass-
nahmen meist schon zu spit ist. Positiv bewerten die Autoren
hingegen die Klarstellung, dass eine Verrechnungsliberie-
rung mit nicht werthaltigen Forderungen zulissig ist
(Art. 634a Abs. 2 revOR)[27].

Fiir den VR und auch die Revisoren bleiben die gesetzli-
chen Handlungspflichten im Rahmen der Finanz- und damit
zusammenhingenden Priifungsverantwortung wohl weiter-
hin — gerade in der finanziellen Krise — ein stiirmisches Ge-
wisser, das mit besonderer Vorsicht zu befahren ist. [ ]
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