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LUKAS MULLER/NAGIHAN MUSLIU

I. Einleitung

Im Verlauf des Jahres 2001 gelangte die Swissair nach jahrelangen Miihen und schliesslich
nach den 9/11-Terroranschldgen in Zahlungsschwierigkeiten. Glaubiger beharrten im Spit-
sommer und Herbst 2001 auf Voraus- oder Barzahlung, und Banken waren nicht mehr be-
reit, Kredite zu gewéhren. Am 2. Oktober 2001 ertonte schliesslich am Flughafen Ziirich
die Lautsprecherdurchsage: «Aus finanziellen Griinden ist die Swissair nicht mehr in der
Lage, ihre Fliige auszufiihren.»! Das durch die Zahlungsunfihigkeit ausgeloste Swissair-
Grounding hat eine Aufarbeitung in Politik, Recht und Gesellschaft mit sich gebracht, die
sich auch im Gesetzgebungsprozess nachlesen lésst.

Der Entwurf des Bundesrates vom 23. November 20162 verfolgt nebst der Uberfiihrung der
per 1. Januar 2014 in Kraft getretenen Bestimmungen der Verordnung gegen iibermissige
Vergiitungen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften in die Bundesgesetze auch das Ziel,
das Aktienrecht zu modernisieren und den wirtschaftlichen Bediirfnissen der nidchsten Jahre
anzupassen.® Uber diese Bereiche hinaus fokussiert der bundesritliche Entwurf aufgrund
parlamentarischer Vorstdsse* sowie politischer Diskussionen auch auf die revidierten ak-
tienrechtlichen Sanierungsbestimmungen.’ Das kiinftige Recht enthilt einige Anpassungen
beziiglich der finanziellen Fithrung im Allgemeinen und fiir den Spezialfall der Unterneh-
menskrise. Dieser Aufsatz soll zeigen, wie die finanzielle Fiihrung erfolgen soll, welche
Pflichten der Verwaltungsrat im Tagesgeschéft und in der Krise hat und welche Rechtsfol-
gen bei einer Verletzung dieser Handlungspflichten resultieren.

II. Finanzielle Fiihrung und Krisen-Management

1. Liquiditdtsplanung und -kontrolle als Pflicht des Verwaltungsrats

1.1  Finanzielle Fiihrung im laufenden Geschdift

Der Verwaltungsrat fiihrt die Geschifte der AG, «soweit er die Geschiftsfiihrung nicht
iibertragen hat». Neben der Geschiftsfithrung ist der Verwaltungsrat auch fiir die Vertre-
tung nach aussen zustindig.” Art. 716a Abs. 1 OR enthilt eine lange Liste der uniibertrag-

' ENzZ WERNER, Der letzte Tag der Swissair, NZZ, 1. Oktober 2016, 31; vgl. SAXER MATTHIAS, Chronik

einer angekiindigten Bruchlandung, NZZ, 9. Oktober 2001, 19.

Botschaft des Bundesrats zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) vom 23. November 2016,

BBI12017 399 ff. (nachstehend «Botschaft Aktienrecht 2016»).

Zur Umsetzung der Volksinitiative «gegen die Abzockerei» siche MUSLIU NAGIHAN, Die Umsetzung

eidgenossischer Volksinitiativen, Diss. Ziirich, Ziirich/St. Gallen 2019, 186 ff. mit Hinweisen.

Motionen der national- und stidnderitlichen Kommissionen fiir Rechtsfragen vom 21. Mai/28. Juni 2012

betreffend «Sanierungsverfahren vor Nachlassstundung und Konkurseroffnung» (12.3403/12.3654).

3 Vgl. zu den Kernfragen der Aktienrechtsrevision VON DER CRONE HANS CASPAR/ANGSTMANN LUCA,
Kernfragen der Aktienrechtsrevision, SZW 2013, 3 ff.; VON DER CRONE HANS CASPAR/MOHASSEB KEI-
VAN, Stand der Aktienrechtsrevision, AJP 2019, 781 ff.

6 Art. 716 Abs. 2 OR.

7 Vgl. Art. 718 Abs. 1 OR.
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Die drohende Zahlungsunfihigkeit

baren und unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrats, von denen manche Punkte Ge-
schiiftsfiihrungscharakter haben.® Hierzu gehoren verschiedene Fiihrungsaufgaben im Zu-
sammenhang mit der Oberleitung der Gesellschaft, dem Risikomanagement,” dem Rech-
nungswesen und der Steuerung sowie des Finanzmanagements.'® Zu den uniibertragbaren
und unentziehbaren Aufgaben des Verwaltungsrats gehort nach Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR
insbesondere «die Ausgestaltung des Rechnungswesens, der Finanzkontrolle sowie der Fi-
nanzplanung, sofern diese fiir die Fithrung der Gesellschaft notwendig ist».

Die Einschrinkung nach geltendem Recht, wonach der Verwaltungsrat eine Finanzplanung
nur vorsehen muss, sofern diese fiir die Fithrung der Gesellschaft «notwendig» erscheint,
erweist sich als triigerisch. Denn bereits de lege lata stellen die Finanzplanung und die
Finanzkontrolle effektiv zwingende Aufgaben des Verwaltungsrats dar, die als unverzicht-
bare Instrumente der Unternehmensfithrung zu qualifizieren sind.!! Vor diesem Hinter-
grund wird im Zuge der Revision des Aktienrechts der vorerwéhnte «Fremdkorper» aus
Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR entfernt bzw. es wird in der kiinftigen Fassung die Finanzpla-
nung als unverzichtbares Instrument aufgefiihrt.!?> Denn sowohl die Kapitalbeschaffung als
auch die Mittelverwendung und die Liquidititssicherung miissen die primire Zielsetzung
einer zukunftsorientierten Gesellschaftsfithrung sein.'?

Damit der Verwaltungsrat seine Pflichten im Zusammenhang mit der finanziellen Fithrung
wahrnehmen kann, miissen im Tagesgeschift, und nicht nur im Falle einer drohenden Krise,
laufend Informationen zur Liquiditét erfasst und Einnahmen sowie Ausgaben sorgfiltig mit
den liquiden Mitteln koordiniert werden. Es ist stets vorausschauend sicherzustellen, dass
geniigend Geld fiir das Unternehmen vorhanden ist, um Ausgaben wie Lohne, Steuern, Zin-
sen, Kapitalriickzahlungen oder Dividenden zu bezahlen. Eine gute finanzielle Fiihrung be-
riicksichtigt ebenfalls, welche Investitionen getitigt und wie sie finanziert werden sollen.
Dabei ist ebenfalls zu beriicksichtigen und zu planen, wie das Unternehmen auf unvorher-
gesehene Einfliisse, wie etwa Wechselkursschwankungen, Verdnderungen der Konjunktur,
Preiserhthungen fiir Rohstoffe und Halbfabrikate, die sich auf den Betrieb auswirken kon-
nen, oder Ausfille von wichtigem Personal oder anderen Ressourcen reagieren kann. '

8 Vgl. FORSTMOSER PETER/MEIER-HAYOZ ARTHUR/NOBEL PETER, Schweizerisches Aktienrecht, Bern
1996, § 30 N 11 und N 29 ff.

® Vgl. WATTER/ROTH PELLANDA, Art. 716a N 6, in: Honsell Heinrich/Vogt Nedim Peter/Watter Rolf
(Hrsg.), Basler Kommentar Obligationenrecht II, 5. A., Basel 2016.

10vgl. Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 und Ziff. 3 OR; SIMONIELLO DANIELE, Die Uberwachung der Liquiditit
durch den Verwaltungsrat, SJZ 2017, 541, 542 ff.; MEIER-HAYOZ ARTHUR/FORSTMOSER PETER/SETHE
ROLF, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 12. A., Bern 2018, § 16 N 593.

' G].M. Botschaft Aktienrecht 2016, BB1 2017, 569; BUHLER CHRISTOPH B., Art. 716a N 66, in: Hand-
schin Lukas (Hrsg.), Ziircher Kommentar, Art. 698—726 und 731b OR, 3. A., Ziirich 2018; GLANZMANN
LUKAS, Drohende Zahlungsunfihigkeit, Kapitalverlust und Uberschuldung, GesKR 2017, 387, 391
m.w.H. auf BOCKLI PETER, Schweizer Aktienrecht, 4. A., Ziirich 2009, § 13 N 712h, 786.

12 Vgl. Botschaft Aktienrecht 2016, BB1 2017, 569.

13 Vgl. MULLER ROLAND S./LIPP LORENZ/PLUSS ADRIAN, Der Verwaltungsrat. Ein Handbuch fiir Theorie
und Praxis, 4. A., Ziirich 2014, 261 ff.; BUHLER (Fn. 11), Art. 716a N 66; PETER/CAVADINI, Art. 716a
N 27, in: Tercier Pierre/Amstutz Marc/Trindade Rita Trigo (Hrsg.), Commentaire romand, Code des
obligations II, 2. A., Basel 2017.

14 Vgl. BREALEY RICHARD A./MYERS STEWART C./ALLEN FRANKLIN, Principles of Corporate Finance,
13. A., New York, NY 2020, 743.
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LUKAS MULLER/NAGIHAN MUSLIU

Gemeinsam mit der Generalversammlung hat der Verwaltungsrat zudem die Hohe des Ak-
tienkapitals zu koordinieren. Die Generalversammlung beschliesst die Aktienkapitalerho-
hung, und der Verwaltungsrat fiihrt diese durch.'> Der Verwaltungsrat hat sicherzustellen,
dass die vorhandenen Mittel sinnvoll eingesetzt werden, um die geplanten Té4tigkeiten aus-
iben zu konnen. Hierzu gehort insbesondere auch die Bereitstellung der erforderlichen li-
quiden Mittel, um die jeweilig anfallenden Verbindlichkeiten zu erfiillen.'® In diesem Sinne
gehort die Liquidititsplanung bereits de lege lata zur Pflicht des Verwaltungsrats.!” Somit
darf sich der Verwaltungsrat nicht nur auf eine blosse «Ausgestaltung der Finanzplanung»
beschrinken, wie der Wortlaut von Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR auf den ersten Blick ver-
muten ldsst. Vielmehr muss die Liquiditit der Gesellschaft kontinuierlich iiberwacht und
gesteuert werden.'® Anhand der relevanten Unternehmensinformationen miissen Geschiifts-
pline formuliert werden, sofern das Geschift nicht ohnehin ohne solche konkret dokumen-
tierten Pline stabil ablauft.!® Der Liquidititsplan stellt dabei ein wichtiges Prognose- und
Fiihrungsinstrument im Sinne des Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 und 3 OR dar.?’ Die Tragweite
dieser zwingenden Aufgaben des Geschiftsfiihrungsorgans widerspiegeln sich denn auch
mit Blick auf die neue Bestimmung betreffend die Massnahme zur Behebung der drohen-
den Zahlungsunfihigkeit nach Art. 725 E-OR. Je bedeutender das Unternehmen wirtschaft-
lich ist, desto hohere Anforderungen werden an die Finanzplanung und insbesondere an
den Liquidititsplan und an die Uberwachung derselben gestellt.2!

1.2 Steuerung des Geldumschlags («Cash Conversion Cycle»)

Der Verwaltungsrat muss die liquiden Mittel der AG sorgfiltig bewirtschaften. Hierfiir ist
es notwendig, die betrieblichen Abldufe zu verstehen und sorgfiltig zu steuern. Die Abldufe
sind davon abhingig, wie die Wertschopfungskette in einem Betrieb ausgestaltet ist. In ei-
nem Manufakturbetrieb ereignen sich typischerweise folgende Geschiftsvorfille, die je-
weils bestimmte Geschiftsentscheidungen erfordern und vom Verwaltungsrat in der finan-
ziellen Fithrung nach Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 OR bzw. E-OR zu beriicksichtigen sind:??

15 Vgl. Art. 650 Abs. 1 OR; Art. 651 Abs. 1 OR; 653 Abs. 1 OR; Art. 653e ff. OR; BGE 132 111 668 E. 3.3
(zur Kompetenzabgrenzung von Verwaltungsrat und Generalversammlung).

16 'Vgl. FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL (Fn. 8), § 30 N 42 f.; ROSS STEPHEN A./WESTERFIELD RAN-
DOLPH W./JAFFE JEFFREY/JORDAN BRADFORD D., Modern Financial Management, International Edition,
8. A., New York, NY 2008, 29 ff.

17 Statt vieler GLANZMANN (Fn. 11), 391 in fine; BOCKLI (Fn. 11), § 13 N 353 f.

18 Vgl. PLUSS/FACINCANI-KUNZ, Art. 716a N 5, in: Vito Roberto/Triieb Hans Rudolf (Hrsg.), Handkom-
mentar zum Schweizerischen Privatrecht, Personengesellschaften und Aktiengesellschaft, Vergiitungs-
ordnung, 3. A., Ziirich 2016; BOCKLI (Fn. 11), § 13 N 353; PETER/CAVADINI (Fn. 13), Art. 716a N 23 f.
und 27.

19 Vgl. HANDSCHIN LUKAS, Art. 725 N 158, in: Handschin Lukas (Hrsg.), Ziircher Kommentar, Art. 698—
726 und 731b OR, 3. A., Ziirich 2018; PALEPU KRISHNA G./HEALY PAUL M./PEEK ERIK, Business Anal-
ysis and Valuation, IFRS Edition, 4. A., Andover, UK 2016, 258 ff.

20 Vgl. WATTER/ROTH PELLANDA (Fn. 9), Art. 717 N 6.

21 So bereits Botschaft Aktienrecht 1983, BBI 1983 1I 745, 922.

22 Vgl. ROSS/WESTERFIELD/JAFFE/JORDAN (Fn. 16), 749.
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Die drohende Zahlungsunfihigkeit

Geschiiftsvorfille Geschiiftsentscheidungen

Einkauf von Rohmaterialien Wie gross muss der Lagerbestand an Rohma-
terialien sein?

Bezahlung der Einkiufe Soll auf Kredit oder bar bezahlt werden?

Herstellung des Produkts Mit welcher Produktionstechnologie (oder
mit welchen Anlagen) soll die Herstellung
erfolgen?

Verkauf des Produkts Soll auf Vorauszahlung, Zug-um-Zug-Bar-
zahlung oder auf Kredit bezahlt werden?

Inkasso der Forderung Wie soll das Inkasso erfolgen?

Die Bewirtschaftung der liquiden Mittel ist fiir die finanzielle Fithrung zentral und hingt
mit den betrieblichen Geschiftsentscheidungen zusammen.?? Hierfiir ist u.a. der Geldum-
schlag bzw. die Geldumschlagsdauer zu iiberwachen, um die Liquiditédt und das Nettoum-
laufvermdgen («net working capital»)?* zu steuern.”> Als Nettoumlaufvermdgen ist Um-
laufvermogen minus die kurzfristigen Verbindlichkeiten zu verstehen.

Wenn das (Brutto-)Umlaufvermogen grosser als die kurzfristigen Verbindlichkeiten ist, be-
deutet dies ceteris paribus, dass innerhalb der nichsten 12 Monate voraussichtlich mehr
Geld eingenommen als ausgegeben wird. Falls das Nettoumlaufvermogen grosser wird,
kann dies auf ein Wachstum des Unternehmens hinweisen.?® Der Verwaltungsrat hat bei-
spielsweise als Teil seiner Unternehmens- und Finanzfiihrung festzulegen, wie die voran-
stehend in der Tabelle erwihnten Geschiftsvorfille zu handhaben sind, und entsprechend
die notwendigen Geschiftsentscheidungen zu treffen. Dabei hat es einen grossen Einfluss
auf das Liquiditdtsmanagement, die Zahlungsfristen festzulegen. Kurze Zahlungsfristen ge-
geniiber den Kunden zu haben, ist zwar sicherer fiir die Unternehmensliquiditit, kann aber
je nach Geschiftsmodell und Branche als kundenfeindlich empfunden werden. Bereits fil-
lige Forderungen konnen gegebenenfalls mittels Factoring oder alternativer Finanzierungs-
formen gegen Bargeld an entsprechende Inkassounternehmen abgetreten werden.

1.3 Zusammenspiel der Art. 716a Abs. 1 und Art. 725 ff. E-OR

Die Auslegung der Art. 716a Abs. 1 sowie Art. 725 ff. E-OR kann nicht von der betriebli-
chen Realitit losgelost erfolgen. Analysen der Bilanz, Erfolgsrechnung und Geldfliisse
miissen die wesentlichen Rahmenbedingungen und Einflussfaktoren beriicksichtigen, da
ansonsten die aufgezeichneten Daten wenig aussagekriftig sind. Dabei ist es unerldsslich,
ein Verstidndnis fiir die betrieblichen Prozesse zu entwickeln, denn die Gestaltung derselben
hat einen entscheidenden Einfluss auf das interne Rechnungswesen und die Informationen,
die im Geschiftsbericht abgebildet werden.?” So haben beispielsweise die Strategie eines

23 Vgl. RICHARDS VERLYN D./LAUGHLIN EUGENEJ., A Cash Conversion Cycle Approach to Liquidity Ana-
lysis, Financial Management 1980, 32 ff.; HACHMANN CHRISTIAN, Kriterium der Zahlungsunfihigkeit
in der aktienrechtlichen Sanierung, Diss. Ziirich 2017, N 245 ff.

%4 Vgl. z.B. PASSARDI MARCO/RUPP MARKUS, Net Working Capital Management in Rechnungslegung und
Unternehmenssteuerung, EF 8/2016, 530 ff.

25 Vgl. PALEPU/HEALY/PEEK (Fn. 19), 209 f.

26 Vgl. ROSS/WESTERFIELD/JAFFE/JORDAN (Fn. 16), 29.

27 Vgl. HAIL LuzI/MEYER CONRAD, Accountinganalyse — Wie gross ist der unternehmerische Handlungs-
spielraum bei der Erstellung von Finanzberichten?, ST 9/2001, 967 ff.
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Unternehmens, die Branche, die Lebenszyklen der Produkte, die Gestaltung der Wertschop-
fungskette, die Marktmacht der Lieferanten, der Konkurrenten sowie der Nachfrager oder
potenzielle Substitutionsgiiter einen Einfluss auf die Informationen, die letztlich im Ge-
schiftsbericht abgebildet werden.?®

Die Fiihrungsverantwortung nach Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1 und Ziff. 3 OR umfasst typi-
scherweise einen Budgetierungsprozess (inkl. Liquiditéitsplanung), mit welchem bestimmte
Ziele und Zielgrossen definiert werden (z.B. Entwicklung der liquiden Mittel, des Eigen-
kapitals, verschiedener Kennzahlen, Umsatz- und Gewinnwachstum etc.).? Falls Abwei-
chungen von den Zielgrossen erkennbar werden, wird der Verwaltungsrat sinnvollerweise
einschreiten.? Der Bestand der liquiden Mittel ist sorgfltig zu planen und zu steuern, damit
keine Zahlungsunfihigkeit selbstverschuldet wird. Es handelt sich hierbei um eine gewohn-
liche Fithrungsaufgabe, die nicht nur in der Krise wahrzunehmen ist.’!

Der bisherige Art. 725 OR kodifiziert eine Kennzahlenanalyse, die Aktiven mit dem Ak-
tienkapital und den gesetzlichen Reserven (Abs. 1) sowie Aktiven mit Verbindlichkeiten
(Abs. 2) in Relation setzt. Die kiinftigen Art. 725 ff. E-OR normieren die gleichen Kenn-
zahlenanalysen, erginzt um die Priifung der drohenden Zahlungsunfihigkeit.>? Vorgesehen
ist, dass fiir den Fall, dass das Aktienkapital und die gesetzlichen Reserven zur Hilfte nicht
mehr durch Aktiven gedeckt sind (Kapitalverlust im Sinne von Art. 725 Abs. 1 OR bzw.
Art. 725a E-OR), dem Verwaltungsrat bestimmte Handlungspflichten obliegen. Uberschul-
dung liegt dann vor, wenn die Aktiven sdmtliche Verbindlichkeiten nicht mehr decken. Mit
anderen Worten: das Eigenkapital ist negativ. Der Begriff der drohenden Zahlungsunfihig-
keit ist demgegeniiber nicht so spezifisch im Gesetz definiert, wie dies im Vergleich beim
Kapitalverlust und der Uberschuldung der Fall ist. Zahlungsunfihig ist, wer fillige Forde-
rungen dauerhaft nicht bezahlen kann. Auf den Begriff der drohenden Zahlungsunfihigkeit
ist in Abschnitt I1.2 im Detail zuriickzukommen.

Finanzplanungsmodelle und Kennzahlenanalysen, die auf Informationen des Rechnungs-
wesens basieren (dazu gehoren insb. Art. 725 OR sowie Art. 725 ff. E-OR), untersuchen
nicht fiir alle Konstellationen die richtigen Fragestellungen. Primir liegt das daran, dass
sich diese hauptsédchlich mit wechselseitigen Beziehungen innerhalb der Buchfiihrung und
Rechnungslegung anstatt mit konomischen Ursache-Wirkungszusammenhéngen befas-
sen.?3 Tendenziell wird in der klassischen Analyse der Buchfiihrung und Rechnungslegung
wichtigen Faktoren, die den Unternehmenswert beeinflussen, eine zu geringe Bedeutung
beigemessen oder sie werden vollstindig ausgeblendet. Dies trifft namentlich auf die
Grosse der Geldfliisse, Risiken und Fragen des Timings oder des Zeitwerts von Geldfliissen
zu. Deshalb liefern Finanzplanungsmodelle und Kennzahlenanalysen fiir sich alleine keine

28 Vgl. PALEPU/HEALY/PEEK (Fn. 19), 14 f.; HAIL Luzi, Strategieanalyse, Umfeld- und unternehmensspe-
zifische Interpretation der Zahlen aus dem finanziellen Rechnungswesen, ST 9/2001, 795 ff.

2 Vgl. WATTER ROLF, Verwaltungsratsausschiisse und Delegierbarkeit von Aufgaben, in: von der Crone
Hans Caspar /Weber Rolf H./Zich Roger/Zobl Dieter (Hrsg.): Neuere Tendenzen im Gesellschaftsrecht
— Festschrift fiir Peter Forstmoser zum 60. Geburtstag, Ziirich 2003, 183 ff., 186 f.

30 Vgl. WATTER/ROTH PELLANDA (Fn. 9), Art. 716a N 16.

31 Vgl. insb. Abschnitte I1.1.1 und 11.1.2 und I1.1.5.

32 Vgl. hierzu Abschnitt I1.2.

33 Vgl. ROSS/WESTERFIELD/JAFFE/JORDAN (Fn. 16), 77.
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niitzlichen Hinweise oder Antworten darauf, welche Strategien zu formulieren, wie ein Be-
trieb auszugestalten oder zu (re-)organisieren ist und welche Massnahmen mit welchem
Timing umzusetzen sind.**

In der Praxis taucht oft das folgende Problem auf: Das obere Management hat ein bestimm-
tes Ziel im Auge, das vom Personal mittels eines konkreten Plans zu erreichen ist, selbst
wenn Ziele und Mittel gar nicht zueinander passen.’® Langfristige Finanzplanung sollte
aber nicht in ein Prokrustesbett’® eingepasst werden. Wenn die Unternehmensleitung pri-
mar die in Art. 725 OR bzw. Art. 725a ff. E-OR vorgegebenen Ziele und somit die Opti-
mierung des Verhéltnisses von Aktiven zu Fremdkapital beriicksichtigt, geschieht aber ge-
nau dieser fehlgeleitete Managementprozess.’” Vielmehr miissen mogliche Chancen und
Gefahren laufend im Planungsprozess beriicksichtigt werden. Finanzplanung ist somit eher
ein iterativer Prozess. Der Verwaltungsrat muss deshalb eine gegeniiber der Konkurrenz
tiberlegene Strategie formulieren und einen Businessplan erstellen. Diese miissen sich da-
nach ausrichten, auf dem Markt erfolgreiche Produkte anzubieten, die eine Rendite erzie-
len, die iiber den Kapitalkosten liegt. Zusétzlich ist zu ermitteln, welches Personal welche
Arbeit zu verrichten hat, welche Aktiven zu nutzen und wie diese zu finanzieren sind, damit
der Businessplan umsetzbar ist. Aus einer sinnvollen Strategie und einem funktionierenden
Businessplan werden langfristig optimale Bestinde der liquiden Mittel und des Eigenkapi-
tals resultieren.

1.4 Informationen aus dem Geschdiftsbericht

Das Gesetz sieht den Geschiftsbericht als primédre Informationsquelle fiir Aktiondre und
andere Anspruchsgruppen vor.® Aktiengesellschaften miissen zumindest eine Bilanz, eine
Erfolgsrechnung und einen Anhang erstellen.? Unternehmen, die von Gesetzes wegen der
ordentlichen Revisionspflicht unterstehen, miissen zudem eine Geldflussrechnung anferti-
gen sowie zusitzliche Angaben im Anhang der Jahresrechnung machen sowie einen Lage-
bericht verfassen.*

Die Bilanz liefert bereits einige Informationen, die fiir die finanzielle Fiihrung bedeutend
sind. Neben dem Ausweis der liquiden Mittel zum Bilanzstichtag und der Verbindlichkei-
ten léisst sich auch anhand des Nettoumlaufvermogens*! zeigen, wie gross das Potenzial ist,
innert kurzer Frist zusitzliche liquide Mittel zu beschaffen, etwa durch die Debitoren-, Kre-
ditoren- und Warenbewirtschaftung.

3 Vgl. PALEPU/HEALY/PEEK (Fn. 19), 2 ff.

35 Vgl. ROSS/WESTERFIELD/JAFFE/JORDAN (Fn. 16), 78.

36 In der griechischen Mythologie war Prokrustes ein Riese, der Reisenden ein Bett zur Erholung anbot.
Wenn die Reisenden zu gross fiir das Bett waren, hackte er ihnen die Fiisse und iiberschiissigen Glied-
massen ab; waren sie zu klein, himmerte und renkte er die Gliedmassen auseinander, damit sie auf das
Bett passten.

37 Vgl. ROSS/WESTERFIELD/JAFFE/JORDAN (Fn. 16), 77.

38 Vgl. Art. 958 Abs. 1 und Abs. 2 OR. Gliubiger haben nach den Voraussetzungen von Art. 958¢ OR
ebenfalls einen Anspruch auf Einsichtnahme in den Geschiftsbericht.

¥ Siehe dazu die Ubersicht in MULLER LUKAS/HENRY DAVID P./BARMETTLER PETER, in: Pfaff Die-
ter/Glanz Stefan/Stenz Thomas/Zihler Florian (Hrsg.), Rechnungslegung nach Obligationenrecht —
veb.ch Praxiskommentar, 2. A., Ziirich 2019, Art. 958 N 34 ff.

Vgl Art. 961 i.V.m. Art. 727 OR; Art. 961a ff. OR.

41 Vgl. RoSS/WESTERFIELD/JAFFE/JORDAN (Fn. 16), 29.
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Die Erfolgsrechnung ist fiir Art. 725 OR bzw. Art. 725 ff. E-OR nur indirekt von Bedeu-
tung. Mit der Erfolgsrechnung werden tiber den Verlauf der Berichtsperiode samtliche Auf-
winde und Ertriage aufgezeichnet, wobei der Saldo der Erfolgsrechnung als Ertragsiiber-
schuss (bzw. Aufwandiiberschuss) einen Gewinn (bzw. Verlust) darstellt. Dieser Gewinn
(bzw. Verlust) wird in die Bilanz tibertragen und dem Eigenkapital gutgeschrieben (abge-
zogen).

Wihrend die Bilanz lediglich auf einen Stichtag bezogen den Bestand der liquiden Mittel
anzeigt (beispielweise anhand der Wiedergabe der Bargeld- und Bankkontobestidnde), so
zeigt die Geldflussrechnung auf die letzten zwolf Monate riickblickend, aufgrund welcher
Ursachen sich der Bargeldbestand von der Vorjahresbilanz bis zur aktuellen Bilanz verén-
dert hat. Die Geldflussrechnung zeigt die Ursachen des Bestandes der liquiden Mittel auf,
die sich aus den Betriebs-, den Investitions- und den Finanzierungsaktivititen der Unter-
nehmung ergeben haben.*? Hierbei ist insbesondere der Geldfluss aus betrieblicher Tatig-
keit wichtig. Sofern dieser negativ ausfillt, heisst dies, dass der Betrieb mit jedem Tag, an
dem er aktiv Geschiifte betreibt, dazu fiihrt, dass weniger Geld eingenommen als ausgege-
ben wird. Der Geldzufluss aus Betriebstitigkeit bedeutet ceteris paribus, dass der Betrieb
im Vergleich zum Vorjahr den Bestand der liquiden Mittel erhohen konnte.

1.5  Liquiditdtsplan («Cash Budgeting»)

Die Liquidititsplanung hilft der Unternehmensleitung, kurzfristige Finanzierungsbediirf-
nisse (und -gelegenheiten) zu erkennen.** Mit der Liquidititsplanung konnen Geldfliisse
budgetiert und selbstverschuldete Zahlungsriickstinde vermieden werden. Der Liquiditits-
plan soll die erwarteten oder absehbaren Ausgaben und Einnahmen zeigen.** Dieser Plan
soll die fristgerechte Bezahlung der Lohne, die Beschaffung der notwendigen Rohstoffe,
Waren sowie Betriebsmittel und der Finanzierung derselben beriicksichtigen. Hier sind
ebenfalls saisonale Schwankungen, das Wachstum einer Branche oder makrookonomische
Einflussfaktoren wie etwa Wechselkursschwankungen (soweit betriebsrelevant) zu beriick-
sichtigen.®> Dabei sollen gemiss HANDSCHIN die erwarteten Einnahmen und Ausgaben zu-
mindest nach Monaten aufgeschliisselt und geplant werden.*® Aus der Differenz der Ein-
nahmen und Ausgaben ergibt sich ein allfidlliger Geldzufluss oder -abfluss. Dieses monat-
liche Ergebnis ist jeweils mit dem Bestand der liquiden Mittel und dem Potenzial, ebensol-
che zu beschaffen, in Relation zu setzen. Sofern die liquiden Mittel unternehmensintern
aufgebraucht sind, miissen entweder Vermodgenswerte per Barzahlung oder einem Gliubi-
ger mittels Verrechnung seiner Forderung verkauft werden.

Der Liquiditétsplan kann in einfachen Fillen aufgrund von vergangenen Daten in die Zu-
kunft extrapoliert werden. In dynamischen Branchen mit stark schwankenden Geldfliissen
muss ein nachvollziehbarer Businessplan vorliegen, um den Liquiditdtsplan zu plausibili-
sieren.*” Im Budgetierungsprozess ist es sinnvoll, Sensitivititsanalysen vorzunehmen.*
Das bietet sich an, da jeder Plan bestimmte Annahmen voraussetzt. Falls sich eine wichtige

42 Vgl. NEUHAUS/INAUEN (Fn. 9), Art. 961b N 2; TORRIONE/BARAKAT (Fn. 13), Art. 961b N 5.
43 Vgl. RoSS/WESTERFIELD/JAFFE/JORDAN (Fn. 16), 757; HACHMANN (Fn. 23), N 315 ff.

4 Vgel. BVGer, B-3380/2015, 21.08.2017, E. 5.2.2.

4 Vgl. PALEPU/HEALY/PEEK (Fn. 19), 261 ff.

46 Vgl. HANDSCHIN (Fn. 19), Art. 725 N 158.

47 Vgl. HANDSCHIN (Fn. 19), Art. 725 N 158.

48 Vgl. PALEPU/HEALY/PEEK (Fn. 19), 276 ff.
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Annahme nicht erfiillt, etwa weil makrookonomische Schocks oder Zufallsereignisse ein-
treten (hier ist z.B. an die COVID-19-Pandemie zu denken), sich das Wachstum des Unter-
nehmens, dessen Rentabilitdtskennzahlen oder die Zahlungsmoral der Kunden nicht wie
vorgesehen entwickelt, sollten Alternativplidne rasch entwickelt und umgesetzt werden kon-
nen.

2. Drohende Zahlungsunfihigkeit nach Art. 725 E-OR

Art. 725 E-OR stellt die bisherige Gesetzessystematik von Art. 725 OR um, indem die dro-
hende Zahlungsunfihigkeit einer Gesellschaft den Regeln zum Kapitalverlust und zur
Uberschuldung vorangestellt wird. Mit den Indikatoren, die in Art. 725 ff. E-OR definiert
werden, sollen wirtschaftliche Schwierigkeiten einer Gesellschaft frither als bisher erkannt
werden.*® Der Regelungszweck von Art. 725 E-OR ist primir in der Einrichtung eines
Frithwarnsystems zu sehen. Der Verwaltungsrat soll hierdurch friiher als bisher Sanierungs-
massnahmen einleiten.”® Die Idee des Gesetzesentwurfs ist zu begriissen, da sich gerade in
der Praxis zeigt, dass die meisten Sanierungen daran scheitern, dass einerseits viel zu spit
die Unternehmenskrise entdeckt und andererseits die Massnahmen zur Behebung der Krise
erst zu spit umgesetzt werden, wenn die Sanierung inzwischen aussichtslos geworden ist.”!

2.1  Begriindete Besorgnis

Der Anwendungsbereich des Art. 725 Abs. 1 Satz 1 E-OR ist erdffnet, wenn eine «begriin-
dete Besorgnis» der «Zahlungsunfihigkeit» besteht. Art. 725 Abs. 1 E-OR ist als Konditi-
onalnorm (Wenn-Dann-Bestimmung) und nicht als Zielnorm formuliert. Mithin enthélt die
Bestimmung sowohl einen konkreten Tatbestand (begriindete Besorgnis der Zahlungsun-
fahigkeit) als auch eine hinreichend bestimmte Rechtsfolge (Erstellung des Liquidititsplans
und Ergreifen weiterer Massnahmen) und statuiert damit geniigend bestimmte Handlungs-
pflichten des Verwaltungsrats.’?> Diese sind angesichts der Konzipierung als Konditional-
norm und des Wortlauts der Bestimmung als zwingend anzusehen. Eine Missachtung dieser
gesetzlichen Handlungspflichten kann eine Verantwortlichkeit des obersten Leitungsor-
gans begriinden.>

Auslegungsbediirftig erscheint jedoch, wann das Tatbestandselement der «begriindeten Be-
sorgnis» erfiillt ist, damit die weiteren in Art. 725 Abs. 1 E-OR normierten Rechtsfolgen
greifen. Die Bedeutung der «begriindeten Besorgnis» ist zuerst {iber den allgemeinen
Sprachgebrauch und insbesondere iiber den Sprachgebrauch des Aktienrechts zu ermit-
teln.>* Unter «Besorgnis» wird eine generelle Sorge oder eine Befiirchtung umschrieben.
«Begriindet» ist die Besorgnis, wenn sie «berechtigt» ist oder auf einem «Grund» basiert.>

4 Vgl. Botschaft Aktienrecht 2016, BBI 2017, 462 f.

50 Vgl. Botschaft Aktienrecht 2016, BBl 2017, 463; BOCKLI PETER, Eine Bliitenlese der Neuerungen im
Vorentwurf zur Aktienrechtsrevision, GeskKR 2015, 5.

51 Vgl. MULLER LUKAS, Das neue Sanierungsrecht aus empirischer Perspektive: Was sind die kritischen
Erfolgsfaktoren einer Sanierung?, AJP, 23 (2014) 194 ff.; MULLER LUKAS/LIND RONJA, Fiinf Jahre
neues Sanierungsrecht: Erfahrungen, Befunde und Entwicklungen, Expert Focus, 9/2019, 637, 641 ff.

32 Vgl. zum Begriff der konditionalen und finalen Normen MUSLIU (Fn. 3), 192.

33 So auch Botschaft Aktienrecht 2016, BB1 2017, 575; vgl. nachfolgende Ausfithrungen unter Ab-
schnitt I1.2.2.

54 Hier ist unter systematischen Gesichtspunkten v.a. auf das Begriffsverstindnis der «Besorgnis» bei der
Uberschuldung nach Art. 725 Abs. 1 E-OR abzustellen.

35 Vgl. Duden online.
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«Berechtigt» ist eine Sorge nur dann, wenn konkrete Umstéinde vorliegen. Mithin ist bereits
anhand des Sprachgebrauchs evident, dass die Besorgnis ein subjektives Empfinden der
Mitglieder des Verwaltungsrats beschreibt. Um eine Objektivierung und damit eine ein-
heitliche Rechtsanwendung zu erreichen, wurde der Zusatz der «Begriindetheit» hinzuge-
fiigt. Demzufolge ist eine «begriindete Besorgnis» gegeben, wenn objektive und konkrete
Umstiinde vorliegen.’® Als solche haben namentlich die finanziellen und wirtschaftlichen
Verhiltnisse der Gesellschaft zu gelten. Ein Quervergleich mit anderen Bestimmungen des
Aktienrechts insbesondere mit Blick auf den Tatbestand der Uberschuldung nach Art. 725
Abs. 2 OR bestitigt das herausgeschilte Begriffsverstindnis.

2.2 Begriff der Zahlungsunfihigkeit

Nach bundesritlicher Ansicht liegt eine Zahlungsunfihigkeit nach Art. 725 Abs. 1 E-OR
vor, «wenn die Gesellschaft ihre filligen Verbindlichkeiten nicht mehr erfiillen kann und
somit weder iiber die Mittel verfiigt, fallige Verbindlichkeiten zu erfiillen, noch iiber den
erforderlichen Kredit, sich diese Mittel notigenfalls zu beschaffen».’’ Die einmalige Un-
moglichkeit, fristgerecht zu zahlen, begriindet indessen noch keine Zahlungsunfihigkeit im
Sinne von Art. 725 Abs. 1 E-OR.3 Fiir das Begriffsverstindnis verweist der Bundesrat in
seiner Botschaft auf zwei dltere Bundesgerichtsentscheide, die dem Terminus im Rahmen
eines Gesuchs um Sicherstellung einer allfilligen Parteientschidigung® bzw. dem Wider-
ruf eines Konkurses® der Zahlungsunfihigkeit Konturen verliechen haben. Der Tatbestand
der Zahlungsunfahigkeit wird iiberdies zum einen an anderen Stellen im Obligationen-
recht®! und zum anderen auch im Konkursrecht®?> verwendet. Aus systematischen Erwigun-
gen, ist jedoch fiir das Begriffsverstindnis auf Art. 83 OR abzustellen, wonach unter Zah-
lungsunfihigkeit das dauernde Unvermogen des Schuldners, seinen Zahlungsverpflichtun-
gen nachzukommen, gemeint ist.> Die Definition in einem jiingst publizierten Entscheid
des Bundesgerichts, wonach von einer Zahlungsunfihigkeit der Gesellschaft ausgegangen
werden muss, wenn die notwendigen Mittel, um eine aktuell fillige Forderung zu beglei-
chen, nicht bestehen, ist daher kritisch zu hinterfragen.** Diese Formulierung lisst den
Schluss zu, dass einzig eine voriibergehende Zahlungsunfahigkeit gemeint ist und die Mog-
lichkeiten der Mittelbeschaffung zur Begleichung der filligen Forderungen nicht beriick-
sichtigt werden. Zahlungsunfihigkeit liegt aber nach betriebswirtschaftlichem Verstindnis
erst vor, wenn das Unternehmen aktuell fillige Forderungen auch nicht durch kurzfristige
Geldbeschaffung begleichen kann. Die Geldbeschaffung kann durch Aufnahme eines Dar-
lehens oder durch Verkauf von Vermodgenswerten erfolgen. Erst wenn diese Massnahmen

3 So auch GLANZMANN (Fn. 11), 389 f.; HACHMANN (Fn. 23), N 277 f.; sinngemiss BOCKLI (Fn. 11), § 13
N 768.

57 Botschaft Aktienrecht 2016, BBI 2017, 573 in fine; vgl. fiir die allgemeine Begriffsdefinition der Zah-
lungsunfihigkeit KALIN OLIVER, Der Begriff der Zahlungsunfihigkeit, ZZZ 2014, 135, 136 f.

58 Botschaft Aktienrecht 2016, BB1 2017, 574 m.w.H. auf BGE 109 III 77 E. 2; BOCKLI PETER, Neue OR-
Rechnungslegung, Ziirich 2014, N 126; GLANZMANN (Fn. 11), 392.

¥ Vel. BGE 111 1206 E. 1.

% Vgl. BGE 109 II1 77 E. 2.

61 Vgl. hierfiir Art. 83 Abs. 1, Art. 316, Art. 337a, Art. 349¢ Abs. 1, Art. 4180 Abs. 1, Art. 496 Abs. 1,
Art. 502 Abs. 1, Art. 753 Ziff. 3 OR.

92 Vgl. Art. 291 SchKG.

%3 Vgl. hierzu BGE 68 11 177, 179.

% Vgl. BGE 2C_136/2019 E. 3.5.1.
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nicht rechtzeitig gelingen, sollte ein Unternehmen als «zahlungsunfahig» eingestuft wer-
den.%

2.3 Massgebender Zeitraum

Der Anwendungsbereich von Art. 725 Abs. 1 Satz 1 E-OR ist erdffnet, wenn eine begriin-
dete Besorgnis besteht, dass die Zahlungsunfihigkeit der Gesellschaft in den néchsten sechs
bzw. zwolf Monaten eintritt. Auslosendes Element ist mithin die begriindete Besorgnis, die
durch konkrete und objektive Kriterien wihrend sechs bzw. zwolf Monaten erhirtet werden
muss. Erst dann ist von einer Zahlungsunféahigkeit der Gesellschaft auszugehen. Nicht ge-
klart erscheint indessen der massgebende Zeitpunkt des Eintritts der begriindeten Besorgnis
als auslosendes Kriterium fiir die darauf beruhenden Rechtsfolgen bzw. Handlungspflich-
ten nach Art. 725 Abs. 1-3 E-OR.% Ab welchem Datum der Verwaltungsrat diese konkrete
und objektiv begriindete Besorgnis hitte haben miissen, wird wohl anhand der gesamten
Umstinde zu beurteilen sein.%” Massgebend erscheint jener Zeitpunkt, an welchem sich die
Anzeichen einer Zahlungsunfihigkeit erhérten und verdichten.®® Der Verwaltungsrat ist in-
dessen nach Art. 716a OR dazu verpflichtet, geeignete Kontrollinstrumente als Teil der ihm
obliegenden Finanzkontrolle (Art. 716 Abs. 1 Ziff. 3 OR) zu fiihren, die ihm das Erlangen
einer begriindeten Besorgnis nach Art. 725 Abs. 1 E-OR ermdglichen. Unterlésst er dies,
so verletzt er einerseits seine Sorgfaltspflicht und andererseits ist das Unterlassen der Ein-
fithrung der Kontrollinstrumente dem Untétigbleiben bei Vorliegen einer begriindeten Be-
sorgnis nach Art. 725 Abs. 1 E-OR gleichzusetzen.®

Vor diesem Hintergrund ist die Gesetzesnovelle dem Wortlaut folgend widerspriichlich,
denn der Liquiditétsplan als Teil der Finanzkontrolle nach Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR muss
bereits vorliegen, sodass die «begriindete Besorgnis» objektiv erhértet werden kann. In die-
sem Sinne ist Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR stets in Verbindung mit Art. 725 Abs. 1 E-OR
anzuwenden. Dem gesetzlich vorgesehenen Zeitrahmen von «sechs bzw. zwolf Monaten»,
in dem sich die begriindete Besorgnis der Zahlungsunfihigkeit der Gesellschaft akzentuie-
ren muss, kann demzufolge nur entsprochen werden, wenn eine rollende Planung und Uber-
wachung durch den Verwaltungsrat sichergestellt werden.”® Die Zahlungsunfihigkeit ist
offensichtlich, sofern die Bilanz unbezahlte, féllige Forderungsbetrige auffiihrt, keine li-
quiden Mittel mehr vorhanden sind und illiquide Aktiven nicht in niitzlicher Frist liquidiert
werden konnen.”!

65 Vgl. BVGer, B-3380/2015, 21.08.2017, E. 5.2.1 und E. 5.2.1.

% Vgl. Botschaft Aktienrecht 2016, BB1 2017, 575 ff., die auf die hier aufgeworfene Frage nicht eingeht.

67 Vgl. HACHMANN (Fn. 2356), N 278; BOCKLI (Fn. 11), § 13 N 712¢ ff. bzgl. Art. 725 Abs. 2 OR, der diese
Anzeichen auch als «bose Zeichen» bezeichnet; BOCKLI PETER, Finanznotlagerecht, SWZ 2017, 524,
533 f.

%8 Vgl. HACHMANN (Fn. 23), N 277; VON DER CRONE HANS CASPAR, Aktienrecht, Bern 2014, § 13 N 10;
BOCKLI (Fn. 11), § 13 N 712h und 786 bzgl. Art. 752 Abs. 2 OR.

% So auch GLANZMANN (Fn. 11), 389 m.w.H.; Botschaft Aktienrecht 2016, BBI 2017, 575.

70 Sinngeméss BOCKLI (Fn. 67), 534; zur Schwierigkeit eines verlésslichen Liquidititsplans in der Finanz-
notlage und den Einzelheiten vgl. HACHMANN (Fn. 23), N 176 ff., 192, insb. 289 zur Massgeblichkeit
der rollenden Planung; fiir eine rollende Planung auch GLANZMANN (Fn. 11),392 f.

"' Vgl. BVGer, B-3380/2015, 21.08.2017, E. 5.2.3.1 und E. 5.2.3.3.
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2.4 Liquiditdtsplan als primdre Handlungspflicht

Als primire Handlungspflicht des neu geschaffenen Mechanismus in Art. 725 Abs. 1 E-OR
wird die Erstellung des Liquiditédtsplans nach Art. 725 Abs. 2 E-OR durch den Verwal-
tungsrat verankert, sofern die begriindete Besorgnis der Zahlungsunfihigkeit der Gesell-
schaft in den néchsten sechs bzw. zwolf Monaten besteht. Nach Art. 725 Abs. 2 E-OR legt
der Liquiditédtsplan «den aktuellen Bestand der fliissigen Mittel dar und enthilt eine Auf-
stellung der im massgeblichen Zeitraum zu erwartenden Einzahlungen und Auszahlungen.
Er kann geplante, in der Zustindigkeit des Verwaltungsrats liegende Massnahmen zur Si-
cherung der Zahlungsunfihigkeit beriicksichtigen».

Art. 725 Abs. 1 E-OR normiert damit eine Konkretisierung und Erweiterung der in
Art. 716a und 717 OR verankerten Pflichten des Verwaltungsrats, die Geschiftsfithrung zu
iiberwachen und die Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft zu gewihrleisten. Gleichzeitig
wird das geeignete Instrument der finanziellen Fiihrung in abstrakter Form gesetzlich fest-
gelegt. Immerhin fiihrt die Botschaft des Bundesrates zu Art. 725 Abs. 1 E-OR aus, dass
der Liquidititsplan in die Beurteilung der wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft nach
Art. 958 OR zu integrieren ist. Die ratio legis besteht folglich in der primidren Abklarung
der wirtschaftlichen und finanziellen Lage der Gesellschaft. Gleichzeitig soll hierdurch eru-
iert werden, ob eine begriindete Besorgnis der Uberschuldung im Sinne von Art. 725b E-
OR besteht.”> Mithin sollen damit die in Art. 958a OR kodifizierte Fortfiihrungsprognose
und die Regelungen zur Zahlungsunfihigkeit und Uberschuldung harmonisiert werden.”

Vor diesem Hintergrund ist Art. 725 Abs. 1 E-OR keine reine Zielvorgabe, sondern eine
Konditionalnorm, die genaue und zwingende Handlungspflichten” des obersten Geschiifts-
fithrungsorgans normiert.”> Bei Missachtung dieser Handlungspflichten kann eine Verant-
wortlichkeit nach Art. 754 bzw. 756 f. OR des Verwaltungsrats bestehen.”® Ob damit zu-
gleich auch hohe technische Anforderungen an den Liquiditétsplan gestellt werden, ist in-
dessen noch offen.”” Dem Wortlaut folgend wird jedoch einzig die imperative Festlegung
der Handlungspflicht zur Erstellung eines Liquiditédtsplans festgehalten. Die konkrete
«Aufstellung der im massgeblichen Zeitraum zu erwartenden Einzahlungen und Auszah-
lungen» wird indes in das Ermessen der Gesellschaft gestellt. Damit kann den verschiede-
nen Unternehmensstrukturen Rechnung getragen werden.

Im Zusammenhang mit der Erstellung des Liquiditétsplans hdlt Art. 725 Abs. 2 Satz 2 E-
OR fest, dass der Verwaltungsrat in seiner Liquidititsplanung auch die in seiner Zustindig-
keit liegenden Massnahmen zur Sicherstellung der Zahlungsfihigkeit beriicksichtigen
kann. Angesichts des Wortlauts der Bestimmung handelt es sich hier um eine «Kann-Vor-
schrift». Im Ergebnis resultiert aus der hier gezeigten Abfolge, dass der Verwaltungsrat
bereits anhand des Liquidititsplans und der basierend hierauf vorgenommenen Beurteilung

72 Vgl. Botschaft Aktienrecht 2016, BBI1 2017, 575.

73 HANDSCHIN (Fn. 19), Art. 725 N 138 f. und N 156 ff.

74 Zur Pflicht des Verwaltungsrats zur Erstellung des Liquidititsplans vgl. erlduternder Bericht zur Ande-
rung des Obligationenrechts, 138 in fine.

75 Vgl. oben zur Auslegung von Art. 725 E-OR; in diesem Sinne auch NR Vogt, AB 2018 N 1147, der
diese Ausgestaltung der gesetzlichen Bestimmung indessen ablehnt.

76 G1.M. BOckLI (Fn. 67), 534.

"7 Vgl. NR Vogt, AB 2018 N 1147, der diese hohen technischen Anforderungen bei Gesellschaften mit
einfachen Verhiltnissen oder gar ohne operative Geschiftstitigkeit als nicht zielfithrend erachtet.
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der wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft bereits im Zeitpunkt der «begriindeten Besorg-
nis» auch diejenigen Sanierungsmassnahmen ergreifen «muss» und nicht nur «kann», die
in seine Kompetenz fallen.”®

In diesem Sinne erweist sich die Norm als widerspriichlich. Einerseits wird dem Verwal-
tungsrat ein erheblicher Entscheidungsspielraum belassen. So besteht angesichts des offe-
nen Wortlauts die Gefahr, dass Massnahmen in die Liquiditétsplanung einfliessen, obwohl
deren Zustandekommen unter Umstidnden zweifelhaft ist. Aus teleologischen Erwégungen
sind daher nur Massnahmen zur Sicherstellung der Zahlungsunfihigkeit zu beriicksichti-
gen, die auch tatsdchlich geeignet sind bzw. erwartet werden diirfen. So widerspricht es
dem Sinn und Zweck der Norm, die Zahlungsfihigkeit der Gesellschaft zu sichern, wenn
beispielsweise die Kreditaufnahme in die Liquiditdtsplanung Eingang findet, obwohl die
Gewihrung des Kredits noch ausstehend ist. Hier stellt sich die Frage, inwiefern ein noch
ausstehender Kredit Beriicksichtigung finden darf. Ohne bindende Zusicherung des Kredit-
gebers darf unseres Erachtens kein potenzieller Kredit beachtet werden. Gleich ist bei einer
moglichen Veridusserung von illiquiden Aktiven zu verfahren. Wer beispielsweise im Rah-
men der Unternehmenskrise angibt, dass er eine Liegenschaft zum Steuerwert verkaufen
konnte, muss anhand konkreter Anhaltspunkte glaubhaft machen, dass er diese tatséchlich
verdussert. Analoges gilt fiir den Fall, dass die finanzielle Belehnung auf derselben erhoht
werden soll. Ebenso wird eine zuldssige Aufwertung des Buchwerts der Aktiven (z.B. Lie-
genschaften oder Beteiligungen) nicht zu einem Liquidititszufluss fiihren.” Erst der effek-
tive Verkauf gegen Bargeld oder die Verpfandung eines Aktivums fithrt zu einem héheren
Geldbestand, sobald das Geld auf das Konto des Unternehmens iiberwiesen wurde. Eine
Rangriicktrittsvereinbarung fiihrt ebenfalls nicht zu einem Geldzufluss, wird jedoch wéh-
rend ihrer Geltung Geldabfliisse einstweilen verhindern. Entsprechend sind Rangriicktritte
im Liquiditétsplan zu beriicksichtigen.

Andererseits macht sich der Verwaltungsrat aber trotz der Ausgestaltung der Norm als
«Kann-Vorschrift» einer Pflichtverletzung durch Unterlassen schuldig, wenn er die zu die-
sem Zeitpunkt moglichen und in seiner Kompetenz liegenden Massnahmen nicht rechtzei-
tig ergreift.?” Obwohl die Gesetzesnovelle dies nicht ausdriicklich festhilt, so folgt diese
Schlussfolgerung aus der ratio legis, die Zahlungsunfihigkeit der Gesellschaft zu verhin-
dern. Hierzu zihlen eben auch all jene Sanierungsmassnahmen, die vor der eigentlichen
ersuchten Nachlassstundung zu ergreifen sind (Art. 725 Abs. 3 Satz 2 E-OR).

Art. 725 Abs. 1 Satz 1 2. Halbsatz E-OR normiert als zweite primédre Handlungspflicht,
dass der Verwaltungsrat «einen Liquidititsplan erstellen und eine Beurteilung der wirt-
schaftlichen Lage der Gesellschaft vornehmen» muss. Die grammatikalische Auslegung
ergibt, dass von einer Kumulation der Pflichten auszugehen ist: In einem ersten Schritt
muss der Verwaltungsrat einen Liquidititsplan erstellen. Basierend darauf erfolgt in einem
zweiten Schritt die Beurteilung der wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft mit Blick auf die
Moglichkeit des Eintritts der Zahlungsunfihigkeit der Gesellschaft. Die Botschaft dussert

78 Vgl. Botschaft Aktienrecht 2016, BB1 2017, 575; BOCKLI (Fn. 67), 534 in fine, der darunter «Sofortmas-
snahmen» subsumiert.

7 In diesem Sinne wohl BGE 2C 858/2017 E. 3.4.

80 G1.M. BockKLI (Fn. 67), 534, der die neuen Handlungspflichten mit Blick auf die begriindete Besorgnis
drohender Zahlungsunfihigkeit als «derart anspruchsvoll und haftungsrelevant» einstuft.
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sich dahingehend, dass der Sinn und Zweck dieser Neuerung in der gleichzeitigen Abkli-
rung der begriindeten Besorgnis einer Uberschuldung nach Art. 725b E-OR liegen wiirde.®!
Entgegen dem bundesritlichen Verstindnis besteht der Sinn und Zweck von Art. 725
Abs. 1 Satz 1 2 Halbsatz E-OR angesichts des Wortlauts sowie der Systematik in erster
Linie in der Abklarung der Zahlungsfiahigkeit der Gesellschaft, die in zwei Schritten zu
erfolgen hat. Eine Beurteilung der wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft kann nur und
einzig gestiitzt auf den Liquiditdtsplan nach Art. 725 Abs. 1 E-OR getroffen werden. Ba-
sierend hierauf und mithin in einem dritten Schritt, kann gleichzeitig eine Aussage iiber
eine mogliche Uberschuldung der Gesellschaft nach Art. 725b E-OR gemacht werden. In
diesem Sinne sind die Gesetzessystematik sowie der Wortlaut der Regelung zwingend zu
beachten.

2.5 Weitere Massnahmen als sekunddre Handlungspflichten

Ergibt sich aus dem Liquiditétsplan, dass die Zahlungsunfihigkeit der Gesellschaft droht,
so muss der Verwaltungsrat «weitere Massnahmen» zur Sicherstellung der Zahlungsfihig-
keit ergreifen. Notigenfalls geniigt ein Gesuch um Nachlassstundung (Art. 725 Abs. 3 E-
OR). Das Ergreifen der «weiteren Massnahmen» erfolgt entsprechend dem Wortlaut der
Bestimmung, nachdem der Liquiditdtsplan und die gestiitzt auf diese vorgenommene Be-
urteilung der wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft erstellt wurde. Der Zweck dieser Be-
stimmung liegt indessen darin, die Zahlungsunfidhigkeit der Gesellschaft durch weitere ge-
eignete Massnahmen zu verhindern.

Geklirt scheint indessen, dass der Begriff der «weiteren Massnahmen» alle jene umfasst,
die den Einbezug der Generalversammlung voraussetzen. Namentlich geht es um einen Ka-
pitalschnitt oder eine Kapitalerhhung sowie die Einleitung eines Nachlassverfahrens nach
Art. 293 SchKG.% Letzteres setzt indessen ebenfalls einen Liquidititsplan voraus (Art. 293
lit. a SchKG). Bei allen Handlungen muss der Verwaltungsrat mit der «gebotenen Eile»
handeln (Art. 725 Abs. 4 E-OR). Mithin liegt es im pflichtgemissen Ermessen des Verwal-
tungsrats, wie er die Aktionire involviert. Aus der Gesetzessystematik folgt jedoch, dass
die Einberufung der Generalversammlung zur Verhinderung der drohenden Zahlungsunfi-
higkeit zwingend notwendig ist, sofern die zu ergreifenden Massnahmen nicht in die Ei-
genkompetenz des obersten Leitungsorgans fallen.®3 Ebenfalls als unumginglich scheint
die Einleitung der Sanierungsmassnahmen nach Art. 725 Abs. 2 Satz 2 E-OR im Rahmen
des Liquiditdtsplans, sofern diese in die Eigenkompetenz des Verwaltungsrats fallen und
zu Zahlungszufliissen fithren.34

81 Vgl. Botschaft Aktienrecht 2016, BBI 2017, 575; so auch BOcKLI (Fn. 67), 534, der die Abklidrung der
Uberschuldung nebst dem Liquidititsproblem als primire Aufgabe des Verwaltungsrats ansieht.

82 Vgl. Botschaft Aktienrecht 2016, BB1 2017, 575; a.M. GLANZMANN (Fn. 11), 390, der die «weiteren
Massnahmen» hinsichtlich der Erstellung des Liquiditétsplans betrachtet. Aus der Gesetzessystematik
folgt jedoch, dass die «weiteren Massnahmen» iiber die Erstellung des Liquiditétsplans hinausgehen
miissen. Diese finden ihre Grundlage aber im zuvor erstellten Liquiditétsplan; vgl. Abschnitt II.

83 So auch Botschaft Aktienrecht 2016, BB1 2017, 575 f.; vgl. BOCKLI (Fn. 67), 536, der den Begriff der
«weiteren Massnahmen» einzig auf die in die Eigenkompetenz des Verwaltungsrats fallenden Massnah-
men beschrinken mochte.

84 Vgl. Ausfiihrungen oben in Abschnitt II.1.1.
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Falls von externer Seite liquide Mittel zu beschaffen sind, muss der Verwaltungsrat hierfiir
rechtzeitig handeln. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass Darlehensaufnahmen in die Kompe-
tenz des Verwaltungsrats fallen, wihrend fiir die Aktienkapitalerhohung ein Beschluss der
Generalversammlung notwendig ist. Beide externen Kapitalbeschaffungsmassnahmen er-
fordern einen gewissen zeitlichen und organisatorischen Vorlauf. Mit den wichtigen Eigen-
und Fremdkapitalinvestoren miissen unter Umstidnden Businesspldne ausgetauscht und
Verhandlungen gefiihrt werden. Die organisatorische Vorlaufzeit gilt auch fiir den Fall,
dass eine Universalversammlung nach Art. 701 OR durchgefiihrt wird. Der Verwaltungsrat
hat aufgrund der Kompetenzverteilung in der AG — die Generalversammlung muss Eigen-
kapitalerhohungen beschliessen — keine umfassende Verantwortlichkeit fiir die Bereitstel-
lung des Aktienkapitals. Zudem ist der Verwaltungsrat nicht verpflichtet, das Geschift zu
verkleinern, wenn das Aktienkapital fiir den laufenden Betrieb zu gering ist. Stattdessen
muss er sich mit aller Sorgfalt dafiir einsetzen, die Mittel effizient und effektiv zu dispo-
nieren.®

Angesichts des (sinnvollen) Verzichts auf die Nennung einer konkreten Frist zur Ergreifung
weiterer Massnahmen, kann geméss bundesritlicher Botschaft an die vom Bundesgericht
zum Konkursaufschub entwickelte Praxis angekniipft werden. Hiernach ist dem Verwal-
tungsrat die notige Zeit zu gewihren, um die Erarbeitung von Sanierungsmassnahmen und
deren Vorlage zuhanden der Generalversammlung vorzubereiten. Eingeschrinkt wird diese
Rechtsprechung indessen durch das Kriterium der «begriindeten Aussicht» auf wirksame
und zielfiihrende Massnahmen. 3¢ Ist dieses nicht gegeben, so muss der Verwaltungsrat un-
verziiglich tdtig werden. Art. 725 Abs. 4 E-OR ist insbesondere fiir die nach Art. 725b E-
OR normierte Uberschuldung und eine hieraus resultierende Pflichtverletzung und Verant-
wortlichkeit nach Art. 754 OR von entscheidender Bedeutung.®’

III. Verantwortlichkeit

1.  Allgemeine finanzielle Fiihrungsverantwortung

Die unsorgfiltige finanzielle Fithrung im Tagesgeschéft und im Rahmen einer Sanierung
kann fiir den Verwaltungsrat rechtliche Konsequenzen haben. Art. 754 OR statuiert eine
personliche Haftung der Mitglieder des obersten Fiihrungsorgans sowie anderer Leitungs-
organe fiir die Verletzung ihrer organschaftlichen Pflichten.?® Haftungsvoraussetzungen
sind dabei das Vorliegen eines Schadens, einer Pflichtverletzung, eines addquaten Kausal-
zusammenhangs sowie eines Verschuldens.?® Im Zusammenhang mit dem Ergreifen von
Sanierungsmassnahmen fokussieren die nachfolgenden Ausfiithrungen insbesondere auf die
Haftungsvoraussetzung der Pflichtverletzung.

85 Vgl. SETHE ROLF/LUTOLF DANIEL, Das Pflichtengefiige im Falle der Unterkapitalisierung einer AG, ZSR
2018 1, 201, 205.

86 Vgl. Botschaft Aktienrecht 2016, BBI 2017, 576.

87 Vgl. Botschaft Aktienrecht 2016, BB1 2017, 576.

88 Vgl. vVON DER CRONE (Fn. 68), § 12 Rz. 45.

8 Statt vieler HANDSCHIN LUKAS, Rechnungslegung, 2. A., Basel 2016, N 241.
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Der Verwaltungsrat muss seine Aufgaben mit aller Sorgfalt erfiillen und die Interessen der
Gesellschaft in guten Treuen wahren.”® Diese Sorgfalts- und Treuepflicht des obersten Fiih-
rungsorgans ist angesichts der Gesetzessystematik als Prézisierung der in Art. 716 und 716a
OR sowie Art. 725 ff. E-OR normierten Aufgaben anzusehen. Die zentrale Bedeutung hier-
von akzentuiert sich insbesondere im Verantwortlichkeitsrecht nach Art. 754 OR. Hier ist
im Rahmen einer Pflichtverletzung abzukldren, ob der Verwaltungsrat bei der Wahrneh-
mung seiner ihm zugewiesenen Aufgaben sorgfiltig titig war.

Der kiinftige Art. 716a Abs. 1 E-OR betont die entsprechende Pflicht, die Aufgabe der fi-
nanziellen Fithrung. Diese Finanzaufgaben sind einerseits anhand der Rechnungslegung im
Geschiftsbericht und andererseits auch im internen Rechnungswesen und Controlling fest-
zuhalten. Finanzinformationen konnen zudem als Beweismittel in einem Verantwortlich-
keitsprozesses in Frage kommen.®!' Das unsorgfiltige Controlling, die fehlerhafte Buchfiih-
rung und Rechnungslegung kénnen gegen zahlreiche Normen verstossen. Es sind dies etwa
eine unsorgfiltige oder treuwidrige Wahrnehmung der Aufgaben des Verwaltungsrats®?
und Verstosse gegen Buchfiihrungs- und Rechnungslegungsnormen.®? Im Hinblick auf das
Finanzmanagement konnen unsorgfiltige Handlungen oder Unterlassungen bei der Bewirt-
schaftung, Steuerung und Planung der liquiden Mittel zu Schéden fithren. Sofern der Ver-
waltungsrat das Debitoreninkasso nicht zweckmaissig organisiert und entsprechend Kunden
ihre Forderungen nicht rechtzeitig oder gar nicht bezahlen, kann dies mit der Zeit zu einem
Liquiditdtsproblem fithren. Das unterlassene Debitoreninkasso kann hierbei aus Art. 716a
Abs. 1 Ziff. 1 und Ziff. 3 E-OR i.V.m. Art. 717 Abs. 1 OR haftungsbegriindend werden,
selbst wenn die sich aus Art. 725 ff. E-OR ergebenden Pflichten sorgfiltig eingehalten sind.

2. Sorgfaltspflichtverletzungen im Kontext des Art. 725 E-OR

Soweit es die finanzielle Fithrung betrifft, sind insbesondere die Art. 716a Abs. 1 Ziff. 1
oder Ziff. 3, Art. 717 Abs. 1 sowie die Erweiterung in Art. 725 OR bzw. Art. 725 ff. E-OR
massgebend. Als schwerer Verstoss ist die Verletzung der in Art. 725 OR normierten Hand-
lungspflichten der rechtzeitigen Benachrichtigung des Gerichts im Falle einer Uberschul-
dung anzusehen.**

Durch die Erweiterung der gesetzlichen Regelung wird fortan auch ein schwerer Verstoss
darin zu erblicken sein, dass der Verwaltungsrat bei begriindeter Besorgnis einen Liquidi-
tiatsplan zur Verhinderung der Zahlungsunfihigkeit der Gesellschaft zu erstellen hat
(Art. 725 E-OR). Mithin sind bereits nach geltendem Recht die Art. 725 OR vorgelagerten
Pflichten des Verwaltungsrats im Rahmen einer Unternehmenskrise bei einer Verletzung
nach Art. 754 OR einklagbar.” Dem obersten Leitungsorgan kommt eine allgemeine Uber-
wachungspflicht zu, und mithin ist eine Sorgfaltspflichtverletzung gegeben, wenn dieses es

%0 Vgl. Art. 717 Abs. 1 OR.

91 Vgl. SIMONIELLO (Fn. 10), 541, 548.

92 Vgl. Art. 716 OR, Art. 716a Abs. 1 E-OR, Art. 717 Abs. 1 OR.
% Vgl. Art. 957 ff. OR.

%4 Vgl. WUSTINER (Fn. 9), Art. 725 N 6.

95 Statt vieler HANDSCHIN (Fn. 89), N 244.

516



Die drohende Zahlungsunfihigkeit

verpasst, sich in ausreichender Weise iiber die finanzielle Situation der Gesellschaft zu in-
formieren.”® Haftungsbegriindend ist ebenfalls das Untitigbleiben des Verwaltungsrats, ob-
wohl diesem zahlreiche «Alarmsignale» mit Blick auf den finanziellen Zustand der Gesell-
schaft bekannt sind.”’

Die Bilanz als bisher wichtigste Informationsquelle in Verantwortlichkeitsprozessen wird
durch die Gesetzesnovelle nunmehr durch den zwingend zu erstellenden Liquidititsplan als
massgebendes Instrument zur Verhinderung der Zahlungsunféhigkeit der Gesellschaft er-
ginzt. Problematisch scheint angesichts der obigen Ausfithrungen jedoch der massgebende
Zeitpunkt des Eintritts der «begriindeten Besorgnis» als auslosendes Element der weiteren
priméren und sekundiren Handlungspflichten des Verwaltungsrats und mithin die Beurtei-
lung einer moglichen Sorgfaltspflichtverletzung. In diesem Zusammenhang stellen sich
zwangsldufig auch Fragen der Beweiserhebung und Beweisverteilung sowie Fragen im Zu-
sammenhang mit Geschiftsentscheiden, die durch die ex ante Betrachtung der Gerichte
einen gewissen Schutz erfahren.

Art. 725 Abs. 1 E-OR ist als Konditionalnorm formuliert und damit eine Handlungsanwei-
sung an den Verwaltungsrat. Mithin ist hier eine reine Vollzugshandlung gesetzlich nor-
miert worden. In diesem Sinne ist die Pflicht zur Erstellung des Liquiditétsplans sowie die
darauf beruhende Beurteilung der wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft kein Geschifts-
entscheid, der durch die Anwendung der Business Judgment Rule geschiitzt wiirde, sondern
eine gesetzliche Pflicht.® Einen Schutz durch die Business Judgment Rule geniessen je-
doch die Geschiiftsentscheide iiber Sanierungsmassnahmen.”® Problematisch erweist sich
der Wortlaut von Art. 725 Abs. 1 E-OR aber durch die «begriindete Besorgnis». Wie oben
analysiert, handelt es sich hierbei um ein subjektives Gefiihl des Verwaltungsrats, das durch
objektive und konkrete Griinde erhirtet werden muss. Im Rahmen der «Besorgnis» allein
ist daher von einem Geschiftsentscheid auszugehen. Sobald jedoch die prospektive Prog-
nose hinsichtlich der zukiinftigen Liquidititsentwicklung durch die objektiven und konkre-
ten Elemente sich in Richtung Zahlungsunfihigkeit erhértet und mithin zahlreiche «Alarm-
signale» vorhanden sind, ist von einem Ermessensentscheid auszugehen. Ein solcher wiirde
folglich nicht mehr durch die Business Judgment Rule geschiitzt werden und eine Haftung
des Verwaltungsrats als Konsequenz resultieren. %

Von einem Geschiftsermessen ist demgegeniiber im Rahmen von Art. 725 Abs. 2 Satz 2
sowie Art. 725 Abs. 3 sowie Art. 725 Abs. 4 E-OR auszugehen. Mithin konnte der Verwal-
tungsrat angesichts des Wortlauts der Bestimmungen von der Anwendung der Business
Judgment Rule profitieren, sofern der Geschiftsentscheid in einem einwandfreien, auf an-
gemessenen Informationen abgestiitzten und nicht von Interessenskonflikten gestorten Ent-
scheidungsprozess gefillt wurde. °!

% Vgl. BGE 132 Il 564 E. 5.1.

7 Vgl. BGE 4A_467/2010 E. 3.3.

% Dies lisst sich zumindest aus den allgemeinen Erwigungen des BGE 4A_623/2018 E. 3.1 herauslesen.

% BGE 4A_306/2009 E. 7.2.4; GERICKE/WALLER (Fn. 9), Art. 754 N 31.

100 A M. GLANZMANN (Fn. 11), 392, der die Beurteilung der Fortfiihrungsprognose letztlich als Wertungs-
entscheid des Verwaltungsrats qualifiziert und damit die Anwendung der Business Judgment Rule be-
fiirwortet.

101 yol. BGE 4A_2667/2016 E. 2.1; CORBOZ/AUBRY GIRARDIN (Fn. 13), Art. 754 N 22a.
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IV. Fazit

Der kiinftige Art. 725 E-OR kann insofern etwas verwirrend sein, als die Pflicht zur Erstel-
lung eines Liquiditétsplans nicht nur zu Krisenzeiten vorhanden ist, sondern auch im ge-
wohnlichen Geschift. Das kiinftige Aktienrecht stellt dies mit einer Anpassung und Erwei-
terung des Pflichtenhefts in Art. 716a Abs. 1 E-OR klar. Die Liquiditétsplanung ist somit
eine uniibertragbare und unentziehbare Aufgabe des Verwaltungsrats. Der Verwaltungsrat
hat die Pflicht, seine finanziellen Fithrungsaufgaben im (krisenfreien) Tagesgeschéft und
in der ausserordentlichen Situation der Unternehmenskrise wahrzunehmen. Dabei zeigt
sich, dass die Liquiditit und das Nettoumlaufvermogen nicht effizient bewirtschaftet wer-
den, der Geldumschlag zu lange dauert und sich selbstverschuldete Zahlungsschwierigkei-
ten ergeben konnen, wenn der Verwaltungsrat in ruhigen Zeiten das interne Rechnungswe-
sen und Controlling nicht ordnungsgemdss fiihrt.

Im Anwendungsbereich der drohenden Zahlungsunfahigkeit hat der Verwaltungsrat zwin-
gend einen Liquiditétsplan nach Art. 725 E-OR zu erstellen, sofern die begriindete Besorg-
nis anhand objektiver und konkreter Anhaltspunkte erhirtet ist. Art. 725 Abs. 1 E-OR nor-
miert damit eine Konkretisierung und Erweiterung der in Art. 716a und 717 OR veranker-
ten Pflichten des Verwaltungsrats, die Geschiftsfithrung zu iiberwachen und die Zahlungs-
fahigkeit der Gesellschaft zu gewihrleisten. Gleichzeitig wird das geeignete Instrument der
finanziellen Fiithrung in abstrakter Form gesetzlich festgelegt, obwohl der Liquiditétsplan
bereits de lege lata notwendiger Bestandteil jedes Finanzplans ist und dies unabhingig da-
von, ob eine Zahlungsunfahigkeit droht. Vor diesem Hintergrund ist die Gesetzesnovelle
dem Wortlaut folgend widerspriichlich, denn der Liquiditétsplan als Teil der Finanzkon-
trolle nach Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR muss bereits vorliegen, sodass die «begriindete Be-
sorgnis» objektiv erhirtet werden kann. In diesem Sinne ist Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR
stets in Verbindung mit Art. 725 Abs. 1 E-OR anzuwenden. Dem gesetzlich vorgesehenen
Zeitrahmen von «sechs bzw. zwolf Monaten», in dem sich die begriindete Besorgnis der
Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft akzentuieren muss, kann demzufolge nur entspro-
chen werden, wenn eine rollende Planung und Uberwachung durch den Verwaltungsrat
sichergestellt werden. Somit wire es wiinschenswert, wenn die Verpflichtung zur Erstel-
lung des Liquiditdtsplans als uniibertragbare und unentziehbare Aufgabe des Verwaltungs-
rats nach Art. 716a Abs. 1 OR eindeutig gesetzlich normiert wiirde. Unklar bleibt jedoch,
ab welchem Zeitpunkt der Verwaltungsrat die «begriindete Besorgnis» der Zahlungsunfi-
higkeit der Gesellschaft haben muss, damit die priméren und sekundédren Handlungspflich-
ten ausgelost werden. Massgebend erscheint jener Zeitpunkt, an welchem sich die Anzei-
chen einer Zahlungsunfihigkeit erhédrten und verdichten.
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