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. Einleitung

[Rz 1] Am 1. Januar 2013 ist das neue Rechnungslegungs-
recht in Kraft getreten. Grundsétzlich kénnen die neuen Be-
stimmungen ab dem Geschéftsjahr 2013 angewendet wer-
den, allerdings nur integral oder gar nicht. Zwingend ist die
Anwendung des neuen Rechts fiir das Geschéftsjahr 2015
fir den Einzelabschluss und fiir das Geschéftsjahr 2016 flr
die konsolidierte Konzernrechnung.'" Viele Fragen, die im
neuen Recht geregelt wurden, unterscheiden sich mate-
riell nicht von dem was vorher galt; da ist die Reform eher
darstellerisch; in weiteren Fragen geht die Reform Uber das
Darstellerische hinaus, ist aber sehr technisch, wie insbeson-
dere bei der Méglichkeit der Rechnungslegung in fremder
Wéhrung. Im folgenden Beitrag sollen vor allem diejenigen
Anderungen aufgezeigt werden, die auch eine Reflexwirkung
in das Gesellschaftsrecht haben, namlich:

¢ Rechtsformibergreifende Geltung der Vorschriften

¢ Beibehaltung des Vorsichtsprinzips, Bedeutung fir
den Kapitalschutz

e Geldfluss (Cash Flow) — Rechnung flr grdssere
Unternehmen

e Aufwertung von Aktiven mit beobachtbarem

Marktwert

» Eigene Aktien sind keine Aktiven mehr

' ScHuLe, Das neue Rechnungslegungsrecht, ST 86 (2012), S. 64.

e |Indirekter Zwang zu einem Liquiditatsplan durch
erhdhte Voraussetzungen an die Fortfihrungsféhig-
keit

II. Rechnungslegungspflichtige Unter-
nehmen; Rechtsformiibergreifende
Geltung der Vorschriften

1.  Grundlagen

[Rz 2] Der Entwurf des Bundesrates zu Art. 957 E-OR wollte
die Pflicht zur Buchfihrung und Rechnungslegung grund-
satzlich fur alle Einzelunternehmen, Personengesellschaften
und juristischen Personen vorsehen, die verpflichtet sind,
sich in das Handelsregister eintragen zu lassen. Im Rahmen
der parlamentarischen Diskussion hat sich dann der Wunsch
gezeigt, Einzelunternehmen und Personengesellschaften,
die einen Umsatzerlés von unter 500'000 Franken erzielen,
von der Pflicht zur kaufmannischen Rechnungslegung aus-
zunehmen.? Dieser Wunsch wurde mit einer Formulierung
umgesetzt, die vorsieht, dass «Einzelunternehmen und Per-
sonengesellschaften, die einen Umsatzerlés von mindestens
500'000 Franken im letzten Geschéaftsjahr erzielt haben» und
«juristische Personen» der Pflicht zur kaufmannischen Rech-
nungslegung unterliegen. Die im alten Recht und im Entwurf
des Bundesrats erwahnte Pflicht zum Handelsregistereintrag
wird nicht mehr erwahnt. Aus der Entstehungsgeschichte der
Norm I&sst sich aber feststellen,® dass der gewahlte Wortlaut
ausschliesslich die Schwelle zur kaufmannischen Buchfih-
rung und Rechnungslegung erhéhen wollte. Der Wegfall des
Hinweises auf die Pflicht zum Eintrag in das Handelsregis-
ter bedeutet also nicht, dass auch nicht kaufmannische Or-
ganisationen der Buchflihrungspflicht unterworfen werden.
Somit sind auch die in Ziff. 1 genannten Unternehmen nur
zur Rechnungslegung verpflichtet, wenn sie kaufmannische
Unternehmen sind, insbesondere verpflichtet sind, sich im
Handelsregister einzutragen.*

[Rz 3] Die Anknipfung der Buchfiihrungs- und Rech-
nungslegungspflicht an die Pflicht, sich im Handelsregister
einzutragen, ist sachlich richtig. Dass alle Unternehmen
buchflihrungs- und rechnungslegungspflichtig sind, bedeu-
tet selbstverstandlich nicht, dass Kleinstunternehmen mit
einfachsten Verhaltnissen nach den gleichen Vorschriften
Rechnung legen mussen, wie Grossunternehmen.® Zum
einen ergibt sich eine Differenzierung gestutzt auf Art. 957

2 AB2011S.256f.
® Vgl. AB2009S. 1191 f.

4 Vgl. dazu auch Art. 957 Abs. 2 Ziff. 2 OR; Druey JusT/DRUEY/GLANZMANN,
Gesellschafts- und Handelsrecht, 10. Aufl., Zirich 2010, § 22 N 19; Neu-
HAUS/ScHARER, in: Honsell/Vogt/Watter (Hrsg.), Basler Kommentar Obliga-
tionenrecht II, 4. Aufl., Basel 2012, Art. 957 N 6.

5 HanoscHin, Rechnungslegung im Gesellschaftsrecht, Basel 2013, N 138.
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Abs. 2 des Obligationenrechts (OR), der fur Einzelunterneh-
men und Personengesellschaften mit weniger als 500'000
Franken Umsatz, eine vereinfachte Rechnungslegung, die
sogenannte «Milchbichlein-Rechnung»® zulasst. Die «Milch-
bichlein-Rechnung» ist eigentlich eine einfache Auflistung
von Einnahmen und Ausgaben und kann nur in einfachsten
Verhaltnissen die ordentliche Buchflihrung ersetzen.” Die
«Milchbichlein-Rechnung», von der im Zusammenhang mit
Art. 957 Abs. 2 OR die Rede ist, verlangt neben Angaben
zu Einnahmen und Ausgaben auch Angaben zur Vermd-
genslage und somit auch zur Veranderung der Vermogens-
lage. Weiter sollen auf die «Milchblchlein-Rechnung» die
Grundsétze ordnungsmassiger Rechnungslegung «sinnge-
mass» angewendet werden.® Die Ausnahmeregel soll keinen
buchhalterischen Freipass® bedeuten. In vielen Fallen ist die
beabsichtigte Entlastung der kleinen KMU daher eine reine
Scheinentlastung. Eine vereinfachte Rechnungslegung er-
gibt sich bei kleinen Unternehmen vor allem aus deren Klein-
heit und den einfachen Verhaltnissen, die sie auszeichnen.”®

2. Grossere Unternehmen

[Rz 4] Gréssere Unternehmen sind Gesellschaften, die zu ei-
ner ordentlichen Revision verpflichtet sind"" und Gesellschaf-
ten, die eine Konzernrechnung erstellen miissen.”? Diese
mussen im Anhang der Jahresrechnung zusétzliche Anga-
ben machen und einen Lagebericht sowie eine Geldfluss-
rechnung erstellen. Der alte Jahresbericht, jetzt Lagebericht,
ist nur noch fir gréssere Unternehmen vorgeschrieben. Der
Lagebericht enthalt Aussagen zum Geschéftsverlauf und zur
wirtschaftlichen Lage des Unternehmens sowie allenfalls des
Konzerns und stellt diese unter Gesichtspunkten dar, die in
der Jahresrechnung nicht zum Ausdruck kommen.'® Weil der
Lagebericht/Jahresbericht nur noch fiir gréssere Unterneh-
men vorgeschrieben ist, fihrt das neue Rechnungslegungs-
recht in dieser Beziehung zu einem Transparenz-bezogenen
Ruckschritt.

[Rz 5] (Aktien-) Gesellschaften, deren Beteiligungspapiere

& HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 78 f.
" HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 78.
& Art. 957 Abs. 3 OR.

® Botschaft des Bundesrates zur Anderung des Obligationenrechts (Akti-
enrecht und Rechnungslegungsrecht sowie Anpassungen im Recht der
Kollektiv- und der Kommanditgesellschaft, im GmbH-Recht, Genossen-
schafts-, Handelsregister- sowie Firmenrecht) mit Entwurf vom 21. De-
zember 2007, BBI 2008, S. 1589 ff., S. 1697; vgl. ScHuLe, Die Milchbiich-
leinrechnung ist kein Freipass, ST 84 (2010), S. 856 f.

10 Hanoscin, (siehe Fn. 5), N 139.

" Gemass Art. 727 Abs. 1 Ziff. 2 OR Unternehmen, welche zwei von den drei
nachfolgenden Kriterien — 20 Mio. Franken Bilanzsumme, 40 Mio. Franken
Umsatzerlds und 250 Vollzeitstellen im Jahresdurchschnitt - in zwei auf-
einander folgenden Geschaftsjahren iiberschreiten.

12 Art. 727 Abs. 1 Ziff. 3 OR i.V.m. Art. 963 und 963a OR.

3 Art. 961c; vgl. zum Lagebericht ausfithrlich HanpscHin, (siehe Fn. 5),
N 562 ff.

an einer Borse kotiert sind, haben zusétzliche rechnungs-
legungs- und bdrsenrechtliche Vorschriften zu beachten.
Zum einen bestehen aktienrechtliche Vorschriften, die an
die Borsenkotierung anknlpfen,” zum anderen verlangt
das Bdrsenrecht die Anwendung bestimmter zusétzlicher
rechnungslegungsrechtlicher Normen. Insbesondere sind
bdrsenkotierte Unternehmen verpflichtet, eine konsolidierte
Konzernrechnung nach einem anerkannten Standard der
Rechnungslegung, meistens IFRS, zu erstellen. Diese bor-
senrechtlich begriindeten Pflichten bestanden schon vor
dem Inkrafttreten des neuen Rechnungslegungsrechts.'

lll. Kein Wechsel zu einer True and Fair-
Rechnungslegung

[Rz 6] In der traditionellen und handelsrechtlichen Rech-
nungslegung spielt der Vorsichtsgrundsatz eine ganz ent-
scheidende Rolle. Er verlangt eine besondere Sorgfalt in der
Ermessensausubung von erforderlichen Schatzungen unter
ungewissen Umstanden, sodass Vermdgenswerte oder Er-
trage nicht zu hoch und Schulden oder Aufwendungen nicht
zu tief angesetzt werden.'® Nach dem Vorsichtsprinzip stellt
sich das Unternehmen im Zweifelsfall eher &rmer dar als es in
Wirklichkeit ist,'”” was oft zur Bildung stiller Reserven flhrt."
Weiter entspricht es dem Vorsichtsprinzip, bei Ungewissheit
und gleicher Eintretenswahrscheinlichkeit, die weniger opti-
mistische Variante zu wahlen.”® Die Schwelle zur Uberschul-
dung und den an diese anknupfenden Pflichten bleibt also
unverandert. Die im Entwurf in Art. 962 Abs. 1 E-OR vorge-
sehene Mdglichkeit, als handelsrechtliche Bilanz auch einen
Abschluss nach einem anerkannten Standard zu wahlen,
wurde auch deshalb durch das Parlament verworfen, weil
befiirchtet wurde, dass die Schwelle zur Benachrichtigung
des Richters gemass Art. 725 Abs. 2 verschoben wirde.2°

[Rz 7] DemgegenUber sind in den sogenannten True and
Fair-Rechnungslegungen die transparenzbezogenen Grund-
satze wichtig, also der Grundsatz der Klarheit, Verstandlich-
keit und Verlasslichkeit und der Grundsatz der Wesentlich-
keit, Vollstandigkeit und Relevanz. Diese Grundsatze gelten
zwar als Prinzip auch in der handelsrechtlichen Rechnungs-
legung (auch im alten Recht), werden aber an mehreren Stel-
len derart stark durchbrochen, dass die Rechnungslegung

4 Vgl. Hanoschin, (siehe Fn. 5), N 193 ff.

5 GurTner, Neues Rechnungslegungsrecht nach OR, ST 84 (2010), S. 394;
vgl. HanpscHIN, (siehe Fn. 5), N 197.

16 HanoscHin, (siehe Fn. 5), N 343; vgl. Art. 662a Abs. 2 Ziff. 3 OR; Art. 958¢
Abs. 1 Ziff.5 und Art. 960 Abs. 2 OR; HWP, 11.6.2.2.3, S. 59.

7 Hanoscin, (siehe Fn. 5), N 297.

18 Neunaus/BLATTLER, in: Honsell/Vogt/Watter (Hrsg.), Basler Kommentar Ob-
ligationenrecht 11, 4. Aufl., Basel 2012, Art. 662a N 10; vgl. HanpscHn, (Sie-
he Fn. 5), N 297, 343, 852 ff.

9 Swiss GAAP FER Rahmenkonzept Ziff. 13.
2 HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 33.
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insgesamt diesen transparenzbezogenen Grundsatzen oft
nicht mehr entspricht. In vielen Féllen ist die Bildung stiller
Reserven zuldssig?!, womit zwangslaufig Einschrankungen
der Vollstandigkeit verbunden sind.?? Die Mdglichkeit zur
Bildung stiller Reserven besteht unter dem neuen Recht
genau gleich, wie unter den bisherigen Bestimmungen. Das
kommt insbesondere durch die Bestimmung zum Ausdruck,
dass nicht mehr benétigte Rickstellungen belassen werden
kénnen.z

IV. Geldflussrechnung (Cash-Flow
Rechnung)

1.  Grundlagen

[Rz 8] Die Erfolgsrechnung zeigt die Aufwendungen und
Ertrage einer Geschaftsperiode und stellt sie einander ge-
genuber, woraus sich das Ergebnis der Geschéftstatigkeit
(Gewinn bzw. Verlust) ergibt. Sie zeigt nicht nur liquiditats-
wirksame Veranderungen, beispielsweise Einnahmen aus
dem Verkauf von Produkten, sondern auch andere Veran-
derungen auf der aktiven und passiven Seite der Bilanz,
beispielsweise Wertberichtigungen, Abschreibungen und
Ruckstellungen. Das Unternehmen geniesst in Bezug auf die
Bewertung dieser Werte einen gewissen Ermessensspiel-
raum. Anlagevermdégen kann beispielsweise, ohne dass eine
Pflichtverletzung vorliegt, aggressiv oder weniger aggressiv
abgeschrieben werden.?* Diese Ermessensspielrdume kén-
nen die Aussagekraft der Erfolgsrechnung einschréanken; ihre
Schwéche liegt also zum einen in der mangelnden Objekti-
vitat.2® Zu dieser Schwache kommt ein zweiter Aspekt, der
sich aus der Rolle der Liquiditat im Unternehmen ergibt. Das
Bonmot: «Rechnungen werden mit Liquiditat bezahlt, nicht
mit Erfolg» hat einen wahren Sinn und weist auf eine weitere
Schwaéche der Erfolgsrechnung hin, weil sie zwischen dem
liquiditdtswirksamen und dem liquiditatsunwirksamen Erfolg
nicht unterscheidet.

[Rz 9] Diese beiden Nachteile der Erfolgsrechnung kénnen
durch die Cash-Flow Rechnung oder in der Terminologie
des neuen Rechts Geldflussrechnung® kompensiert wer-
den. Diese beschreibt ausschliesslich die Geldflisse, eng-
lisch Cashflows (daher auch: Cash-Flow Rechnung). Das
alte Recht erwéhnte die Cash-Flow Rechnung nicht als Teil
der Jahresrechnung; das neue Recht verlangt sie nur fur

21 HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 852 ff.

22 HanoscHn, (siehe Fn. 5), N 326.

2 Art. 669 Abs. 2 a0R, Art. 960e Abs. 4 OR; Hanpschin, (siehe Fn. 5), N 872 ff.
2 \/gl. dazu HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 702 ff.

% HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 393.

% HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 429 ff.; vgl. auch die Beispiele bei N 431 zum li-
quiditatswirksamen und liquiditatsunwirksamen Erfolg.

7 Art. 961b OR.

grosse Unternehmen.?® Sie ist aber in fast allen Fallen Vor-
aussetzung dafir, dass der Verwaltungsrat die Finanzkont-
rolle ausiiben kann® und somit indirekt fir alle Unternehmen
vorgeschrieben, wenn auch nicht als Teil der publizierten
Jahresrechnung.®® Die Cash-Flow Rechnung erganzt die Er-
folgsrechnung und bildet mit ihr zusammen eine gute Grund-
lage, um das Jahresergebnis des Unternehmens richtig be-
urteilen zu kénnen.

2. Gliederung der Cash-Flow Rechnung

[Rz 10] Die Vorschriften des neuen Rechts orientieren sich
an den Vorgaben der Regelwerke Swiss GAAP FER und
IFRS und verlangen insbesondere die getrennte Darstellung
der Geldflusse aus der Geschaftstatigkeit, Investitionstatig-
keit und Finanzierungstétigkeit.>' Diese Dreiteilung ist nicht
nur international Ublich®2, sondern auch eine Voraussetzung
daflr, dass sie Uberhaupt aussagekraftig ist.

[Rz 11] Der Geldfluss aus der Geschiftstétigkeit zeigt die
Mittelflisse im unmittelbaren Zusammenhang mit der eigent-
lichen betrieblichen Tatigkeit, d.h. die Erwirtschaftung bzw.
den Verzehr von flissigen Mitteln im Rahmen der Beschaf-
fung, Produktion, Administration und Umsatzerzielung. Er
umfasst den liquiditatswirksamen Teil des operativen Ergeb-
nisses sowie alle Verdnderungen des Nettoumlaufvermd-
gens. Der liquiditadtswirksame Teil des operativen Ergebnis-
ses kann direkt oder indirekt festgestellt werden.®*

[Rz 12] Der Geldfluss aus der Investitionstatigkeit zeigt
Mittelflisse beim Kauf und Verkauf von Investitionsgitern
wie z.B. Maschinen und Immobilien.®® Die Investitionstatig-
keit umfasst insbesondere Barkaufe und -verkaufe von Sach-
und Finanzanlagen und immateriellen Anlagen.

[Rz 13] Der kumulierte Geldfluss auf der Geschafts- und
Investitionstétigkeit ist der Freie Cash Flow. Er zeigt das
Potential des Unternehmens Geldflisse fir die Finanzie-
rungstatigkeit zu leisten.

[Rz 14] Der Geldfluss aus der Finanzierungstatigkeit zeigt
die Mittelflisse aus der Finanzierungstatigkeit, also aus der

2 Art. 961 Ziff. 2 und Art. 961b OR.

2 HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 463 ff.; Bockul, Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl.,
Ziirich 2009, § 8 N 441; Art. 716a Abs. 1 Ziff. 3 OR.

% HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 462; Bockui, (siehe Fn. 29), § 8 N 441 «un-
entbehrliches Instrument der finanziellen Fithrung»; WarTer, in: Honsell/
Vogt/Watter (Hrsg.), Basler Kommentar Obligationenrecht I, 4. Aufl., Ba-
sel 2012, Art. 716a, N 12; Forstmoser/Meier-Havoz/NoseL, Schweizerisches
Aktienrecht, Bern 1996, § 51 N 163.

3t Art. 961b OR: «Die Geldflussrechnung stellt die Veranderung der flissigen
Mittel aus der Geschaftstatigkeit, der Investitionstatigkeit und der Finan-
zierungstatigkeit je gesondert dar.»

% Botschaft, (siehe Fn. 9), S. 1717.

% Vgl. HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 450 ff. und unten Ziff. 3.
8 Vgl. ausfuhrlich Hanoschin, (siehe Fn. 5), N 438 ff.

% HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 442.
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Aufnahme und Rickzahlung von Eigen- oder Fremdmit-
teln, die Begleichung von Zinsen und die Ausschittung von
Dividenden.

3. Notwendigkeit der Gliederung der Cash-
Flow Rechnung in die drei Bereiche der
Geschéftstatigkeit, der Investitionsta-
tigkeit und der Finanzierungstatigkeit

[Rz 15] Die Darstellung der Cash-Flow Rechnung in die
drei Bereiche der Geschaftstatigkeit, der Investitionstatig-
keit und der Finanzierungstéatigkeit ist nach neuem Recht
vorgeschrieben.® Ohne diese Dreiteilung ist die Cash-Flow
Rechnung nicht aussagekraftig,®” was sich aus den nachfol-
genden drei Beispielen ohne weiteres ergibt, die alle einen
Gesamt-Cash-Flow von -500 aufweisen.®

Beispiel A

| = - | i .

| SRR e AT W J |

|

| Irvershvar Cash-=kn SU0 | [Frag Cash Flow = 1)
| = I3 i £ |

| FilE L] el i L |

I I

| (aetdril-_ g = o <3010 |

[Rz 16] Das Beispiel A zeigt ein gesundes Unternehmen, mit
einem positiven operativen (es erzielt aus der Betriebsta-
tigkeit einen positiven Cash-Flow) und negativen investiven
Cash-Flow (es investiert netto 500) von je 500 resp. -500 und
einem negativen finanziellen Cash-Flow von 500, der belegt,
dass das Unternehmen in der Lage ist, fir seine Finanzie-
rung zu bezahlen, sei es in der Form von Dividenden oder in
der Form der Ruickzahlung von Darlehen. Der Gesamt-Cash-
Flow ist -500.

Beispiel B

| Cparabwer Cogh-Flow | -500| |
I ; : :
| Irsarchwer --\:.E'-:"' ) :.:"-'-- a5h Elow == |
| Enangslar Cash-Flow

|

| GO s h-Flow | &1

[Rz 17] Das Beispiel B zeigt ein Unternehmen in der Start-
phase, das operativ einen negativen Cash-Flow von 500
erzielt, investiven Cash-Flow von -500 (das Unternehmen in-
vestiert 500) und einen finanziellen Cash-Flow von 500 (das
Unternehmen nimmt Fremdkapital auf oder erhalt Einzahlun-
gen aufgrund einer Kapitalerhdhung). Auch hier betragt der
Gesamt-Cash-Flow -500.

% Art. 961b OR.

% Vqgl. auch Bexr/Leirrien, Rechnungslegung, 3. Aufl., Zirich 2011, S.
243 ff.; BockLi, (siehe Fn. 29), § 8 N 444 und N 450; Druey Just/DRuey/
GLANZMANN, (Siehe Fn. 4), § 25 N 83.

% Beispiele aus HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 450 ff.

Beispiel C

Opsraliver Cash-Flom -500

[mvestiver CasheFlaw | 500 [Free Cash Flow = 0)

| [Graeamil=( S5h-F | S00]

[Rz 18] Beim Beispiel C schliesslich liegen ein negativer
operativer (-500) und ein positiver investiver Cash-Flow
(500) vor. Der finanzielle Cash-Flow betragt ebenfalls -500.
(Gesamt-Cash-Flow auch hier -500; das Unternehmen des-
investiert und leitet die gewonnene Liquiditat an die Gesell-
schafter weiter oder zahlt Finanzverbindlichkeiten zuriick.)

[Rz 19] Obwohl alle drei Unternehmen den gleichen Gesamt-
Cash-Flow haben (-500), ist die Aussage der Cash-Flow
Rechnung in jedem der drei Falle eine véllig andere: Ein po-
sitiver freier Cash-Flow bedeutet, dass das Unternehmen li-
quide Mittel erwirtschaftet hat, um Zahlungen im Zusammen-
hang mit der Finanzierung des Unternehmens durchzufiihren
(Zinsen an Banken,*® Dividenden an Gesellschafter). Ein ne-
gativer operativer, aber positiver Free Cash Flow bedeutet,
dass das Unternehmen (noch) in der Lage ist, den negativen
operativen Cash-Flow durch Desinvestitionen im Anlagever-
mogen aufzufangen. Ist der kumulierte operative und inves-
tive Cash-Flow und damit der Free Cash Flow negativ, gibt
es kein Anlagevermdgen mehr, das verdussert werden kann
und das Unternehmen ist auf eine Finanzierung angewiesen.
Erst durch die Gliederung der Cash-Flow Rechnung in die
drei Fonds operativer Mittelfluss, investiver Mittelfluss und
finanzieller Mittelfluss kénnen also die unterschiedlichen Ur-
sachen der Mittelfliisse erkannt und unterschieden werden.

V.  Erst- und Folgebewertung; Aktiven mit
beobachtbarem Marktwert

1. Grundlagen

[Rz 20] Grundsatzlich werden alle Aktiven bei ihrer erstmali-
gen Erfassung zu den Anschaffungs- oder Herstellungskos-
ten bewertet.*° In den meisten Fallen ist dieser Betrag auch
der Héchstwert, der in Folgebewertungen nicht Gberschritten
werden darf.#' Eine Ausnahme von diesem Grundsatz be-
stand unter dem alten Recht fur Wertschriften mit Bérsen-
kurs, die auch zum Durchschnitts-Kurswert des letzten Mo-
nats vor dem Bilanzstichtag bewertet werden durften.*? Die

% Zins- und Finanzaufwand kann auch unter operativem Cash-Flow beriick-
sichtigt werden (IAS 7.33); vgl. Hanoschin, (siehe Fn. 5), N 454,

40 HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 586.
4 Art. 960a Abs. 2 OR; HanbscHin, (siehe Fn. 5), N 587, 612 ff. und 652 ff.
2 Art. 667 Abs. 1 aOR.
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Aufwertung war erfolgswirksam,*? aber freiwillig.** Um besser
zum Ausdruck zu bringen, dass die Bestimmung auch auf
Werte anwendbar ist, die nicht bérsenkotiert sind oder nicht
an einer Bdrse erworben werden, die aber regelméssig ge-
handelt werden, und weiter im Bestreben einen Sammelbe-
griff zu finden, der Wertschriften, Edelmetalle und Handels-
waren umfasst, spricht das neue Recht in Art. 960b OR von
«Aktiven mit Bérsenkurs oder einem anderen beobachtbaren
Marktpreis in einem aktiven Markt».

[Rz 21] Der Begriff ist etwas unglicklich gewahlt, denn in der
Terminologie der Rechnungslegungsstandards geht diese
Formulierung des beobachtbaren Marktpreises weit Uber
das hinaus, was dem Gesetzgeber vorschwebte und kann
beispielsweise auch Liegenschaften umfassen, bei denen
ein Marktwert feststellbar ist.** Das ist aber nicht gemeint,
der neue Wortlaut wollte gegenliber dem Entwurf, der noch
von «Aktiven mit Bérsenkurs» sprach, nur deutlich machen,
dass auch ein ausserbérslich festgelegter Wert zur Anwen-
dung von Art. 960b OR flhren kann.*¢ «Aktiven mit Bérsen-
kurs oder einem anderen beobachtbaren Marktpreis in ei-
nem aktiven Markt» sind also Wertschriften, Edelmetalle und
Handelswaren, die regelmassig bérslich oder ausserborslich
gehandelt werden. Insbesondere besteht diese Mdglichkeit
richtigerweise nicht fir Anlagevermdgen.*” Die Botschaft*®
sagt dazu zwar ausdricklich: «Aktiven mit Bérsenkurs kén-
nen sowohl als rasch realisierbare Aktiven (Umlaufvermo-
gen) als auch als langfristige Finanzanlagen (Anlagevermo-
gen, s. Art. 960d OR) bilanziert werden. Der Entwurf 18sst in
beiden Féllen eine Bewertung zum Bérsenkurs zu», doch in
diesem Zeitpunkt bezog sich die Vorschrift noch auf Wertpa-
piere und noch nicht potentiell auf Liegenschaften, die auch
einen «beobachtbaren Marktwert» aufweisen kdnnen. Auch
die Diskussion im Parlament im Zusammenhang mit der For-
mulierung «Aktiven mit beobachtbaren Marktpreisen» zeigt,
dass nur Uber die Bewertung von Werten diskutiert wurde,
die zum Umlaufvermégen gehéren kdnnen; spezifisch war
die Rede von «Over-the-Counter»-Transaktionen bérsenko-
tierter Papiere.*® Gegen die Aufwertungsmdglichkeit von An-
lagevermogen spricht schliesslich auch, dass die Aufwertung
gemass Art. 960b OR erfolgswirksam sein kann, wéhrend
nach Regelwerkvorschriften die Aufwertung von Beteiligun-
gen des Anlagevermdgens zwingend zur Bildung einer Neu-
bewertungsreserve fiihrt.>® Dass unter dem (vorsichtigen)

4 Vgl. HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 615 f.

4 Neunaus/Inauen, in: Honsell/Vogt/Watter (Hrsg.), Basler Kommentar QObli-
gationenrecht II, 4. Aufl., Basel 2012, Art. 667 N 8.

% Vgl. IAS 16.31 1.

6 Vgl. AB 2009 S. 1197 f.; AB 2010 N 1380 f.; AB 2011 S. 259 f.; AB 2011
N 878 f.; AB 2011 S. 719 1.

47 HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 655 ff.
# Botschaft, (siehe Fn. 9), S. 1712.
# Vgl. AB 2010 N 1380.

0 HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 615.

Obligationenrecht Aufwertungen von Beteiligungen erfolgs-
wirksam maéglich sein sollen, wéahrend der gleiche Vorgang
in (True and Fair) Regelwerkvorschriften nur erfolgsneutral
mdglich ist, ist nicht nachvollziehbar.

2. Bildung der Schwankungsreserve

[Rz 22] Unter dem alten Recht konnten Wertschriften mit
Kurswert auf den Wert ihres Durchschnittskurses des letzten
Monats vor dem Bilanzstichtag erfolgswirksam aufgewertet
werden. Diese Mdglichkeit besteht auch unter dem neuen
Recht.®" Neu ist, dass gestiitzt auf Art. 960b Abs. 2 OR bei
einer Aufwertung von Aktiven eine Reserve zulasten der Er-
folgsrechnung gebildet werden darf. Diese Schwankungsre-
serve®? ist eine Neubewertungsreserve, wie sie nach Regel-
werkvorschriften bei der Aufwertung von Anlagevermdgen
gebildet werden muss;® sie bewirkt, dass die Aufwertung der
Aktiven mit Kurswert, also auch der Handelswaren und Edel-
metalle, im Ergebnis nicht erfolgswirksam ist. Das Unterneh-
men kann Wertsteigerungen also auf drei verschiedene Arten
abbilden. Sie kann die Aktiven aufwerten und auf die Bildung
der Schwankungsreserve verzichten. Die Aufwertung ist in
diesem Fall erfolgswirksam, ebenso wie auch die allfallige
spatere Abwertung. Weiter kann es das Aktivum aufwerten
und im gleichen Umfang eine Schwankungsreserve bilden,
oder es kann, wie auch unter dem geltenden Recht, auf die
Aufwertung verzichten und stille Reserven bilden. Auch un-
ter dem neuen Recht ist die Aufwertung freiwillig: «dirfen ...
bewertet werden».5

VI. Keine Aktivierung der eigenen Aktien

1.  Grundlagen

[Rz 23] Die Regel des alten Art. 659a Abs. 2 OR fiihrte unter
dem alten Rechnungslegungsrecht dazu, dass einerseits die
erworbenen eigenen Aktien (zum Kaufpreis) aktiviert wurden
und andererseits im Umfang dieser Aktivierung durch Ver-
rechnung mit dem Gewinnvortrag eine Reserve geschaffen
wurde.®

Beispiel: Ruckerstattung von 100 durch Erwerb eigener Ak-
tien, altes Recht,

51 Art. 960b Abs. 1 OR; vgl. dazu HanoscHin, (siehe Fn. 5), N 615.

52 Zur Funktion der Schwankungsreserve vgl. Beispiel in Hanpschin, (siehe
Fn. 5), N 616.

55 HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 666.

5 Art. 960b Abs. 1 OR.

5 Bockul, (siehe Fn. 29), § 4 N 236, 238 ff. und § 8 N 323; vgl. aber auch Neu-
Haus/BaLkanyi, in: Honsell/Vogt/Watter (Hrsg.), Basler Kommentar Obli-
gationenrecht II, 4. Aufl., Basel 2012, Art. 671a N 5 f., wonach fiir schwer
verausserbare eigene Aktien im Eigenkapital ein Korrekturposten gebildet
werden soll.
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[Rz 24] Diese Reserve glich als Passivwert den aktivierten
Wert der eigenen Aktien aus und diente wie das Aktien- oder
Partizipationskapital und andere gesetzlich oder statutarisch
vorgesehene Reserven als Ausschittungssperre.® Die Ver-
rechnung mit dem Gewinnvortrag bewirkt, dass durch den
Erwerb der eigenen Aktien das Ausschittungspotential der
Gesellschaft nicht erhéht wird. Durch die Reserve fur eigene
Aktien wurde dem Umstand, dass eigene Aktien unsichere
Vermdgenswerte sind, Rechnung getragen. Die gesetzliche
Reserve flr eigene Aktien konnte nur bei Verdusserung oder
Vernichtung (durch Kapitalherabsetzung) von Aktien abge-
baut werden.

[Rz 25] In den Regelwerken Swiss GAAP FER und IFRS war
die Aktivierung eigener Aktien schon immer nicht zulassig;
diese gehen davon aus, dass der Kauf eigener Aktien we-
niger der Erwerb eines Aktivums ist, sondern vielmehr eine
Rickzahlung von geleisteten Einlagen an Aktionare.>” Die
Regel nach Swiss GAAP FER oder IFRS war vorsichtiger,
als die alte Regel nach OR. Die Aktivierung der eigenen Ak-
tien ist im Grunde genommen eine Art «verkappte» Good-
will-Aktivierung, was sich am Beispiel eines Unternehmens
zeigt, das auf der Aktiven Seite nur aus einem Barvermégen
von 2'000 besteht, im Ubrigen aber keine Geschéfte tatigt;
auf der Passivseite gibt es ein Aktienkapital und einen Ge-
winnvortrag von je 1'000.58 Der Wert dieser Gesellschaft ent-
spricht dem Eigenkapital zu Buchwerten und betragt 2'000.
Wiirde diese Gesellschaft im Umfang von 100 eigene Aktien
kaufen, wirde das Barvermdgen auf 1'900 sinken und sie
kdénnte nach altem Recht die eigenen Aktien im Umfang

von 100 aktivieren. Auf der Passivseite wird die Reserve flr
eigene Aktien im Umfang von 100 mit dem Gewinnvortrag
verrechnet, sodass dieser noch 900 betragt. Das Buchwert-
Eigenkapital dieser Gesellschaft betragt bei der Aktivierung
der eigenen Aktien immer noch 2'000, obwohl der wirkliche
Wert der Gesellschaft 1'900 betragt. Ein anderes Bild ergibt
sich nur, wenn die Gesellschaft aktiv ist und der wirkliche
Wert des Eigenkapitals den Buchwert Ubersteigt. Daher ist
es durchaus zuléssig, die Aktivierung von eigenen Aktien als
«verkappte» Goodwill-Aktivierung zu verstehen. Dass eige-
ne Aktien nicht aktiviert werden, ist sachlich richtig, vorsichtig
ist es sowieso.

[Rz 26] Das neue Recht schreibt in Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3
lit. @ OR vor, dass eigene Kapitalanteile als Minusposten
unter den Passiven ausgewiesen werden, wie das auch in
den Swiss GAAP FER®® und den IFRS® vorgesehen ist. Der
Schénheitsfehler der Reform ist, dass diese doch einschnei-
dende Anderung nur gleichsam «en passant» in den Gliede-
rungsvorschriften der Bilanz vorgenommen wurde und dass
Art. 671a und Art. 659 bis 659b OR, die sich ausdriicklich mit
eigenen Aktien befassen, unverandert geblieben sind.

Beispiel: Rickerstattung von 100 durch Erwerb eigener Ak-
tien, neues Recht,
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[Rz 27] Der Gewinn (im Beispiel 200), der weiterhin ausge-
wiesen wird, darf vollumfénglich erst wieder ausgeschuttet
werden, wenn die Reserve fir eigene Aktien wieder aufge-
I6st wird. Solange der Minusposten besteht, ist im Beispiel
der ausschuttbare Betrag auf 100 beschrankt. Das Aktivie-
rungsverbot in Kombination mit dem Minusposten oder Mi-
nusreserve bei den Passiven wirkt im Ergebnis wie andere
Reserven auch als Ausschiittungssperre.®' Diese Ausschuit-

5 GI.M. Trues, in: Roberto/Trileb (Hrsg.), Handkommentar zum Schweizer
Privatrecht, Personengesellschaften und Aktiengesellschaft, 2. Aufl.,
Ziirich 2012, Art. 659a N 12; Buchser/Jaussi, Zivil- und steuerrechtliche
Probleme beim direkten und indirekten Rickkauf eigener Aktien, ASA 70
(2001-2002), S. 633; Druey Just/DRueY/GLANZMANN, (Siehe Fn. 4), § 8 N 46.

7 HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 917.

58 V/gl. HanpscHin, Eigene Aktien im Konzern, ST 87 (2013), S. 485.

% Swiss GAAP FER 24 Ziff. 2: «Der Bestand der eigenen Aktien ist nicht un-
ter den Aktiven, sondern als Minusposten im Eigenkapital auszuweisen»;
Swiss GAAP FER 24 Ziff. 7; Swiss GAAP FER 3 Ziff. 2.

80 |AS 32.33: «Erwirbt ein Unternehmen seine eigenen Eigenkapitalin-
strumente zuriick, so sind diese Instrumente («eigene Anteile») vom
Eigenkapital abzuziehen»; IAS 32.34; IAS 32.AG36.

81 HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 920.
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tungssperre ergibt sich (anders als bei anderen Reserven)
nicht dadurch, dass ein positiver Betrag bei den Passiven
als Reserve bezeichnet wird mit der Folge, dass sich der
Gewinnvortrag entsprechend reduziert, sondern vielmehr
dadurch, dass die erworbenen eigenen Aktien nicht aktiviert
werden mit der Folge, dass durch den Erwerb der eigenen
Aktien das Bruttovermégen der Gesellschaft entsprechend
sinkt. Das neue System der Abbuchung (keine Aktivierung
der Aktien in Verbindung mit Minusreserve unter den Passi-
ven) behandelt den Erwerb eigener Aktien wie eine Kapital-
herabsetzung und den Verkauf eigener Aktien wie eine Akti-
enemission.®2 Der eine Vorgang vermindert das Eigenkapital,
der andere erhoéht es.

2. Unterlassene Anpassung von Art. 659a
und 671a OR

[Rz 28] Das Aktivierungsverbot der eigenen Aktien wurde
ausschliesslich in Art. 959a Abs. 2 Ziff. 3 lit. e OR vorgenom-
men und auch dort nur indirekt, indem festgelegt wird, dass
eigene Aktien als Minusposten bei den Passiven aufzufiihren
sind. Immerhin weist die Botschaft darauf hin, dass «eigene
Aktien keine Vermdgenswerte darstellen, die wie Forderun-
gen oder Waren im normalen Geschéaftsverkehr veraussert
werden kénnen»® und daraus l&sst sich ableiten, dass ei-
gene Aktien nicht mehr wie bisher aktiviert werden drfen.
Auch in den Swiss GAAP FER und den IFRS, die fir eigene
Aktien ebenfalls einen Minusposten bei den Passiven bilden,
werden eigene Aktien nicht aktiviert. Bei der Abtrennung des
Rechnungslegungsrechts von der tbrigen Aktienrechtsrevi-
sion sind die Bestimmungen in Art. 659a Abs. 2 OR «Die
Gesellschaft hat fur die eigenen Aktien einen dem Anschaf-
fungswert entsprechenden Betrag gesondert als Reserve
auszuweisen» und in Art. 671a OR «Die Reserve fir eigene
Aktien kann bei Verdusserung oder Vernichtung von Aktien
im Umfang der Anschaffungswerte aufgehoben werden»
vergessen gegangen.’* Auch die weiteren Bestimmungen
zu den eigenen Aktien blieben unverandert, insbesondere
auch Art. 659b OR zur Handhabung der eigenen Aktien im
Konzern; deren Anderung war allerdings auch im Rahmen
der Aktienrechtsrevision nicht vorgesehen. Fur die Frage der
Aktivierung der eigenen Aktien, die durch das Unternehmen
selber gehalten werden, ist allerdings der Widerspruch zum
neuen Recht nicht zwingend. Art. 659a Abs. 2 und 671a OR
sprechen nur von Reserven, die auszuweisen sind, was nicht
ausschliesst, den «Minusposten» gemass Art. 959a Abs. 2
Ziff. 3 lit. e OR als «Minusreserve» zu verstehen. Selbst wenn
ein Widerspruch vorliegen sollte, gilt, dass die neuere Norm

82 \/gl. auch Bocku, (siehe Fn. 29), § 4 N 238.
8 Botschaft, (siehe Fn. 9), S. 1660.

8 Art. 671b OR sollte gestrichen und in Art. 659a OR sollte ausdriicklich auf
die Minusreserve hingewiesen werden.

der alteren Norm vorgeht.®® Dass eigene Aktien nach neuem
Rechnungslegungsrecht nicht mehr aktiviert werden durfen
und dass eine Negativreserve zu bilden ist, kann ernstlich
nicht mehr in Frage gestellt werden.

3. Anwendung des strengen Gleichbehand-
lungsgebots von Art. 660 OR auf den
Erwerb eigener Aktien

[Rz 29] Weil der Erwerb eigener Aktien nach neuem Recht
eine Ausschittung von Eigenkapital ist (und nicht mehr der
Erwerb eines Aktivums) gilt der Gleichbehandlungsgrund-
satz von Art. 660 Abs. 1 OR «jeder Aktionar hat Anspruch
auf einen verhaltnisméassigen Anteil am Bilanzgewinn, soweit
dieser zur Verteilung unter die Aktionare bestimmt ist». Mit
dem Erwerb eigener Aktien wird ein Teil des Bilanzgewinns
zur Verteilung unter die Aktiondre bestimmt; nach der Ver-
teilung ist als Folge der Nicht-Aktivierung der eigenen Ak-
tien das Eigenkapital tiefer als vorher. Das bedeutet, dass
die mdglicherweise unterschiedlichen Werte, die einzelnen
Aktienkategorien zukommen k&nnen (beispielsweise bei
Stimmrechtsaktien auf Grund einer héheren Stimmkraft) eine
Ungleichbehandlung nicht rechtfertigen kénnen und es be-
steht richtigerweise eine absolute Pflicht zum Kaufangebot
an alle Aktioné&re.®® Die Situation ist also gleich, wie bei der
Ausschuttung von Dividenden oder bei der Kapitalherabset-
zung, wo auch ein absolutes Gleichbehandlungsgebot gilt
und nur der unterschiedliche Nennwert der Beteiligungen der
einzelnen Aktionare eine Ungleichbehandlung rechtfertigt.
Die unter dem alten Recht vertretene Méglichkeit, wonach
die Gesellschaft sich von den Aktionaren Verkaufsangebo-
te machen lasst und die glnstigsten wahrnimmt,®” ist nach
dem neuen Recht nicht mehr zulassig; es geht nicht um den
Erwerb eines Vermdgenswerts. Nur wenn die Gesellschaft
gemass Art. 685b Abs. 1 OR einem verkaufswilligen Aktionar
die Aktien zum wirklichen Wert abkauft, muss sie nur dieje-
nigen Aktionare gleichbehandeln, die ihre Aktien im Rahmen
dieser Transaktion verkaufen wollen.5®

[Rz 30] Unter dem alten Recht musste der Zwang zur Gleich-
behandlung aller Aktionare bei bérsenkotierten Aktien auch
auf boérsenrechtliche Vorschriften abgestutzt werden, ins-
besondere die Vorschriften der Ubernahmekommission im
Zusammenhang mit Ruickkaufprogrammen bdrsenkotierter

8 Vigl. Kramer, Juristische Methodenlehre, 4. Aufl., Basel 2010, S. 112 f,,
zum Grundsatz «lex posterior derogat legi priori».

% Giger, Der Erwerb eigener Aktien, Aus aktienrechtlicher und steuerrecht-
licher Sicht, Diss. Bern 1995, S. 64; insbesondere aber Groner, Erwerb ei-
gener Aktien, Diss. Basel 2003, S. 190 f.; anders Bockwi, (siehe Fn. 29), § 4
N 249.

8 Lenz/von Puanta, in: Honsell/Vogt/Watter (Hrsg.), Basler Kommentar Obli-
gationenrecht I, 4. Aufl., Basel 2012, Art. 659 N 7b Forstmoser/MEIER-HAY-
0z/NoseL, (siehe Fn. 30), § 53 N 80.

8 BockLl, (siehe Fn. 29), § 4 N 252.



Lukas Handschin, Neues Rechnungslegungsrecht: Die wichtigsten Neuerungen aus gesellschaftsrechtlicher Sicht, in: Jusletter 21. Oktober 2013

Aktien.®® Weil neu das strenge Gleichbehandlungsgebot von
Art. 660 OR auf den Erwerb eigener Aktien anwendbar ist,
ist eigentlich die Anwendung bérsenrechtlicher Ubername-
vorschriften gar nicht nétig, um ein Gleichbehandlungsgebot
sicherzustellen.

4. Veranderung des Wertes eigener Aktien

[Rz 31] Unter dem alten Recht stellte sich die Frage, wie vor-
zugehen ist, wenn der Wert der eigenen Aktien sich veran-
dert, insbesondere, wenn die aktivierten eigenen Aktien an
Wert einbilssten.” Unter dem neuen Recht stellt sich diese
Frage nicht mehr, denn eigene Aktien sind keine Vermdégens-
werte der Gesellschaft, werden nicht aktiviert”! und kénnen
folglich auch nicht abgewertet oder aufgewertet werden. Das
fuhrt dazu, dass der Betrag der Reserve flr eigene Aktien nur
verandert wird, wenn eigene Aktien durch Kapitalherabset-
zung vernichtet werden, wenn zuséatzliche eigene Aktien er-
worben oder schliesslich eigene Aktien verdussert werden.”?

5. Erwerb der Aktien der Mutter durch die
Tochter

[Rz 32] Am schwierigsten ist die Frage zu beantworten, wie
vorzugehen ist, wenn Tochtergesellschaften eigene Aktien
der Mutter erwerben. Geméss (unverandertem) Art. 659b OR
gilt unter dem Titel «Erwerb durch Tochtergesellschaften»
dass bei einer Gesellschaft, die an einer Tochtergesellschaft
«mehrheitlich beteiligt» ist, «fir den Erwerb ihrer Aktien durch
diese Tochtergesellschaften die gleichen Einschrankungen
und Folgen» bestehen, wie wenn sie die eigenen Aktien sel-
ber erwerben wirde. In Bezug auf den Erwerb eigener Aktien
gibt es also eine Einheitsbehandlung des Konzerns. Weiter
halt Abs. 3 fest, dass die Reservebildung der Gesellschaft
obliegt, welche die Mehrheitsbeteiligung halt. Unter dem al-
ten Recht hat die Tochter die eigenen Aktien der Mutter als
«normales» Aktivum aktiviert, gleich wie andere Aktiven. Die
Reserve fur die durch die Tochter gehaltenen eigenen Ak-
tien war zu Lasten des Gewinns durch die Mutter zu bilden
(Abs. 3) und fihrte dazu, dass die Schwelle fir Gewinnaus-
schiittungen (der Mutter) sank. Die Tochter selber hat keine
Reserve gebildet. Das System war koharent und «ging auf».

[Rz 33] Das ist im neuen Recht nicht mehr der Fall; Art. 659b
Abs. 3 OR schreibt vor, dass die Muttergesellschaft beim
Erwerb ihrer Aktien durch die Tochtergesellschaft die glei-
che Reserve zu bilden hat, wie wenn sie die Aktien selber

8 BockLl, (siehe Fn. 29), § 4 N 273; UEK Rundschreiben Nr. 1: Riickkaufpro-
gramme vom 26. Februar 2010.

70 BSK OR I1-Neunaus/BaLkanvi, (siehe Fn. 55), Art. 671a N 6 ff.; vgl. dazu aus-
fihrlich Bockul, (siehe Fn. 29), § 8 N 330 ff.

' Hanoschin, (siehe Fn. 5), N 922.
2 HanpscHIn, (siehe Fn. 5), N 922.

erworben hétte.”® Das bedeutet unter dem neuen Recht,
dass die Muttergesellschaft im Umfang des Aktienerwerbs
durch die Tochter die Minusreserve bilden musste. Weil
die Bildung der Minusreserve nicht mit einer gleichzeitigen
Reduzierung der fllissigen Mittel bei der Mutter verbunden
ist, entsteht ein Fehlbetrag (bei der Tochter), denn die Aus-
schittung des Eigenkapitals erfolgt nicht aus der Kasse
der Mutter, sondern aus der Kasse der Tochter. Wie dieser
Fehlbetrag zu handhaben ist, hangt davon ab, ob die Toch-
ter die erworbenen eigenen Aktien aktivieren darf. Die Frage
ist umstritten.” Zum einen wird die Meinung vertreten, dass
eigene Aktien der Mutter bei der Tochter weiterhin aktiviert
werden durfen. Die eigenen Aktien der Mutter wiirden in der
Bilanz der Tochter aktiviert, wie bisher, und die Mutter bil-
det in ihrer Bilanz die Reserve fir eigene Aktien unter den
Passiven. Diese Ldsung wiederspricht allerdings dem Wil-
len des Gesetzgebers, der in Art. 659b OR die Umgehung
der Vorschriften Uber den Erwerb eigener Aktien verhindern
wollte und aus diesem Grunde festgelegt hat, dass die «Fol-
gen» des Erwerbs eigener Aktien die gleichen sein sollen,
wie bei Erwerb durch die Mutter. Wirde jetzt beim Erwerb
durch die Tochter eine Aktivierung erlaubt, nicht aber beim
Erwerb durch die Mutter selber, ware diese Gleichschaltung
aufgehoben und der Zweck der Norm — die Verhinderung der
Umgehung der Vorschriften Gber den Erwerb eigener Aktien
— ware vereitelt. Richtig scheint es daher, die eigenen Aktien
der Mutter in der Bilanz der Tochter nicht zu aktivieren. Weil
das zu einem Fehbetrag fuhrt, ist die Negativreserve bei der
Tochter zu bilden (nicht bei der Mutter, wie in Art. 659b Abs. 3
OR vorgesehen).”

VIl. Auswirkung der Fortfuhrungsfahigkeit
auf die Uberschuldungsanzeige; indi-
rekte Pflicht zur Erstellung eines Liqui-
ditatsplans

1.  Grundlagen

[Rz 34] Gemaéss Art. 725 Abs. 2 OR muss der Richter be-
nachrichtigt werden, wenn die Gesellschaft (berschuldet
ist. Fortfilhrungswerte dirfen bei der Berechnung der Uber-
schuldung nur verwendet werden, wenn die Gesellschaft
fortfuhrungsfahig ist; ist sie nicht mehr fortfihrungsfahig,
muissen Liquidationswerte verwendet werden.”® Unter dem
alten Recht musste die Fortfiihrungsfahigkeit im Zeitpunkt

7 Art. 659b N 9.

™ \gl. HanpscHin, (siehe Fn. 58), S. 487 f.

s Zur Behandlung dieses Fehlbetrags ausfiihrlich HanpscHin, (siehe Fn. 58),
S. 4871

76 Vgl. Druey Just/DRuey/GLANzZmMANN, (Siehe Fn. 4), § 8 N 59 ff.; HanbscHin, (Sie-
he Fn. 5), N 314; Lanz, Kapitalverlust, Uberschuldung und Sanierungsver-
einbarung, Diss. Bern 1985, S.83 f.
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der Bilanzerstellung vorliegen. Wenn die Fortfihrungsfa-
higkeit im Zeitpunkt der Bilanzerstellung nicht mehr vorlag,
waren Liquidationswerte in der Bewertung anzusetzen. Der
Liquidationswert ist der Wert, der sich bei einer bestmdgli-
chen Verwertung des Gesellschaftsvermégens unter Be-
rucksichtigung der zur Verfigung stehenden Zeit ergibt. Der
Liquidationswert ist massgeblich, wenn die Fortflihrung des
Unternehmens in Frage gestellt werden muss.”” In weni-
gen Fallen (wenn hohe stille Reserven vorliegen, z.B. in der
Form unbebauter Liegenschaften) kann dies zu einer Erhé-
hung des Eigenkapitals fuhren. In den meisten Fallen fihrt
der Wechsel zum Liquidationswert aber zu einer Reduktion
des Eigenkapitals, oft in die Uberschuldung. Bei vielen Ak-
tiven (wie beispielsweise Maschinen und andere Anlagen,
die nicht ohne weiteres veraussert werden kénnen) flhrt der
Wechsel zum Liquidationswert zu einer starken Abwertung.”

[Rz 35] Fur die Anwendung der alten Vorschrift war ent-
scheidend, dass die Fortfuhrungsfahigkeit im Zeitpunkt der
Bewertung vorliegen musste. Die weitere Fortfuhrungsfahig-
keit (geméss Prifungsstandard Gber zwdlf Monate) war unter
dem alten Recht vor allem Voraussetzung fir die Testierung
der «going-concern»-Fahigkeit im Revisionsbericht.”® Nach
neuem Recht hat sich das vollstandig geéndert: Als Voraus-
setzung fur die Bewertung von Fortfihrungswerten ist nicht
nur die Fortflhrungsféhigkeit im Zeitpunkt der Bilanzerstel-
lung verlangt, sondern auch die Annahme der Fortflihrungs-
fahigkeit in den zwolf darauf folgenden Monaten (Art. 958 a
Abs.2 OR: «Ist die Einstellung der Tatigkeit oder von Teilen
davon in den nachsten zwolf Monaten ab Bilanzstichtag
beabsichtigt oder voraussichtlich nicht abwendbar, so sind
der Rechnungslegung flr die betreffenden Unternehmens-
teile Verausserungswerte zugrunde zu legen. ...»). Ein Un-
ternehmen, das beispielsweise verlasslich erkennt, dass es
nur noch wahrend zehn Monaten fortfiihrungsfahig ist, darf
nach neuem Recht nicht mehr zu Fortflihrungswerten bilan-
zieren, sondern muss seine Bilanz nach Liquidationswerten
erstellen. Sollte der Wechsel zu Liquidationswerten zu einer
Uberschuldung filhren, muss geméss Art. 725 OR die Ge-
sellschaft den Richter benachrichtigen, auch wenn sie zu
Fortfihrungswerten nicht iberschuldet ist.®

[Rz 36] Diese Bestimmung des neuen Rechnungslegungs-
rechts hat fir Gesellschaften gravierende Konsequenzen,
die zu Fortfihrungswerten nicht Uberschuldet sind, aber zu
Liquidationswerten uberschuldet wéren. Diese Gesellschaf-
ten durften nach altem Recht ihre Bilanz zu Fortfihrungswer-
ten erstellen, solange sie fortfihrungsfahig waren. Erst mit
dem Wegfall der Fortfihrungsféhigkeit musste die Bewer-
tungsgrundlage auf Liquidationswerte umgestellt werden®!

" HanoscHin, (siehe Fn. 5), Glossar, Liquidationswert.

8 \/gl. Beispiel in HanbscHin, (siehe Fn. 5), N 309.

™ Vgl. PS 570 Ziff. 19.

8 Vgl. Druey Just/DRuey/GLanzmann, (Siehe Fn. 4), § 8 N 59 ff.
8 HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 307; Lanz, (siehe Fn. 67), S.83 f.

mit der Folge, dass die meisten dieser Gesellschaften direkt
in die Uberschuldung fielen (sogenannter Sturz vom Bewer-
tungssockel). Nach neuem Recht genligt es nicht mehr, dass
die Fortflhrungsfahigkeit im Beurteilungszeitraum vorliegt,
sondern sie muss auch fir die zwoIf Monate vorliegen, die
dem Beurteilungszeitraum folgen. Der Verwaltungsrat muss
also neu nicht nur die Fortfihrungsféhigkeit von Tag zu Tag
feststellen, sondern er muss auch eine Fortflihrungsprogno-
se vornehmen, die den Zeitraum von zwolf Monaten abdeckt.

2. Bedeutung der Liquiditat fiir die Fortfiih-

rungsfahigkeit; indirekter Zwang zum
Liquiditatsplan

[Rz 37] Ein ganz wesentliches Element der Fortfihrungsfa-
higkeit ist die Liquiditat, denn ohne Liquiditat ist die Gesell-
schaft nicht in der Lage, Zahlungen durchzufiihren und es ist
denkbar, dass Uber das Unternehmen der Konkurs eréffnet
wird, obwohl das Unternehmen nicht tiberschuldet ist.82 Das
kann beispielsweise dann der Fall sein, wenn die Aktiven
nicht kurzfristig liquidiert oder verpfandet werden kénnen.
Die Ubersicht tiber die Liquiditat (und damit (iber die Fort-
fuhrungsfahigkeit) erfolgt durch den Liquiditédtsplan. Beim
Liquiditatsplan handelt es sich um eine interne Planungs-
unterlage des Verwaltungsrats, er ist nicht Gegenstand der
Jahresrechnung.®® Der Liquiditatsplan zeigt die erwarteten
Liquiditatsbedurfnisse® und die Liquiditatszugédnge® und
setzt sie zueinander in eine Beziehung. Dabei miissen die er-
warteten Mittelflisse nicht nur auf das Jahr bezogen korrekt
geschéatzt werden, sondern auf Monats- oder allenfalls auch
Wochenebene. Ein geplanter Liquiditatszufluss beispielswei-
se im September ist fUr die Frage voéllig unerheblich, ob das
Unternehmen im Méarz Uber geniigend Liquiditat verflgt, um
die Léhne zu bezahlen.® Der Liquiditatsplan muss also mo-
natlich, oft wéchentlich die erwarteten Mittelzu- und -abflisse
angeben, sodass aus dem Saldo als Ergebnis erkannt wird,
wie hoch die sich aus diesem Bezug von Zu- und Abflissen
ergebende Liquiditat im Zeitverlauf sein muss. Diese minima-
le Liquiditat, die sich aus dem Verhéltnis von Zu- und Abflis-
sen ergibt, ist dann weiter zur Liquiditat in Bezug zu setzen,
die dem Unternehmen zur Verfligung steht.®”

[Rz 38] Die Gesellschaft darf ihre Aktiven nur zu

8 Brunner/BoLLER, in: Staehelin/Bauer/Staehelin (Hrsg.), Basler Kommentar
Bundesgesetz iiber Schuldbetreibung und Konkurs II, Art. 190 N 11; Kren
KosTkiewicz, Schuldbetreibungs- und Konkursrecht, Zirich 2012, N 1096 f.

8 Kann aber durch die Revisionsstelle im Zusammenhang mit der Priifung
der Fortfilhrungsfahigkeit beigezogen werden; vgl. auch Bockui, (siehe
Fn. 29), § 13 N 749c; Botschaft, (siehe Fn. 9), S. 1689 f.

8 Wie Zahlungen an Lieferanten, Lohne, Mieten etc., vgl. HanbscHIN, (Siehe
Fn. 5), N 465.

8 Wie Zahlungen von Kunden, Finanzierung durch Banken, Gesellschafter
etc.

8 HanpscHin, (siehe Fn. 5), N 466.

8 \gl. Zahlenbeispiel in HanbscHin, (siehe Fn. 5), N 467.
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Fortflhrungswerten bewerten, wenn die Gesellschaft fur wei-
tere zwolf Monate fortfihrungsfahig ist. Das bedeutet, dass
auch die kurz- und mittelfristige Liquiditatssituation direkt in
die Bewertung und somit auch in die Prifung der Frage des
Kapitalverlustes und der Uberschuldung einfliessen muss.®
Ist die Liquiditat des Unternehmens geféhrdet, ist eine Wei-
terfihrung der Bewertung zu Fortflhrungswerten® nicht
mehr zulassig. Das gilt grundséatzlich auch dann, wenn die
Fortfihrungsféahigkeit im Beurteilungszeitraum zwar noch
vorliegt, aber in der Zukunft fehlen wird, beispielsweise nach
acht oder zehn Monaten. Die Gesellschaft muss auch in die-
sem Fall fir die Bewertung ihrer Aktiven sofort (und nicht erst
in acht oder zehn Monaten) von Fortfuhrungswerten auf Ver-
ausserungswerte umstellen.

[Rz 39] Ubertrieben ware es aber, wenn der Verwaltungs-
rat nachweisen misste, dass die Liquiditat fir die nachsten
zwolf Monate zur Verflgung steht. Nur ganz wenige Gesell-
schaften kénnten diesen Nachweis erbringen und auch im
Rahmen des Gesetzgebungsprozesses wurde ausdriicklich
festgehalten, dass ein solcher Nachweis nicht verlangt ist.®
Aber der Verwaltungsrat muss den Nachweis erbringen,
dass er die Fortfihrungsfahigkeit fiir die nachsten zwolf Mo-
nate nicht willkirlich angenommen hat, sondern dass er sich
dabei auf eine Liquiditatsplanung abgestitzt hat. Wenn die-
se Liquiditadtsplanung einigermassen realistisch ist, sind die
Voraussetzungen an eine pflichtgeméasse Fortfiihrungspro-
gnose erflllt. Ist die Liquiditatsplanung aber véllig unrealis-
tisch oder fehlt sie ganzlich, dann liegt keine pflichtgemasse
Fortfihrungsprognose vor und der Verwaltungsrat riskiert
aus der Verletzung von Art. 725 OR (Unterlassung der Uber-
schuldungsanzeige) verantwortlich zu werden, wenn Uber
die Gesellschaft in den nachsten zwdlf Monaten der Kon-
kurs erdffnet wird. Die Einfuhrung der zwolf-Monatsfrist als
Bewertungsvorschrift in Art. 958 a OR fuhrt im Ergebnis zur
Pflicht des Verwaltungsrates, eine Liquiditatsplanung vor-
zunehmen, jedenfalls in denjenigen Gesellschaften, die nur
zu Fortfihrungswerten nicht Uberschuldet sind. Eine sol-
che Pflicht zur Liquiditatsplanung ist auch im Entwurf zum
neuen Art. 725 OR vorgesehen, der durch das Parlament
aber zurlckgestellt wurde. Die Bestimmung im Rechnungs-
legungsrecht, welche eine zwdlfmonatige wahrscheinliche
Fortfihrungsfahigkeit verlangt, fihrt nun aber dazu, dass
der Verwaltungsrat in diesen Gesellschaften bereits nach
beschlossenem Recht zur Liquiditétsplanung verpflichtet ist.

& HanoscHin, (siehe Fn. 5), N 314; vgl. Botschaft, (siehe Fn. 9), S. 1699 f.
8 Art. 958a OR.
% Botschaft, (siehe Fn. 9), S. 1700.
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