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höhung teilnimmt, verstösst nicht gegen das Verbot der 
Einlagerückgewähr nach Art. 680 Abs. 2 OR.

2. Nach Auffassung des Bundesgerichts darf eine Ge-
sellschaft, die sich in einer praktisch aussichtslosen 
wirtschaftlichen Situation befindet, keine Gläubiger 
bevorzugt befriedigen. War demgegenüber mit einer 
Fortführung der Gesellschaft zu rechnen, besteht die-
ses Verbot nicht.

I.	 Sachverhalt

B. und C. – die der gleichen Familie angehören1 – wa-
ren von Oktober 2000 bis Mai 2001 Mitglieder des Ver-
waltungsrates der X.  AG bzw. der heutigen X.  AG in 
Nachlassliquidation. B. amtete als Präsident.2 Die Mit-
glieder der Familie von C. und B. hielten 40 % der Ak-
tien, wobei C. und B. im Verlauf des Herbsts 2000 die 
übrigen 60 % von einer vormaligen Geschäftspartnerin 
der X. AG gestützt auf eine Entflechtungsvereinbarung 
(wieder) übernahmen.3

Spätestens seit Mitte 2000 befand sich die X. AG in fi-
nanziellen Schwierigkeiten. Um die Bilanz nicht de-
ponieren zu müssen, erwog der Verwaltungsrat ver-
schiedene Sanierungsmöglichkeiten: In einer früheren 
Phase wurde diskutiert, dass B. flüssige Mittel (Fr. 3 bis 
4 Mio.) einschiesst und die Gläubigerbanken im glei-
chen Umfang auf ihre Forderungen verzichten; später 
zog man eine Kapitalerhöhung mit Barliberierung in der 
Höhe von Fr. 3 Mio. und eine Umwandlung von For-
derungen im Umfang von Fr.  400’000.– bis 600’000.– 
in Aktienkapital in Betracht. Am 17. November 2000 
konnte schliesslich eine Einigung mit den Gläubiger-
banken erzielt werden: Sie erklärten sich bereit, «ge-
gen» eine Erhöhung des bisherigen Aktienkapitals von 
Fr. 4’575’000.– mittels Bareinlagen um Fr. 4 Mio. die be-
stehende Kreditlimite von Fr. 15,4 Mio. auf Fr. 16,4 Mio. 

1	 Vgl. das Urteil ZBO.2009.14 des Obergerichts des Kantons Thur-
gau vom 13. April 2010, Ergebnis 1a und E. 3c.

2	 Urteil 4A_496/2010, A.a.
3	 Urteil ZBO.2009.14 des Obergerichts des Kantons Thurgau vom 

13. April 2010, Ergebnis 1a.
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die Treuepflicht (Art.  717 Abs.  1 OR) verstossen und 
sich damit gemäss Art. 754 OR haftbar gemacht.10

II.	 Erwägungen und Entscheid  
des Bundesgerichts

1.	 Verstoss gegen das Verbot der  
Einlagerückgewähr

Das Bundesgericht stellt das Verbot der Einlagerückge-
währ nach Art. 680 Abs. 2 OR11 in einen Zusammen-
hang mit einem der «wichtigsten Prinzipien des Akti-
enrechts», nämlich dem Kapitalschutz.12 Ihm dienen 
eine ganze Reihe zwingender Bestimmungen, mit denen 
sichergestellt werden soll, dass der Aktiengesellschaft 
«stets ein Reinvermögen (…)13 mindestens im Umfang 
von Grundkapital und gebundenen Reserven erhalten 
bleibt (…). Ausser bei der Herabsetzung des Aktien-
kapitals nach Art. 732 ff. OR ist die Rückzahlung von 
Aktienkapital an einen Aktionär unzulässig und ein 
gleichwohl ausbezahlter Betrag muss zurückerstattet 
werden».14

Das Bundesgericht hat sich bereits in früheren Urteilen 
mit der Frage auseinandergesetzt, wie die Erfüllung von 
Forderungen von Aktienzeichnern bzw. Gläubigern aus 
dem Liberierungserlös im Lichte von Art. 680 Abs. 2 
OR zu beurteilen ist.15 Es hielt dabei fest, dass keine un-
zulässige Kapitalrückzahlung vorliegt, wenn nicht das 
vom Aktionär einbezahlte Kapital, sondern sein schon 
früher der Gesellschaft gewährtes Darlehen zurückbe-
zahlt wird; weil die Darlehensschuld gegenüber dem 
Aktionär schon vor der Kapitalerhöhung bestanden 
hat, wird das Grundkapital durch die Begleichung der 
Schuld nicht in unzulässiger Weise geschwächt.16 Diese 
Beurteilung bestätigt nun das Bundesgericht, indem es 
festhält, dass «in der Erfüllung einer Forderung, welche 
dem Aktienzeichner bereits vor der Kapitalerhöhung 
gegenüber der Gesellschaft zustand, keine verbotene 
Kapitalrückzahlung liegt, selbst wenn die Mittel aus ei-
ner Barliberierung stammen. (…) Entscheidend ist mit 
Blick auf Art. 680 Abs. 2 OR mithin nicht die Art und 
Weise, wie das Geld an den Aktionär gelangt, sondern 
dass damit eine reale Schuld der Gesellschaft gegenüber 
dem Aktionär beglichen wird (…). Erfolgt die Leistung 
auf eine ausgewiesene (und nicht bloss fiktive) Gesell-

10	 Urteil 4A_496/2010, B.
11	 «Ein Recht, den eingezahlten Betrag zurückzufordern, steht dem 

Aktionär nicht zu.»
12	 Urteil 4A_496/2010, E. 2.1.
13	 Vom Bundesgericht hier irrtümlich definiert als «Aktiven minus 

Passiven».
14	 Urteil 4A_496/2010, E. 2.1.
15	 BGE 87 II 169  ff.; Urteil des Bundesgerichts vom 14. Februar 

1967, Semaine Judiciaire 1969, S. 150 ff.
16	 BGE 87 II 169 E. 7, S. 180, und E. 9c, S. 182.

zu erhöhen. Dabei sollten C. Fr. 0,4 Mio., die von C. be-
herrschte G. AG Fr. 0,6 Mio. und die H. AG Fr. 3 Mio. 
als Bareinlagen leisten.4

In der Folge wurde die Kapitalerhöhung im Umfang 
von Fr. 4’161’000.– durchgeführt. Insbesondere leis-
teten C. und die G. AG ihre Bareinlagen. Am 28. No-
vember 2000 wurde die Kapitalerhöhung im Handels-
register eingetragen. Daraufhin wurde der X.  AG der 
von den Banken versprochene zusätzliche Kredit von 
Fr. 1 Mio. ausbezahlt. Am 4. Dezember 2000 überwies 
die Bank, bei der die Bareinlagen einbezahlt worden 
waren, den Betrag von Fr. 4’161’000.– auf das Konto der 
X. AG. Diese überwies am 6. Dezember 2000 dem C. 
Fr. 406’400.– und der G. AG Fr. 600’000.–. Diese beiden 
Zahlungen dienten der Erfüllung fälliger Forderungen, 
welche C. bzw. der G. AG gegenüber der X. AG zustan-
den und die sie bereits in Betreibung gesetzt hatten.5

Die Zahlungen an C. und die G. AG gehörten zu den 
mit den Gläubigerbanken abgesprochenen Sanierungs-
massnahmen. Die Zahlungen wurden offenbar an der 
Sitzung mit den Banken vom 17. November 2000 ver-
einbart.6 Zuvor wurde indessen, wie erwähnt, die Mög-
lichkeit diskutiert, dass die von C. beherrschte G. AG 
durch Umwandlung von Forderungen von Fr. 400’000.– 
bis 600’000.– in Aktienkapital an der Kapitalerhöhung 
teilnehmen würde.7

Die per 31. Dezember 2000 zu Fortführungswerten er-
stellte Bilanz der X.  AG zeigte keine Überschuldung. 
Doch lag ein hälftiger Kapitalverlust vor. Da die wei-
teren Sanierungsbemühungen keinen Erfolg zeitigten, 
musste der X. AG am 18. Oktober 2001 die provisori-
sche und am 14. Dezember 2001 die definitive Nachlass-
stundung bewilligt werden. Am 12. August 2002 wurde 
der Nachlassvertrag mit Vermögensabtretung gericht-
lich bestätigt.8

Mit Verantwortlichkeitsklage vom 19. Januar 2007 ver-
langte die X.  AG in Nachlassliquidation, dass B. und 
C. (genauer: dessen Willensvollstrecker, da C. in der 
Zwischenzeit verstorben war)9 als ehemalige Organe 
der X. AG solidarisch zur Zahlung von Fr. 1’006’400.– 
nebst Zinsen verurteilt werden. Die X. AG in Nachlass-
liquidation machte geltend, der Verwaltungsrat habe 
mit den Zahlungen an C. und die G.  AG unmittelbar 
nach der Kapitalerhöhung gegen das Verbot der Ein
lagerückgewähr (Art. 680 Abs. 2 OR), die Pflichten bei 
Kapitalverlust und Überschuldung (Art. 725 OR) sowie 

4	 Urteil 4A_496/2010, A.b.
5	 Urteil 4A_496/2010, A.c. 
6	 Siehe das Urteil 4A_496/2010, A.b und E. 3.4.
7	 Urteil 4A_496/2010, A.b und A.c.
8	 Urteil 4A_496/2010, A.d.
9	 Die Klage richtete sich zudem gegen eine weitere Person, deren 

Verantwortlichkeit vor Bundesgericht jedoch nicht mehr gefor-
dert wurde (vgl. das Urteil 4A_496/2010, C.).



GesKR 2  2011 Hans-Ueli Vogt / Anna Peter – Aktienrechtliche Rahmenbedingungen einer finanziellen Sanierung

230

E
n

ts
ch

ei
d

b
es

p
re

ch
u

n
g

en

Desgleichen verneint das Bundesgericht eine Verletzung 
der Pflicht des Verwaltungsrates zur Überschuldungsan-
zeige im Sinne von Art. 725 Abs. 2 OR, da die X. AG 
gemäss der zu Fortführungswerten erstellten Bilanz per 
Ende Dezember 2000 nicht überschuldet war.24

3.	 Verletzung der Treuepflicht

Das Bundesgericht verneint schliesslich auch, dass B. 
und C. als Mitglieder des Verwaltungsrates mit den 
Zahlungen an C. und die G. AG eigene Interessen bzw. 
Interessen der durch C. beherrschten G.  AG verfolgt 
und damit ihre Treuepflicht gemäss Art. 717 Abs. 1 OR 
verletzt hätten. Die Zahlungen gehörten zu den mit den 
Gläubigerbanken abgesprochenen Sanierungsmassnah-
men, sodass nicht ersichtlich sei, inwiefern ein Zuwar-
ten mit der Erfüllung dieser Forderungen im Gesell-
schaftsinteresse gelegen hätte.25

III.	 Bemerkungen

Das Bundesgericht hat sich im hier besprochenen Urteil 
mit Verantwortlichkeitsansprüchen nach Art.  754 OR 
auseinandergesetzt, die sich auf verschiedene (angeb-
liche) Pflichtverletzungen der beiden ins Recht gefass-
ten ehemaligen Verwaltungsratsmitglieder der X.  AG 
stützten.

Die Haupterkenntnis betrifft das Verbot der Einlage-
rückgewähr gemäss Art.  680 Abs. 2 OR: Dieses ver-
bietet es der Gesellschaft nicht, im Nachgang zu einer 
Kapitalerhöhung eine tatsächlich bestehende, schon 
vor der Kapitalerhöhung begründete Forderung eines 
Gläubigers, der Aktien gezeichnet hat, zu erfüllen, und 
zwar auch dann nicht, wenn die für die Schuldtilgung 
verwendeten Mittel aus den Bareinlagen für die neu 
gezeichneten Aktien stammen.26 Damit bestätigt das 
Bundesgericht seine Rechtsprechung aus dem Jahr 1961 
(BGE 87 II 169 ff.). Die Erwägungen des Gerichts geben 
allerdings zu einigen Bemerkungen Anlass (dazu nach-
stehend Ziff. 1).

Der Versuch einer finanziellen Sanierung, wie ihn die 
X.  AG unternommen hat, unterliegt verschiedenen 
weiteren aktienrechtlichen Rahmenbedingungen. Die 
X. AG in Nachlassliquidation hat denn auch nicht nur 
eine Verletzung des Verbots der Einlagerückgewähr 
geltend gemacht, sondern sich auch auf Art. 725 OR 
(Pflichten des Verwaltungsrates bei Kapitalverlust und 
Überschuldung) und Art. 717 Abs. 1 OR (und dabei im 
Besonderen die Treuepflicht der Verwaltungsratsmit-
glieder) berufen, um die Pflichtwidrigkeit des Verhal-

24	 Urteil 4A_496/2010, E. 3.3.
25	 Urteil 4A_496/2010, E. 3.4.
26	 Urteil 4A_496/2010, E. 2.4.

schaftsschuld hin, wird nicht Eigenkapital zurücker-
stattet, sondern Fremdkapital zurückbezahlt».17 Vor-
liegend wurden mit den Mitteln aus der Barliberierung 
unbestrittenermassen bestehende Forderungen gegen-
über der Gesellschaft erfüllt, sodass kein Verstoss gegen 
das Verbot der Einlagerückgewähr vorlag.18

Das Bundesgericht hält überdies fest, dass selbst im Fall 
der Rückzahlung eines «kapitalersetzenden Darlehens» 
nicht Eigen-, sondern Fremdkapital zurückbezahlt 
würde, denn das Gericht lehnt, wie es unter Hinweis 
auf zwei neuere Urteile festhält,19 eine Umqualifikation 
von Fremd- in Eigenkapital grundsätzlich ab.20

2.	 Verletzung der Pflichten bei Kapitalverlust 
und Überschuldung

Die X.  AG in Nachlassliquidation machte weiter gel-
tend, dass der Verwaltungsrat mit den Zahlungen an C. 
und die G. AG angesichts der Nähe zur Überschuldung, 
in der sich die Gesellschaft damals befunden habe, ge-
gen seine Sanierungspflichten bei Kapitalverlust und 
Überschuldung (Art.  725 OR) verstossen hatte.21 Ge-
mäss den für das Bundesgericht verbindlichen Feststel-
lungen der Vorinstanz, des Thurgauer Obergerichts, 
lagen im Zeitpunkt der Erfüllung der beiden Forde-
rungen (6. Dezember 2000) jedoch Anzeichen für eine 
positive Entwicklung der Gesellschaft vor, und der Ver-
waltungsrat durfte ohne Weiteres mit der Fortführung 
der Gesellschaft rechnen und gar von einer ernsthaften 
Verbesserung der wirtschaftlichen Lage ausgehen. So 
sprach ein Bericht eines Beratungsunternehmens vom 
3. November 2000 von guten Überlebenschancen, falls 
weitere Sanierungsprojekte an die Hand genommen 
würden, und der Finanzchef ging Ende November 2000 
davon aus, dass für 2001 eine positive Entwicklung 
durchaus im Bereich des Möglichen liege. Entgegen 
der Behauptung der X. AG in Nachlassliquidation lag 
keine praktisch aussichtslose wirtschaftliche Situation 
vor, welche, wie das Bundesgericht festhält,22 eine Bi-
lanzierung zu Liquidationswerten geboten hätte und in 
der jede bevorzugte Befriedigung eines Gläubigers eine 
Pflichtverletzung darstellen würde.23

17	 Urteil 4A_496/2010, E. 2.4. Demgegenüber betrafen, wie das 
Bundesgericht in E. 2.5 klarstellt, verschiedene Urteile aus sei-
ner strafrechtlichen Rechtsprechung betreffend Gründungs- und 
Emissionsschwindel Fälle, in denen bloss fiktive Gesellschafts-
schulden bezahlt wurden (so die Urteile 6S.213/1998 vom 19. Juni 
2000, 6S.96/2002 vom 19. Juni 2002 und 1P.258/2003 vom 19. Au-
gust 2003).

18	 Urteil 4A_496/2010, E. 2.4. 
19	 Urteil 5C.230/2005 des Bundesgerichts vom 2. März 2006, E. 3; 

Urteil 6B_492/2009 des Bundesgerichts vom 18. Januar 2010, 
E. 2.3.2.

20	 Urteil 4A_496/2010, E. 2.4.
21	 Urteil 4A_496/2010, E. 3.
22	 In Anlehnung an das Urteil 5C.29/2000 des Bundesgerichts vom 

19. September 2000, E. 4b/aa.
23	 Urteil 4A_496/2010, E. 3.3.
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(insbesondere den Minderheitsaktionären), indem er sie 
vor Vermögensentnahmen durch einzelne Aktionäre 
(namentlich die Mehrheitsaktionäre) oder durch die mit 
der Geschäftsführung betrauten Personen bewahren 
soll.32

Dass das Verbot der Einlagerückgewähr dem Kapital-
schutz dient, bedeutet nicht, dass es diesen umfassend 
gewährleisten würde (oder dass es dies tun sollte und 
das Verbot darum entsprechend auszulegen wäre). Der 
Anwendungsbereich des Verbots ist vielmehr aufgrund 
verschiedener Tatbestandsvoraussetzungen beschränkt; 
das Verbot der Einlagerückgewähr gewährleistet nur 
einen teilweisen Kapitalschutz. Der aktienrechtliche 
Kapitalschutz ergibt sich aus einem System und dem 
Zusammenspiel einer ganzen Reihe von Normen.33 

Gleichwohl ist das Verbot der Einlagerückgewähr die 
Fundamentalnorm im aktienrechtlichen System des Ka-
pitalschutzes, indem es schlicht besagt, dass das vom 
Aktionär eingebrachte Vermögen34 ihm nicht zurück-
erstattet werden darf, sondern der Gesellschaft gehört 
(und darum auch nicht dem Zugriff der Privatgläubiger 
des Aktionärs unterliegt). Die einzige Ausnahme bildet 
die Rückzahlung im Rahmen einer Kapitalherabset-
zung.

Die wichtigsten Tatbestandsvoraussetzungen und da-
mit Beschränkungen des Rückgewährsverbots betreffen 
das durch die Norm geschützte Kapital, die vom Ver-
bot erfassten Vermögensdispositionen und den Kreis 
der Empfänger von zurückbezahltem Kapital. Auf diese 
Aspekte des Verbots der Einlagerückgewähr wird nach-
folgend eingegangen.35

1.2	 Zu einzelnen Voraussetzungen einer  
verbotenen Einlagerückgewähr

a.	 Das geschützte Kapital

Das Verbot der Einlagerückgewähr erfasst den «ein-
gezahlten Betrag» (Art. 680 Abs. 2 OR). Was damit 
gemeint ist, ist im Einzelnen umstritten. Sicherlich 
geschützt ist das gesamte Nennkapital, bestehend aus 
dem Aktienkapital und, falls vorhanden, dem Partizi-
pationskapital36.37 Uneinigkeit besteht mit Bezug auf 
ein allfälliges Agio. Es ist dem Wortlaut nach zwar ein 
«eingezahlter Betrag». Das Gesetz stellt für das Agio 
jedoch eine abweichende Regelung bezüglich seiner 

32	 Böckli (FN 31), § 1 N 174, 215, 254; Meyer (FN 27), 39 ff.
33	 Siehe z.B. die Aufzählung bei Forstmoser/Meier-Hayoz/No-

bel (FN 27), § 50 N 2.
34	 Siehe zu dem durch das Rückgewährsverbot geschützten Kapital 

hinten III.1.2a.
35	 Nicht eingegangen wird hier auf die Frage nach den Rechtsfolgen 

eines Verstosses gegen Art. 680 Abs. 2 OR (vgl. hierzu BGE 109 
II 128 E. 2, S. 129; Böckli [FN 31], § 1 N 331; BSK OR II-Kurer 
[FN 27], Art. 680 N 25 ff.: Aufleben der Liberierungspflicht).

36	 Siehe zu ihm Art. 656a Abs. 2 OR.
37	 BSK OR II-Kurer (FN 27), Art. 680 N 18.

tens von B. und C. zu begründen. Auf einzelne dieser 
weiteren aktienrechtlichen Rahmenbedingungen einer 
Unternehmensfinanzierung in der Krise wird nachste-
hend unter Ziff. 2 eingegangen.

1.	 Das Verbot der Einlagerückgewähr

1.1.	 Das Verbot der Einlagerückgewähr als  
Element des aktienrechtlichen Kapital-
schutzes

Nach Art. 680 Abs. 2 OR steht dem Aktionär kein Recht 
zu, den (für die Liberierung seiner Aktien) eingezahlten 
Betrag zurückzufordern. Aus dem Ausschluss der Ein-
lagerückforderung haben Rechtsprechung und Lehre 
ein Kapitalrückzahlungsverbot, das Verbot der Einlage-
rückgewähr für die Gesellschaft, abgeleitet: Sie darf das 
durch diese Bestimmung geschützte Kapital den Aktio-
nären nicht zurückerstatten, ausser nach Massgabe der 
Vorschriften über die Kapitalherabsetzung (Art. 732 ff. 
OR).27

Der Zweck dieses Verbots ist hauptsächlich der Schutz 
des Vermögens der Gesellschaft; ergänzend dazu dient 
es auch der Durchsetzung der Beitragspflicht der Akti-
onäre.28 Der Kapitalschutz, mit dem der Schutz des Ver-
mögens gewährleistet wird, ist, wie das Bundesgericht 
sagt, eines der wichtigsten aktienrechtlichen Prinzi
pien.29 Gemeint ist mit dem Kapitalschutz im Wesentli-
chen zweierlei: Die Gesellschaft soll bei der Gründung 
und bei jeder Kapitalerhöhung über Vermögen im Um-
fang ihres Aktienkapitals30 verfügen (Kapitalaufbrin-
gung); und ihr soll das Vermögen erhalten bleiben, über 
das sie aufgrund der Vorschriften über das Aktienkapi-
tal, über die Bildung von Reserven und die Bewertung 
von Gesellschaftsvermögen verfügt bzw. verfügen muss 
(Kapitalerhaltung). Der Kapitalschutz bezweckt somit 
die Aufbringung und den Erhalt von Vermögen in ei-
nem bestimmten Umfang; dieser wird im Kern durch 
das Aktienkapital und darüber hinaus durch weitere 
Posten auf der Passivseite der Bilanz festgelegt.31 Der 
Kapitalschutz dient den Gläubigern, indem er ein Haf-
tungssubstrat im gebotenen Umfang gewährleisten soll. 
Er dient aber auch der Gesellschaft und den Aktionären 

27	 Siehe zum Ganzen BGE 65 I 147, S.  149; BGE 87 II 169 E. 9b, 
S. 181; Urteil 4A_496/2010, E. 2.1; Peter Forstmoser/Arthur 
Meier-Hayoz/Peter Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, 
Bern 1996, § 50 N 107; Peter Kurer, in: Heinrich Honsell/Nedim 
Peter Vogt/Rolf Watter (Hrsg.), Basler Kommentar zum Obliga-
tionenrecht II, 3. Aufl., Basel 2008 («BSK OR II»), Art. 680 N 17; 
Tobias Meyer, Gläubigerschutz durch Kapitalschutz, Diss. Zü-
rich 2009 (= SSHW Band 282), 70 ff. 

28	 Siehe BSK OR II-Kurer (FN 27), Art. 680 N 2 und 15.
29	 Urteil 4A_496/2010, E. 2.1; BGE 132 III 668 E. 3.2, S. 673.
30	 Und eines allfälligen Partizipationskapitals, siehe Art.  656a 

Abs. 2 OR.
31	 Siehe zum Ganzen Peter Böckli, Schweizer Aktienrecht, 

4. Aufl., Zürich 2009, § 1 N 168 ff.; Forstmoser/Meier-Hayoz/
Nobel (FN 27), § 1 N 38 ff., § 50 N 2 ff.
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verwendbarem Vermögen denkbar ist); die Gesellschaft 
muss sich in einer finanziellen Situation befinden, in der 
ihre Leistung an den Aktionär tatsächlich geschütztes 
Kapital beansprucht. Tut sie das nicht, wird die Leis-
tung an den Aktionär von anderen Normen, namentlich 
von Art. 678 OR, erfasst.44

b.	 Die verbotenen Vermögensdispositionen

Das Verbot der Einlagerückgewähr erfasst nicht nur 
eigentliche Kapitalrückzahlungen, sondern jede Ver-
mögensdisposition, die indirekt, bei wirtschaftlicher 
Betrachtung, einer Kapitalrückgewähr gleichkommt.45 
So kann ein Darlehen an einen Aktionär eine verbote-
ne Einlagerückgewähr darstellen, wenn das Darlehen 
nicht durch frei verwendbares Eigenkapital gedeckt 
ist.46 Auch der Erwerb eigener Aktien über die in 
Art.  659 OR gesetzten Grenzen hinaus kann auf eine 
Kapitalrückgewähr hinauslaufen, sofern der Erwerb zu 
Lasten des geschützten Kapitals erfolgt.47 Ein Verstoss 
gegen das Verbot der Einlagerückgewähr liegt sodann 
vor, wenn ein Aktionär für die Liberierung von Aktien 
ein kurzfristiges Darlehen aufnimmt und die Gesell-
schaft ihm den entsprechenden Betrag für die Rückzah-
lung des Darlehens nach erfolgter Liberierung wieder 
überweist48 oder den Gläubiger direkt befriedigt.49 Die 
wirtschaftliche Betrachtung der verschiedenen Trans-
aktionen bedeutet, dass im Einzelfall entschieden wer-
den muss, ob ein Verstoss gegen das Verbot der Einlage-
rückgewähr vorliegt oder nicht.

Hier schlägt das vorliegend besprochene Urteil einen 
Pflock ein: Die Erfüllung einer tatsächlich bestehenden, 
schon vor der Kapitalerhöhung begründeten Forderung 
eines Gläubigers, der sich an der Kapitalerhöhung be-
teiligt hat, bedeutet keine Rückgewähr des einbezahlten 
Betrages, auch wenn die Forderung mit Mitteln erfüllt 
wird, welche die Gesellschaft zuvor aufgrund der Ka-
pitalerhöhung von diesem Gläubiger erhalten hat.50 Der 
tatsächliche Bestand einer Schuld lässt es nicht zu, eine 
unter diesem Titel erfolgende Vermögensverschiebung 
an einen Gläubiger (und Aktionär) als Rückzahlung 
von Eigenkapital zu qualifizieren. Das Bundesgericht 
begründet seinen Standpunkt mit der Unterscheidung 
zwischen Fremd- und Eigenkapital bzw. zwischen der 
Gläubiger- und der Aktionärseigenschaft, die durchaus 
in einer Person vereinigt sein können; «auch Forderun-

44	 Siehe zum Ganzen auch BSK OR II-Kurer (FN 27), Art. 680 
N  29; Roger Dürr, Die Rückerstattungsklage nach Art.  678 
Abs.  2 OR im System der unrechtmässigen Vermögensverlage-
rungen, Diss. Zürich 2005 (= SSHW Band 245), § 5 N 23.

45	 BSK OR II-Kurer (FN 27), Art. 680 N 22.
46	 Siehe hierzu im Einzelnen Glanzmann (FN 40), 93 ff.
47	 Böckli (FN 31), § 4 N 222; BSK OR II-Kurer (FN 27), Art. 680 

N 24.
48	 Urteil des Bundesgerichts vom 14. Februar 1967, Semaine Judi-

ciaire 1969, S. 150 ff., E. 2., S. 154.
49	 Siehe zum letzteren Fall BGE 109 II 128 E. 2, S. 129.
50	 Urteil 4A_496/2010, E. 2.4.

Verwendung auf und unterstellt es nicht einem gene-
rellen Rückgewährsverbot. Das Gesetz hält vielmehr 
fest, dass das Agio der allgemeinen Reserve zuzuwei-
sen ist,38 sodass die für die allgemeine Reserve geltende 
Ordnung zur Anwendung kommt: eingeschränkte Ver-
wendbarkeit, soweit die allgemeine Reserve die Hälfte 
des Aktienkapitals nicht übersteigt,39 darüber hinaus 
uneingeschränkte Verwendbarkeit (soweit nicht ande-
re Schranken greifen). Neben dieser Regelung über die 
bilanzielle Behandlung und die Verwendung des Agios 
bleibt unseres Erachtens kein Raum für eine Auslegung, 
nach der das Verbot der Einlagerückgewähr auch das 
Agio erfassen würde.40, 41, 42, 43

Ein Verstoss gegen das Verbot der Einlagerückgewähr 
setzt voraus, dass mit einer unzulässigen Vermögens-
disposition tatsächlich ins geschützte Kapital eingegrif-
fen wird. Das ist nicht der Fall, wenn die Gesellschaft 
im fraglichen Zeitpunkt über genügend nicht geschütz-
tes Kapital verfügt. Eine virtuelle, rein rechnerische 
Rückgewähr aus dem geschützten Kapital wird nicht 
vom Verbot erfasst. Es genügt mit anderen Worten 
nicht, dass eine Leistung der Gesellschaft an einen Ak-
tionär mit dessen zuvor erbrachten Einlageleistung der-
art zusammenhängt, dass die Leistung der Gesellschaft 
als Kapitalrückzahlung erscheint (ein Sachverhalt, der 
an sich auch bei einer Gesellschaft mit genügend frei 

38	 Art. 671 Abs. 2 Ziff. 1 OR.
39	 Art. 671 Abs. 3 OR.
40	 Im Ergebnis wie hier BSK OR II-Kurer (FN 27), Art. 675 N 19 

und Art. 680 N 19; Lukas Glanzmann, Der Darlehensvertrag 
mit einer Aktiengesellschaft aus gesellschaftsrechtlicher Sicht, 
Diss. St. Gallen 1996 (= SSPHW Band 45), 73 ff.; Meyer (FN 27), 
71 f.; für einen Schutz des Agios im Rahmen des Verbots der Ein-
lagerückgewähr hingegen Böckli (FN 31), § 1 N 178 und § 12 
N 526. 

41	 Zu beantworten bleibt die Frage, wie und wann die in Art. 671 
Abs. 2 OR erwähnte «Zuweisung» zur allgemeinen Reserve er-
folgt: ipso iure mit der Verbuchung des Agios in der Buchhaltung 
der Gesellschaft (wobei sich dann weiter fragt, wann dies der Fall 
ist), «automatisch» (durch konkludenten, impliziten Beschluss 
oder ipso iure) mit der Abnahme der betreffenden Jahresrechnung 
durch die Generalversammlung oder durch einen entsprechenden 
ausdrücklichen Beschluss der Gesellschaft.

42	 Die Streitfrage betreffend die Verwendbarkeit des Agios soll im 
Rahmen der Aktienrechtsrevision geklärt werden: Eine Aus-
schüttung an die Aktionäre aus der «gesetzlichen Kapitalre-
serve», der das Agio zuzuweisen sein wird, soll gemäss dem 
bundesrätlichen Entwurf (Entwurf zum Obligationenrecht [Ak-
tienrecht und Rechnungslegungsrecht sowie Anpassungen im 
Recht der Kollektiv- und der Kommanditgesellschaft, im GmbH-
Recht, Genossenschafts-, Handelsregister- sowie Firmenrecht] 
vom 21.  Dezember 2007, BBl 2008, 1751  ff., im Folgenden: «E-
OR») untersagt sein (vgl. Art. 671 E-OR), gemäss dem Beschluss 
des Ständerates soll eine Ausschüttung allerdings weiterhin zu-
lässig (AB 2009 S 647 ff., 718), nach der Vorstellung der Rechts-
kommission des Nationalrates indessen wiederum verboten sein 
(Medienmitteilung der Rechtskommission des Nationalrates vom 
26. März 2010).

43	 Die hier angesprochene Streitfrage betreffend die Verwendung 
des Agios steht im Zentrum eines vor dem Zürcher Handelsge-
richt hängigen Verfahrens. Der erstgenannte Autor des vorliegen-
den Beitrags wirkt bei der Vertretung der einen Verfahrenspartei 
am Rande mit.
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der Erfüllung der Forderungen liegt nach Auffassung 
des Bundesgerichts kein Verstoss gegen das Verbot der 
Einlagerückgewähr vor.

Was die Forderung betrifft, welche die Gesellschaft mit 
ihrer Zahlung erfüllt, kommt es nicht darauf an, ob sie 
fällig war oder gar schon in Betreibung gesetzt wurde. 
Zwar traf in casu beides zu.54 In seiner zentralen Erwä-
gung zum Zweck und Anwendungsbereich von Art. 680 
Abs. 2 OR betont das Bundesgericht hingegen ledig-
lich, dass die Forderung dem Aktienzeichner zugestan-
den haben muss, dass mit der Geldleistung eine «reale 
Schuld», eine «ausgewiesene (und nicht bloss fiktive) 
Gesellschaftsschuld» getilgt worden sein muss.55 Das ist 
konsequent: Wenn Vermögensverschiebungen zu Las-
ten der Gesellschaft im Lichte von Art. 680 Abs. 2 OR 
im Wesentlichen danach unterschieden werden, ob sie 
aus dem Eigen- oder dem Fremdkapital erfolgen (wo-
bei nur im ersteren Fall ein Verstoss gegen das Rückge-
währsverbot in Frage kommt), so ist die Fälligkeit der 
erfüllten Forderung gleichgültig; der betreffende Betrag 
fliesst früher oder später aus dem Fremdkapital der Ge-
sellschaft ab, nicht aus dem Eigenkapital.56

Unterliegen die Geschäftsführungsorgane bei der Er-
füllung tatsächlich bestehender Forderungen einem 
Interessenkonflikt – namentlich, weil sie selber (oder 
ihnen nahe stehende Personen) die Gläubiger der betref-
fenden Forderungen sind –, so ändert dies nichts daran, 
dass die Leistung der Gesellschaft als Erfüllung einer 
Forderung und nicht als Rückgewähr der Einlage be-
urteilt wird. Das macht das Bundesgericht in casu indi-
rekt deutlich, indem es den Vorwurf, B. und C. hätten 
in einem Interessenkonflikt gehandelt, im Zusammen-
hang mit dem Verbot der Einlagerückgewähr gar nicht 
erst thematisiert und ihn sodann im Lichte von Art. 717 
Abs. 1 OR als unbegründet beurteilt.57 Die Privilegie-
rung von der Gesellschaft nahe stehenden Gläubigern 
liegt ausserhalb des Verbotsgehalts von Art. 680 Abs. 2 
OR und wird unter bestimmten Voraussetzungen viel-
mehr durch andere Normen sanktioniert.58

c.	 Leistungen an Aktionäre

Das Verbot der Einlagerückgewähr erfasst nur Leistun-
gen an Aktionäre (oder an diesen nahe stehende Perso-
nen). Das kommt zwar bereits in der Umschreibung der 
erfassten Vermögensdispositionen zum Ausdruck.59 
Dennoch ist diese Einschränkung des Anwendungs-
bereichs erwähnenswert, weil sie deutlich macht, dass 
Art. 680 Abs. 2 OR im System des aktienrechtlichen 

54	 Siehe das Urteil 4A_496/2010, A.c.
55	 Urteil 4A_496/2010, E. 2.4. 
56	 Siehe BGE 87 II 169 E. 7, S. 180.
57	 Siehe das Urteil 4A_496/2010, E. 2.4 und 3.4.
58	 Siehe dazu hinten III.2.
59	 Siehe dazu vorn III.1.2b.

gen von Aktionären gegenüber der eigenen AG sind 
als Fremdkapital zu behandeln und – unter Vorbehalt 
des Rechtsmissbrauchs – von der AG entsprechend zu 
erfüllen».51

Die rechtlichen Ausführungen des Bundesgerichts sind 
vor dem Hintergrund des konkret beurteilten Sachver-
halts bemerkenswert. Dies, weil zahlreiche Umstände 
gegeben waren, die man im Rahmen einer wirtschaft-
lichen Betrachtung als Hinweise auf eine verbotene Ka-
pitalrückgewähr hätte würdigen können; und dennoch 
sah das Bundesgericht in der Erfüllung der bestehenden 
Forderungen keinen Verstoss gegen das Verbot der Ein-
lagerückgewähr. So spricht erstens selbst ein offensicht-
licher, enger zeitlicher Zusammenhang – Überweisung 
des einbezahlten Geldes auf das Konto der Gesellschaft 
am 4. Dezember, Auszahlung an die beiden Gläubiger 
am 6. Dezember – nicht für eine verbotene Kapitalrück-
gewähr. Zweitens tut dies auch die Tatsache nicht, dass 
die Gläubiger, deren Forderungen erfüllt werden, die 
gleichen Personen sind wie die Aktionäre, die zuvor die 
neuen Aktien liberiert haben.52 Drittens spricht auch 
ein enger quantitativer Zusammenhang nicht für eine 
verbotene Kapitalrückgewähr; die Gläubiger zeichneten 
Aktien genau im Umfang ihrer Forderungen gegenüber 
der Gesellschaft bzw. die Gesellschaft erfüllte ihre For-
derungen im gesamten Umfang des von ihnen gezeich-
neten und einbezahlten Kapitals. Und viertens bedeutet 
auch ein enger funktionaler Zusammenhang zwischen 
den Bareinlagen im Rahmen der Kapitalerhöhung und 
der Erfüllung der Forderungen durch die Gesellschaft 
nicht, dass wirtschaftlich betrachtet eine Kapitalrück-
gewähr vorliegt: Die Beteiligung der Gläubiger an der 
Kapitalerhöhung erfolgte im Hinblick darauf, dass im 
entsprechenden Umfang Fremdkapital abgebaut wird, 
ihre Forderungen erfüllt und die Banken zur Erhöhung 
der Kreditlimite bewegt werden; ohne die Kapitalerhö-
hung wären die Forderungen zum fraglichen Zeitpunkt 
wohl nicht erfüllt worden.53 Trotz des engen zeitlichen, 
persönlichen, quantitativen und funktionalen Zusam-
menhangs zwischen der Leistung der Bareinlagen und 

51	 Urteil 4A_496/2010, E. 2.4.
52	 Siehe hierzu auch hinten III.1.2c.
53	 Das bringt das Bundesgericht indirekt zum Ausdruck, wenn es 

sagt, dass selbst dann keine verbotene Einlagerückgewähr vor-
liegt, «wenn die Mittel aus einer Barliberierung stammen» (Urteil 
4A_496/2010, E. 2.4). Rechtlich bedeutet dies, dass die Gesell-
schaft ohne die Barliberierung nicht über genügend flüssige Mit-
tel verfügt hätte, um die Schulden zu begleichen, oder ihre flüssi-
gen Mittel jedenfalls anders verwenden wollte bzw. im Rahmen 
ihrer Sanierung anders verwenden musste. – Gegen den hier be-
schriebenen funktionalen Zusammenhang zwischen der Leistung 
der Bareinlagen und der Erfüllung der Forderungen spricht in 
gewisser Weise die Tatsache, dass die Kreditlimite der Banken im 
Rahmen der Sanierung um Fr. 1 Mio. erhöht wurde, also ebenfalls 
um jenen Betrag, der für die Erfüllung der Forderungen notwen-
dig war. Das lässt die Deutung zu, dass die Mittel zur Erfüllung 
der Forderungen nicht aus der Barliberierung, sondern dem zu-
sätzlich gewährten Kredit stammten.
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1.3	 Verrechnungsliberierung versus  
Barliberierung mit anschliessender  
Tilgung von Schulden

a.	 Gleiche Zielsetzung

Im vorliegenden Fall war das unmittelbare Ziel der Ka-
pitalerhöhung unter anderem, C. und der von ihm be-
herrschten G. AG mittels einer Barliberierung die an-
schliessende Erfüllung ihrer Forderungen zu sichern, 
womit sie zum Abbau der Gesellschaftsschulden bei-
tragen würden. Gleichzeitig sollten sie (weiterhin) einen 
gesamthaft gesehen bedeutenden Anteil am Aktienka-
pital halten, jedoch ohne letztlich selber neue Mittel in 
die Gesellschaft einschiessen zu müssen. Damit verbun-
den war es auch ein Ziel des Sanierungskonzepts, die 
weitere Unterstützung durch die Gläubigerbanken zu 
sichern. Unmittelbar ging es hierbei wohl darum, dass 
die Banken als Darlehen den Betrag beisteuern würden, 
der es der Gesellschaft erlaubte, die Forderungen von 
C. und der G. AG zu erfüllen und gleichzeitig über zu-
sätzliche Mittel in der Höhe von Fr. 1 Mio. zu verfügen. 
Mit der Zeichnung von neuem Aktienkapital wurde den 
Banken sodann ein «Versprechen» für den Einsatz für 
einen längerfristigen Erfolg der Gesellschaft abgegeben.

Die Ziele der Kapitalerhöhung hätten, was die Teil-
nahme von C. und der G. AG betrifft, auch durch eine 
Kapitalerhöhung mit Liberierung durch Verrechnung 
erreicht werden können.63 Die Leistung einer Barein-
lage durch einen Aktienzeichner und die anschlies-
sende Erfüllung einer Forderung des Aktienzeichners 
durch die Gesellschaft sind ein Hin und Her, welches 
das Institut der Verrechnung zu vermeiden ermög-
licht; zwischen der Gesellschaft mit ihrer Forderung 
auf Leistung der Bareinlage und dem Aktienzeichner 
mit seiner Forderung als Gesellschaftsgläubiger besteht 
eine Verrechnungslage. Das führt zur Frage, ob die im 
vorliegenden Fall geleisteten Zahlungen nicht allenfalls 
deshalb aus rechtlicher Sicht problematisch waren, weil 
mit ihnen die Vorschriften über die Verrechnungslibe-
rierung umgangen wurden.64 Zuerst war denn auch eine 
Verrechnungsliberierung diskutiert worden, ein solches 
Vorgehen wurde dann aber zu Gunsten einer Barlibe-

63	 Diesen Weg haben die Parteien vermutlich wegen der Rechtsun-
sicherheit nicht gewählt, die hinsichtlich der Frage besteht, ob die 
vom Aktienzeichner zur Verrechnung gebrachte Forderung wert-
haltig sein muss; siehe hierzu hinten III.1.3c.

64	 Denkbar wäre auch die Annahme einer Simulation (Art. 18 Abs. 1 
OR). Eine solche hat in casu wohl aber nicht vorgelegen (vgl. zu 
dieser Frage auch BGE 87 II 169 E. 3, S. 173 ff.). – In BGE 87 II 
169 ff. liess das Bundesgericht die Frage offen, ob es für die An-
nahme einer Gesetzesumgehung (Umgehung der Vorschriften 
über die Verrechnungsliberierung) auf eine Umgehungsabsicht 
der Parteien ankomme; denn eine Gesetzesumgehung liege ohne-
hin nur dann vor, wenn die betreffenden Vorschriften auf den von 
den Parteien angestrebten Erfolg anwendbar seien (E. 4, S. 176), 
was das Gericht verneinte (E. 5, S. 177 f., und E. 7, S. 179 ff.).

Kapitalschutzes zwar zentral ist, die wichtige Kategorie 
der Vermögensverschiebungen zu Gunsten von Gläubi-
gern aber nicht erfasst. Hier kommt der doppelte Zweck 
des Verbots der Einlagerückgewähr zum Ausdruck.60 
Es schützt zum einen die Gläubiger hinsichtlich ihrer 
Ansprüche gegenüber der Gesellschaft; das würde da-
für sprechen, dass unter bestimmten Voraussetzungen 
Leistungen an Gläubiger durch eine Verbotsnorm ähn-
lich dem Rückgewährsverbot untersagt sein sollten, 
ist es aus der Sicht der übrigen Gläubiger doch gleich-
gültig, wer die unrechtmässig dem Gesellschaftsver-
mögen und damit ihrem Haftungssubstrat entnomme-
nen Mittel erhält. Das Verbot der Einlagerückgewähr 
schützt zum andern aber zusätzlich immer auch die 
Gesellschaft und die Aktionäre vor unrechtmässigen 
Vermögensentnahmen durch einzelne Aktionäre oder 
durch Geschäftsführungsorgane; aufgrund dieses zu-
sätzlichen, spezifischen Zwecks erfasst das Verbot der 
Einlagerückgewähr nur Vermögensverschiebungen zu 
Gunsten der Aktionäre.

Das gilt auch im Kontext einer Kapitalerhöhung mit 
Barliberierung und anschliessender Tilgung von Ge-
sellschaftsschulden. Art. 680 Abs. 2 OR verbietet von 
vornherein ohnehin nicht, dass die aus der Kapitaler-
höhung erlangten Mittel zur Tilgung von Schulden ge-
genüber Gläubigern verwendet werden, die nicht an der 
Kapitalerhöhung teilgenommen haben und auch sonst 
nicht Aktionäre sind. Das Verbot der Einlagerückge-
währ verbietet aber auch nicht, dass die Mittel zu Perso-
nen fliessen, die an der Kapitalerhöhung teilgenommen 
haben und Aktionäre sind, wenn diese Personen die 
Zahlungen unter dem Rechtstitel der Erfüllung einer 
Forderung und damit in ihrer Eigenschaft als Gläubi-
ger erhalten. Hier zeigt sich, dass das Verbot der Ein-
lagerückgewähr nur einen teilweisen Schutz des Kapi-
tals gewährleistet; es gewährleistet den Erhalt des gegen 
aussen kundgegebenen Haftungssubstrats nicht, weil 
es nur Vermögensdispositionen zu Gunsten von Akti-
onären erfasst.61 Vermögensdispositionen zu Gunsten 
von Gläubigern sind durch andere Normen geregelt, 
vor allem durch Normen, die an eine finanzielle Schief-
lage der Gesellschaft anknüpfen, wie Art. 725 OR und 
die Tatbestände der paulianischen Anfechtung gemäss 
Art.  287 und 288 SchKG, aber auch durch Art.  717 
Abs. 1 OR, soweit Gläubigerinteressen für die Konkre-
tisierung des Gesellschaftsinteresses bedeutsam sind.62

60	 Siehe zum Zweck des Verbots der Einlagerückgewähr vorn 
III.1.1.

61	 Siehe auch vorn III.1.1.
62	 Siehe zu den hier angesprochenen Normen nachstehend III.2.
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genüber auf einen Vorgang, der keine Verrechnung im 
technischen Sinn ist, von vornherein nicht anwendbar. 
Mit Blick auf die materiellen Voraussetzungen einer 
Verrechnungsliberierung stellt die Verwendung von 
Barmitteln aus einer Kapitalerhöhung zum Zweck der 
Erfüllung einer Forderung des Aktienzeichners somit 
keine Gesetzesumgehung dar, weil für den «Umweg» 
die gleichen Regeln gelten wie für die «Abkürzung».

Das Gesetz stellt für die Verrechnungsliberierung je-
doch auch Publizitätsvorschriften auf: Aus dem Han-
delsregistereintrag muss der «Verrechnungstatbe-
stand» hervorgehen, mit der Angabe des Betrages der 
zur Verrechnung gebrachten Forderung und der dafür 
ausgegebenen Aktien.73 Zudem will das Gesetz dafür 
sorgen, dass die zur Verrechnung gebrachte Forde-
rung tatsächlich bestanden hat und die beiden Forde-
rungen verrechenbar waren: Der Verwaltungsrat muss 
diese Voraussetzungen im Kapitalerhöhungsbericht 
bestätigen,74 und seine Angaben werden von einem zu-
gelassenen Revisor geprüft, der gegebenenfalls deren 
Vollständigkeit und Richtigkeit bestätigt.75 Die Publizi-
tät und die (beschränkte) Richtigkeitsgewähr bestehen 
im Fall einer Bareinlage mit anschliessender Tilgung 
von Schulden nicht. Im Gegenteil bringt das Handels-
register in diesem Fall das erhöhte Aktienkapital und 
die darauf geleisteten Einlagen zum Ausdruck;76 kei-
ne Rede davon, dass diese Vermögenswerte kurze Zeit 
später schon nicht mehr vorhanden sind. Der Verwal-
tungsrat braucht darüber im Kapitalerhöhungsbericht 
auch keine Rechenschaft abzulegen,77 und der ganze 
Vorgang wird folglich auch nicht von einem Revisor 
geprüft. Die Publizitätsvorschriften und die Vorschrif-
ten, die eine Richtigkeitsgewähr bezwecken, sind so-
mit nach ihrem Wortlaut auf den einer Verrechnungs-
liberierung gleichwertigen Vorgang der Barliberierung 
mit anschliessender Tilgung von Gesellschaftsschulden 
nicht anwendbar, obwohl der Kapitalschutz, dem diese 
Vorschriften dienen, ebenfalls tangiert ist. Indes fragt 
sich, ob die genannten Vorschriften nicht aufgrund ih-
res Kapitalschutzzwecks auch auf den Fall einer Barli-
berierung mit anschliessender Tilgung von Schulden 
anzuwenden seien; mit gegebenenfalls der Konsequenz, 
dass der angestrebte Erfolg, nämlich die Teilnahme an 
einer Kapitalerhöhung im Rahmen einer Umwandlung 
von Fremd- in Eigenkapital, nicht ohne Beachtung der 
einschlägigen Vorschriften eintreten darf, gleichgültig, 

rechnung nach schweizerischem Aktienrecht, ZSR 1999 I, 221 ff., 
225; BSK OR II-Zindel/Isler [FN 27], Art. 652e N 5; Botschaft 
über die Revision des Aktienrechts vom 23. Februar 1983, BBl 
1983 II 745 ff., 858).

73	 Art. 48 Abs. 2 in Verbindung mit Art. 45 Abs. 2 lit. c HRegV.
74	 Art. 652e Ziff. 2 OR.
75	 Art. 652f OR.
76	 Art. 48 lit. c und d HRegV. 
77	 Siehe Art. 652e OR.

rierung mit anschliessender Erfüllung der Forderungen 
verworfen.65

b.	 Anwendung der für die Verrechnungs
liberierung geltenden Vorschriften auf eine  
Barliberierung mit anschliessender Tilgung 
von Schulden?

Die Liberierung durch Verrechnung mit einer Forde-
rung gegenüber der Gesellschaft ist zulässig.66 Dabei 
untermauert gerade die Zulässigkeit der Verrechnungs-
liberierung die Rechtsprechung des Bundesgerichts, 
wonach die Verwendung von Barmitteln aus einer Kapi-
talerhöhung zum Zweck der Erfüllung einer Forderung 
des Aktienzeichners gegenüber der Gesellschaft keine 
Kapitalrückgewähr darstellt: Wenn das Gesetz aner-
kennt, dass es Formen der Kapitalerhöhung ohne Mit-
telzufluss gibt67 und dass die Liberierungsschuld durch 
Verrechnung getilgt werden kann, muss es grundsätz-
lich auch zulässig sein, die in die Gesellschaft einge-
brachten Mittel sogleich zur Erfüllung einer Forderung 
des Aktienzeichners zu verwenden.68 Allein, für den 
«abgekürzten» Vorgang der Verrechnung verlangt das 
Gesetz, dass bestimmte Vorschriften eingehalten wer-
den. Gelten diese auch, wenn man den «Umweg» – Ein-
zahlung, dann Auszahlung – nimmt?69

Eine Liberierung durch Verrechnung setzt voraus, dass 
die vom Aktienzeichner zur Verrechnung gebrachte 
Forderung tatsächlich besteht und dass sie mit der Libe-
rierungsforderung der Gesellschaft verrechenbar ist.70 
Die erste Voraussetzung muss auch im Fall einer Bar-
liberierung mit anschliessender Tilgung von Schulden 
gegenüber dem die Aktien zeichnenden Gläubiger er-
füllt sein: Wie gesehen stellt dieser Vorgang dann keine 
verbotene Kapitalrückgewähr dar, wenn die Forderung 
des Gläubigers tatsächlich bestanden hat.71 Die Vor-
aussetzungen der Verrechenbarkeit – Gegenseitigkeit 
und Gleichartigkeit der Forderungen72 – sind demge-

65	 Siehe das Urteil 4A_496/2010, A.b.
66	 Siehe Art. 652e Ziff. 2 OR.
67	 Nebst der Kapitalerhöhung durch Verrechnungsliberierung gibt 

es diejenige durch Umwandlung von frei verwendbarem Eigenka-
pital (Art. 652d OR).

68	 BGE 87 II 169 E. 5, S. 178.
69	 Vgl. zu dieser Frage – die das Bundesgericht im vorliegenden Ur-

teil nicht anspricht – bereits BGE 87 II 169 E. 4, S. 175 f.: Die Kon-
kursmasse hatte in jenem gleich gelagerten Fall geltend gemacht, 
beim Vorgehen der Parteien habe es sich um einen «rechtsge-
schäftlichen Schleichweg» gehandelt. Die Vorinstanz hielt indes-
sen fest, beide denkbaren Vorgehensweisen seien an sich erlaubt, 
doch seien für die Variante der Verrechnung besondere Vorschrif-
ten einzuhalten, womit «kein Zielverbot, sondern lediglich ein 
Wegverbot» vorliege (siehe zu diesem Bundesgerichtsurteil auch 
nachstehend FN 78).

70	 Art. 652e Ziff. 2 OR.
71	 Siehe vorn III.1.2b.
72	 Fälligkeit der Forderungen wird bei der Verrechnungsliberierung 

(anders als gemäss Art.  120 Abs.  1 OR) auch für die Verrech-
nungsforderung nicht vorausgesetzt, weil die Verrechnung ohne-
hin auf der Basis einer vertraglichen Vereinbarung erfolgt (siehe 
Lukas Glanzmann, Die Schranken der Liberierung durch Ver-
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Verwaltungsrat im Kapitalerhöhungsbericht,81 eine 
daran anknüpfende Prüfung durch einen zugelassenen 
Revisor,82 eine (beschränkte) Prüfung durch den Han-
delsregisterführer83 und die handelsregisterliche Publi-
zität des Verrechnungstatbestandes.84 Diese Regelungen 
sind im Kontext der strengen aktienrechtlichen Kapital
aufbringungsvorschriften zu sehen. Bezüglich der Ka-
pitalerhaltung ist der Kapitalschutz weniger streng; 
offensichtlich kann das Aktienrecht nicht jede Vermö-
gensdisposition der Gesellschaft einer Prüfung unter 
Kapitalschutzgesichtspunkten unterwerfen. Der Ka-
pitalschutz operiert hier vor allem mit Rückzahlungs- 
und Ausschüttungssperren (insbesondere Art.  680 
Abs. 2 und Art. 675 Abs. 2 OR), Bewertungsvorschrif-
ten (Art. 664 ff. OR) und Handlungspflichten bei Kapi-
talverlust und Überschuldung (Art. 725 OR); und ganz 
allgemein sind die Geschäftsführungsorgane zu einem 
sorgfältigen Umgang mit dem Gesellschaftsvermögen 
verpflichtet (Art. 717 Abs. 1 OR). Die Erfüllung von 
Forderungen, die Aktienzeichner als Gläubiger gegen-
über der Gesellschaft haben, ist somit auf jeden Fall 
rechtlich geregelt; zu entscheiden ist, ob die strengen, 
formalen Kapitalaufbringungsregeln oder die zum Teil 
vageren Kapitalerhaltungsregeln einschlägig sind.

Hier ist ein Vergleich mit der Regelung der Sacheinla-
gen bzw. der Sachübernahmen angezeigt.85 Wenn die 
Gesellschaft im Umfeld einer Kapitalaufbringung von 
Aktionären oder diesen nahe stehenden Personen Ver-
mögenswerte übernimmt oder eine solche Übernahme 
beabsichtigt, dann sind die Regeln über Sacheinlagen 
grundsätzlich anwendbar.86 Die Tatsache, dass bar libe
riert wird, soll nicht dazu führen, dass die Berichts-, 
Prüfungs- und Publizitätsvorschriften betreffend Sach-
einlagen nicht eingehalten werden müssen. Das Ge-
setz nimmt in der Frage, ob Vermögensdispositionen 
im Umfeld einer Kapitalaufbringung den Regeln über 
die Kapitalaufbringung oder aber denjenigen über die 
Kapitalerhaltung unterstehen, nicht einen formalen, 

81	 Art. 652e Ziff. 2 OR. Der Zweck dieser Regelung ist es «sicher-
zustellen, dass die Forderung, die mit der Liberierungsschuld 
zur Verrechnung gebracht wird, wirklich besteht und verrechen-
bar ist (Erfüllbarkeit, Gegenseitigkeit, Gleichartigkeit). Es kann 
nicht mehr vorkommen, dass künstlich geschaffene Forderungen, 
die eines ernsthaften Rechtsgrundes entbehren, zur Liberierung 
des Grundkapitals verwendet werden.» (Botschaft über die Re-
vision des Aktienrechts vom 23. Februar 1983, BBl 1983 II 745 ff., 
858).

82	 Art. 652f OR. Diese Prüfung bildet das «Kernstück der neuen 
Bestimmung über die qualifizierte Gründung» bzw. Kapitalerhö-
hung (Botschaft über die Revision des Aktienrechts vom 23. Feb-
ruar 1983, BBl 1983 II 745 ff., 858).

83	 Siehe Art. 940 OR.
84	 Siehe zur handelsregisterlichen Publizität des Verrechnungstat-

bestandes Art. 48 Abs. 2 in Verbindung mit Art. 45 Abs. 2 lit. c 
HRegV.

85	 Selbstverständlich ist die Verrechnung der Gläubigerforderung 
mit der Liberierungsschuld keine Sacheinlage (BGE 87 II 169 
E. 5, S. 177).

86	 Siehe Art. 628 Abs. 2, Art. 635 Ziff. 1, Art. 642, Art. 652e Ziff. 1 
und Art. 652f Abs. 2 OR.

ob man den «Umweg» nimmt oder die «Abkürzung» 
geht.78

Der Zweck der handelsregisterlichen Publizität einer 
Verrechnungsliberierung ist es zu verhindern, «dass 
die Liberierungsschuld eines Aktienzeichners durch 
Verrechnung mit zweifelhaften oder gar vorgetäusch-
ten Ansprüchen gegenüber der AG getilgt und auf diese 
Weise das Aktienkapital geschwächt wird»; es soll «den 
Handelsregisterbehörden und weiteren Interessenten 
ermöglicht werden, sich über die Rechtmässigkeit der 
erfolgten Verrechnung Klarheit zu verschaffen»; die 
Publizität hinsichtlich der zur Verrechnung gebrach-
ten Forderung hat den Zweck, «Interessenten wissen 
zu lassen, dass ein bestimmter Teil des Grundkapitals 
nicht bar einbezahlt wurde».79 Angesichts dieses Rege-
lungszwecks entschied das Bundesgericht in BGE 87 II 
169 ff., dass die handelsregisterrechtlichen Publizitäts-
vorschriften über die Verrechnungsliberierung im Fall 
einer Barliberierung mit anschliessender Tilgung einer 
Schuld gegenüber dem Aktienzeichner nicht sinnge-
mäss anzuwenden seien, weil es hier nicht zutrifft, dass 
ein Teil des Grundkapitals nicht bar liberiert und das 
Grundkapital nicht in unzulässiger Weise geschwächt 
werde.80 Dieser Standpunkt ist jedenfalls aus heutiger 
Sicht fragwürdig. Das Gesetz unterwirft nach gelten-
dem Recht die von der Gesellschaft vorzunehmende 
Einschätzung, ob die zur Verrechnung gebrachte Forde-
rung tatsächlich besteht und ob sie mit der Liberierungs-
forderung verrechenbar ist, einer qualifizierten Rechen-
schaft, Prüfung und Publizität: Rechenschaft durch den 

78	 Das Bundesgericht hielt in der bereits vorn (FN 69) erwähnten 
Entscheidung BGE 87 II 169 E. 4, S.  176, fest, es brauche diese 
Frage nicht zu beantworten. Entscheidend sei, ob eine Barlibe-
rierung, verbunden mit der anschliessenden Tilgung einer Schuld 
der Gesellschaft gegenüber dem Aktienzeichner, aktienrecht-
lich zulässig sei. Dieser Standpunkt war wohl schon damals, als 
es für die Verrechnungsliberierung nur Publizitätsvorschriften 
gab, unzutreffend. Die Zulässigkeit des Ziels – die Beteiligung 
des Aktienzeichners an der Kapitalerhöhung in der Weise, dass 
er im Umfang der Forderung, auf die er gegenüber der Gesell-
schaft «verzichtet», zum Aktionär wird – ist die erste Vorausset-
zung dafür, dass das Vorgehen über einen «Umweg» zulässig ist. 
Vorausgesetzt ist zweitens aber auch, dass der «Umweg» nicht 
dazu führt, dass der normative Gehalt der damit umgangenen 
Vorschriften unbeachtet bleibt, wenn die Erreichung des Ziels er-
fordert, dass diesem normativen Gehalt auch auf dem «Umweg» 
entsprochen wird. Dementsprechend hat das Bundesgericht letzt-
lich doch geprüft, ob die einschlägige Publizitätsvorschrift nicht 
allenfalls sinngemäss auf eine Barliberierung mit anschliessender 
Tilgung von Schulden des Aktienzeichners anwendbar sei (siehe 
BGE a.a.O., E. 7., S. 179 ff.).

79	 BGE 87 II 169 E. 7, S. 179 bzw. 180. Art. 80 aHRegV lautete fol-
gendermassen: «Haben Aktionäre ihre Aktien ganz oder teil-
weise durch Verrechnung mit Forderungen an die Gesellschaft 
liberiert, so muss sich aus der öffentlichen Urkunde über die 
Gründung oder die Kapitalerhöhung ergeben, dass und wie die 
Existenz dieser Forderungen nachgewiesen worden ist.» (Abs. 1). 
«In der Handelsregistereintragung ist der Gesamtbetrag desjeni-
gen Teils des Grundkapitals zu nennen, der durch Verrechnung 
liberiert worden ist.» (Abs. 2).

80	 BGE 87 II 169 E. 7, S. 180. 
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Für die Frage, wann im Sinne der vorstehenden Ausfüh-
rungen eine Verrechnungsliberierung und eine Barlibe-
rierung mit anschliessender Tilgung einer Schuld des 
Aktienzeichners funktional äquivalent sind, können die 
Kriterien sinngemäss verwendet werden, nach denen 
bestimmt wird, wann die (beabsichtigte) Übernahme 
eines Vermögenswertes als Sachübernahme zu qualifi-
zieren ist:

•	 In zeitlicher Hinsicht muss die Übernahme des 
Vermögenswertes bereits anlässlich der Kapitaler-
höhung geplant und zudem einigermassen sicher 
sein.90 Übertragen auf die Barliberierung mit an-
schliessender Schuldtilgung bedeutet dies, dass die 
Vorschriften über die Verrechnungsliberierung nur 
dann anzuwenden sind, wenn anlässlich der Kapi-
talerhöhung geplant und einigermassen sicher war, 
dass die der Gesellschaft mit der Barliberierung 
zufliessenden Mittel später für den bestimmten, im 
Voraus feststehenden Zweck der Erfüllung einer 
Forderung des Aktienzeichners verwendet werden. 
Im vorliegenden Fall wäre diese erste Voraussetzung 
einer analogen Anwendung der Vorschriften über 
die Verrechnungsliberierung erfüllt gewesen; die 
Erfüllung der Forderungen von C. und der G. AG 
war gemäss dem Sanierungskonzept von den Betei-
ligten wohl so vereinbart worden.91

•	 In quantitativer Hinsicht setzt die Anwendung der 
Sachübernahmevorschriften voraus, dass es sich 
um ein Geschäft von grösserer wirtschaftlicher 
Bedeutung handelt, welches das Grundkapital der 
Gesellschaft schwächt und darum geeignet ist, den 
Kaufentschluss späterer Aktienerwerber oder die 
Entscheidung zur Gewährung von Kredit durch 
allfällige Gläubiger zu beeinflussen.92 Dieses Kri-
terium lässt sich sinngemäss auf die Barliberierung 
mit anschliessender Schuldtilgung übertragen: Die 
Erfüllung von Forderungen in geringer Höhe soll 
nicht zur Anwendung der Vorschriften über die Ver-
rechnungsliberierung führen, denn sollte eine For-
derung nicht oder nur teilweise bestanden haben, 
würde deren Erfüllung im Fall eines geringfügigen 
Betrages das Gesellschaftsvermögen nicht wesent-
lich schwächen. Vorliegend hätte auch das quantita-
tive Kriterium für die Anwendung der Vorschriften 
über die Verrechnungsliberierung gesprochen: Er-
füllt wurden Forderungen in der Höhe von insge-
samt ca. Fr. 1 Mio., dies bei einem Aktienkapital von 
Fr. 8’736’000.– und Krediten der Gläubigerbanken 
in der Höhe von Fr. 16,4 Mio.93

90	 BGE 83 II 284 E. 3, S. 287 ff.; BSK OR II-Schenker (FN 27), 
Art. 628 N 8.

91	 Siehe das Urteil 4A_496/2010, A.b und A.c.
92	 BGE 83 II 284 E. 3c, S. 289.
93	 Siehe das Urteil 4A_496/2010, A.b und A.c.

sondern einen wertenden, an der funktionalen Äqui-
valenz rechtlicher Transaktionen ausgerichteten Stand-
punkt ein.87 Es kann darum nicht bei der Feststellung 
sein Bewenden haben, dass im Fall einer Barliberierung 
mit anschliessender Tilgung einer Schuld gegenüber 
dem Aktienzeichner die Vorschriften über die Verrech-
nungsliberierung allein und einfach deshalb nicht an-
zuwenden seien, weil bar liberiert wurde.88 Der durch 
die Vorschriften über die Verrechnungsliberierung ge-
währleistete Schutz der Interessen der Gläubiger, aber 
auch der Aktionäre und der Gesellschaft soll nicht auf-
grund der Wahl einer hinsichtlich der Schutzbedürf-
nisse gleichwertigen Transaktionsstruktur entfallen. 
Besteht eine funktionale Äquivalenz, so sind die Vor-
schriften über die Verrechnungsliberierung darum auch 
auf eine Barliberierung mit anschliessender Tilgung ei-
ner Schuld anzuwenden.89

Wie jeder Analogieschluss ist auch der hier gezogene 
das Ergebnis einer wertenden Betrachtung. Darum gibt 
es auch Gegenargumente. So kann man die gesetzliche 
Regelung der Sachübernahmen und damit von mögli-
chen Umgehungen der Sacheinlagevorschriften als ge-
setzliche Sonderregelung ansehen; das Gesetz enthalte, 
obwohl der Sachverhalt einer Barliberierung mit an-
schliessender Schuldtilgung bekannt sei, bewusst nur 
bei der Sacheinlage einen Auffangtatbestand für Um-
gehungsgeschäfte. Auch dieser Standpunkt bedarf in-
dessen einer wertenden Begründung, wenn er sich nicht 
darin erschöpfen soll, einen Vorrang des Wortlauts oder 
der Gesetzgebungsgeschichte gegenüber dem Rege-
lungszweck zu postulieren.

Von vornherein fehlt eine funktionale Äquivalenz mit 
der Verrechnungsliberierung, wenn im Anschluss an 
eine Barliberierung Mittel an andere Personen als an 
Aktienzeichner fliessen, wenn die Leistung der Ge-
sellschaft nicht unter dem Titel der Erfüllung einer 
Forderung erfolgt oder wenn überhaupt keine Mittel 
abfliessen, sondern die Gesellschaft im Anschluss an 
die Kapitalerhöhung Verpflichtungen eingeht, etwa Ga-
rantien abgibt. Solche Sachverhalte mögen zwar eben-
falls kurz nach der Kapitalerhöhung das Aktienkapital 
schwächen; sie sind jedoch, selbst bei wirtschaftlich-
funktionaler Betrachtung, keine Verrechnungssachver-
halte. Sie unterliegen nicht den Kapitalaufbringungs-, 
sondern nur den Kapitalerhaltungsregeln. Der Analo-
gieschluss, der hier propagiert wird, ist somit eng be-
grenzt.

87	 Vgl. auch Böckli (FN 31), § 1 N 379; Forstmoser/Meier-Hay-
oz/Nobel (FN 27), § 15 N 20.

88	 Dies entgegen BGE 87 II 169 E. 5, S. 177 f., und E. 7, S. 180, wo-
bei auch das Bundesgericht anerkennt, dass die Barliberierung 
mit anschliessender Tilgung einer Schuld gegenüber dem Akti-
enzeichner «im Endergebnis einer Verrechnung nahe (kommt)» 
(E. 7, S. 180).

89	 Siehe zum Ganzen auch Glanzmann (FN 72), 236 f.
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wurden sie es aber nicht, so treten die gleichen Rechts-
folgen ein, die bei einer Missachtung dieser Vorschrif-
ten im Fall einer eigentlichen Verrechnungsliberierung 
zum Zuge kämen. Die unmittelbare Rechtsfolge besteht 
dabei nicht etwa in der Nichtigkeit der Kapitalerhöhung 
bzw. der Unwirksamkeit der Schuldtilgung; eine derart 
drastische Rechtsfolge gebieten die missachteten Vor-
schriften aufgrund ihres Zwecks nicht.100 Im Vorder-
grund steht vielmehr eine Verantwortlichkeit der Or-
gane für den durch ihr Verhalten verursachten Schaden 
(Art. 753 OR). Denkbar wäre als Rechtsfolge zudem 
auch eine Verpflichtung zur Herstellung des rechtmäs-
sigen Zustandes, also die nachträgliche Erstellung bzw. 
Ergänzung des Kapitalerhöhungsberichts, dessen Prü-
fung durch einen zugelassenen Revisor und die Anpas-
sung des Handelsregistereintrages.101

c.	 Erfordernis der Werthaltigkeit der zur  
Verrechnung gebrachten Forderung?

Der Grund, weshalb die Beteiligten sich im vorliegen-
den Fall für eine Barliberierung mit anschliessender 
Tilgung von Schulden statt für eine Verrechnungslibe
rierung entschieden haben,102 könnte eine Rechtsun-
sicherheit sein, die seit Langem bei der Verrechnungs-
liberierung besteht: Müssen die zur Verrechnung 
gebrachten Forderungen werthaltig sein, muss also ihr 
tatsächlicher Wert, angesichts der (Un-)Wahrschein-
lichkeit ihrer (vollständigen) Einbringlichkeit, ihrem 
Buchwert entsprechen?103 Wenn man – entsprechend der 
heute wohl herrschenden Lehre – ein solches Werthal-
tigkeitserfordernis ablehnt, ist der «Umweg» über die 
Barliberierung mit anschliessender Schuldtilgung un-
problematisch; man weicht damit nicht allfälligen stren-
geren Anforderungen gemäss den Vorschriften über die 
Verrechnungsliberierung aus. Geht man demgegenüber 
davon aus, dass die zur Verrechnung gebrachten For-
derungen werthaltig sein müssen und dass das neu ge-
schaffene Aktienkapital in dem Umfang, in dem es an 
der Werthaltigkeit der Forderungen fehlt, nicht gehörig 
liberiert wird, so fragt sich, ob mit der Barliberierung 
und anschliessenden Schuldtilgung eine gesetzliche 
Anforderung unzulässigerweise umgangen wird. Das 
ist dann der Fall, wenn nach den zuvor dargelegten, an 
die Regelung der Sachübernahme angelehnten Kriteri-

100	 Siehe BGE 87 II 169 E. 7, S. 180 f.
101	 Vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (FN 27), § 17 N 16.
102	 Siehe das Urteil 4A_496/2010, A.b.
103	 Siehe hierzu (und gegen ein Werthaltigkeitserfordernis) etwa Pe-

ter Forstmoser/Hans-Ueli Vogt, Liberierung durch Verrech-
nung mit einer nicht werthaltigen Forderung: eine zulässige Form 
der Sanierung einer überschuldeten Gesellschaft?, ZSR 2003 I, 
531  ff.; Glanzmann (FN 72), 221  ff.; für ein Werthaltigkeitser-
fordernis Böckli (FN 31), § 2 N 127 ff. Im Rahmen der laufenden 
Aktienrechtsrevision soll diese Frage geklärt werden, und zwar 
in der Weise, dass auch die Verrechnung mit einer Forderung, 
die nicht mehr voll durch Aktiven gedeckt ist, unter bestimmten 
Voraussetzungen zulässig ist (vgl. Art. 634b Abs. 2 E-OR).

•	 Ähnlich und mit dem quantitativen Gesichtspunkt 
zusammenhängend kann man aus einer funktionalen 
Sicht festhalten, dass eine Sachübernahme vorliegt, 
wenn ohne sie die Kapitalerhöhung nicht durchge-
führt worden wäre und wenn die Anschaffung aus-
serhalb des üblichen Geschäftsgangs liegt.94 Dieses 
Kriterium lässt sich ebenfalls auf die Barliberierung 
mit anschliessender Schuldtilgung übertragen, und 
es hätte vorliegend wohl ebenfalls für die Anwen-
dung der Vorschriften über die Verrechnungslibe-
rierung gesprochen: Im Umfang von rund einem 
Viertel des neu geschaffenen Aktienkapitals wurden 
nur zwei Tage nach Überweisung der Barmittel auf 
das Konto der Gesellschaft die beiden Forderungen 
erfüllt; die Tilgung dieser Schulden war nicht Teil 
des normalen Geschäftsgangs, sondern, gleich wie 
die Kapitalerhöhung, Bestandteil der finanziellen 
Sanierung.95

•	 Schliesslich setzt eine Sachübernahme eine besonde-
re Nähe zwischen der Gesellschaft und der Person, 
von welcher der Vermögenswert übernommen wird, 
voraus: Der Vermögenswert muss von Aktionären 
oder einer diesen nahe stehenden Person übernom-
men werden, denn dann ist angesichts des potenziel-
len Interessenkonflikts der Gesellschaftsorgane die 
Gefahr einer Schwächung des Gesellschaftsvermö-
gens besonders gross.96 Auch dieses Kriterium ist 
auf die Barliberierung mit anschliessender Tilgung 
einer Schuld übertragbar, und es hätte in casu ange-
sichts der Rolle von C. einerseits als Gläubiger einer 
der beiden Forderungen bzw. als kontrollierendem 
Aktionär der zweiten Gläubigerin, deren Forderung 
erfüllt wurde, und andererseits als Mehrheitsaktio-
när und Mitglied des Verwaltungsrates gewiss für 
die Anwendung der Vorschriften über die Verrech-
nungsliberierung gesprochen.

Kommen gemäss diesen Kriterien die Vorschriften 
über die Verrechnungsliberierung sinngemäss zur An-
wendung, so muss der Verwaltungsrat im Kapitalerhö-
hungsbericht die geplante Erfüllung der Forderung des 
Aktienzeichners darlegen und sich zum Bestand der 
Forderung äussern.97 Sodann ist eine Prüfungsbestäti-
gung erforderlich.98 Und aus dem Handelsregisterein-
trag müssen der Betrag der Forderung des Aktienzeich-
ners und die ihm ausgegebenen Aktien hervorgehen.99

Waren die Vorschriften über die Verrechnungsliberie-
rung auf eine Barliberierung mit anschliessender Til-
gung einer Schuld eines Aktienzeichners anzuwenden, 

94	 Böckli  (FN 31), § 1 N 388 f. und 390a.
95	 Siehe das Urteil 4A_496/2010, A.b und A.c.
96	 BSK OR II-Schenker (FN 27), Art. 628 N 10.
97	 Vgl. analog Art. 652e Ziff. 2 OR.
98	 Vgl. analog Art. 652f OR.
99	 Vgl. analog Art. 48 Abs. 2 in Verbindung mit Art. 45 Abs. 2 lit. c 

HRegV.
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2.	 Weitere aktienrechtliche Rahmen
bedingungen einer finanziellen Sanierung

Das Verbot der Einlagerückgewähr setzt einer finanzi-
ellen Sanierung Grenzen. Es schliesst jedoch, wie gese-
hen, nicht aus, dass Gläubiger sich an einer Kapitaler-
höhung mit Barliberierung beteiligen und sich hernach 
ihre Forderungen gegenüber der Gesellschaft erfül-
len lassen. Neben dem Rückgewährsverbot gibt es ein 
ganzes Geflecht weiterer rechtlicher Regeln, im Lichte 
derer solche Finanzierungsvorgänge (einschliesslich 
Re- und Definanzierungsschritte) ebenfalls beurteilt 
werden müssen; das Verbot der Einlagerückgewähr ist, 
wie gesagt, nur eine unter einer Vielzahl von Normen, 
die dem Schutz des Gesellschaftsvermögens dienen.109 
Diese Normen sind nicht nur solche des Aktien-, son-
dern auch des Zwangsvollstreckungs- und überdies 
des Strafrechts. Angesprochen seien im Folgenden die 
Pflichten des Verwaltungsrates bei Kapitalverlust und 
Überschuldung (Art. 725 OR), die Sorgfalts- und die 
Treuepflicht des Verwaltungsrates (Art. 717 Abs. 1 OR) 
und die paulianische Anfechtung (Art. 285 ff. SchKG). 

Man darf dabei aus der Tatsache, dass das Bundes-
gericht und die Vorinstanz in der Art und Weise der 
finanziellen Sanierung der X.  AG auch bezüglich der 
soeben genannten Normen keine Rechtsverletzung fest-
gestellt haben, keine zu weit gehenden Schlüsse ziehen 
und folgern, eine solche Sanierung sei rechtlich unter 
allen Gesichtspunkten unbedenklich. Die Zahlungen 
an C. und die G.  AG wurden nämlich gar nicht erst 
paulianisch angefochten, mangels einer (festgestellten) 
Überschuldung war Art. 725 OR ohnehin nur teilwei-
se einschlägig, und die Tragweite der Sorgfalts- und der 
Treuepflicht nach Art. 717 Abs. 1 OR in einem Fall wie 
dem vorliegenden dürfte das Bundesgericht etwas un-
terschätzt haben. 

2.1	 Handlungspflichten bei Kapitalverlust  
(Art. 725 Abs. 1 OR)

Nach Art. 725 Abs. 1 OR muss der Verwaltungsrat un-
verzüglich eine Generalversammlung einberufen und 
ihr Sanierungsmassnahmen beantragen, wenn die Hälf-
te des Aktienkapitals und der gesetzlichen Reserven 
nicht mehr gedeckt ist. Auf diese Bestimmung nahmen 
vorliegend weder die klagende Gesellschaft noch das 
Bundesgericht unmittelbar Bezug; die Klägerin mach-
te nicht geltend, der Verwaltungsrat habe seine Pflicht 
zur Beantragung und Durchführung von Sanierungs-
massnahmen verletzt.110 Ein entsprechender Vorwurf 
wäre angesichts der vom Verwaltungsrat ergriffenen 
Sanierungsmassnahmen auch nicht berechtigt gewe-
sen. Dementsprechend substanziierte die Klägerin auch 

109	 Siehe vorn III.1.1.
110	 Siehe das Urteil 4A_496/2010, E. 3.

en104 eine Barliberierung mit anschliessender Schuld-
tilgung rechtlich wie eine Verrechnungsliberierung zu 
behandeln ist. Dann bestünde das Werthaltigkeitser-
fordernis auch mit Bezug auf die von der Gesellschaft 
im Anschluss an die Barliberierung erfüllte Forderung. 
Hat im vorliegenden Fall die beschriebene Rechtsunsi-
cherheit zum gewählten Vorgehen geführt, so hat der 
«Umweg» über die Barliberierung mit anschliessender 
Tilgung der Schulden nach hier vertretener Auffassung 
die Rechtsunsicherheit nicht aus dem Weg geräumt; der 
Mangel hätte gleichwohl bestanden – falls überhaupt die 
Forderungen gegenüber der X. AG nicht mehr werthal-
tig waren.105 Die Autoren sind freilich der Auffassung, 
dass das Werthaltigkeitserfordernis ohnehin nicht be-
steht, mithin bei objektiver Betrachtung kein Anlass 
bestanden hat, den «Umweg» zu gehen.

1.4	 Einlagerückgewähr und «kapitalersetzendes 
Darlehen»

Einen Verstoss gegen das Verbot der Einlagerückge-
währ verneint das Bundesgericht, wenn und weil nicht 
Eigenkapital zurückerstattet, sondern eine tatsächlich 
bestehende Schuld und somit Fremdkapital zurück-
bezahlt wird. In dieser Logik kann die Rückzahlung 
von (nominellem) Fremdkapital nur dann eine Rück-
gewähr von Aktienkapital darstellen, wenn das betref-
fende Fremdkapital in Eigenkapital umzuqualifizie-
ren ist.106 Damit ist bei der Anwendung von Art. 680 
Abs.  2 OR entscheidend, ob und gegebenenfalls unter 
welchen Voraussetzungen Fremdkapital und im Beson-
deren ein Darlehen in Eigenkapital umgewandelt wird; 
falls bzw. soweit dies zutrifft, kann die Tilgung einer 
tatsächlich bestehenden, formell als Fremdkapital ver-
buchten Schuld auf eine Einlagerückgewähr hinauslau-
fen. Eine solche Umwandlung lehnt das Bundesgericht, 
wie es vorliegend bestätigt, jedoch ab.107 Und soweit 
es die Möglichkeit eines konkludenten Rangrücktritts 
vorbehält,108 würde ein solcher nichts daran ändern, 
dass die entsprechende Schuld zum Fremdkapital zählt 
und ihre Tilgung somit keine Kapitalrückgewähr dar-
stellt. 

104	 Vorn III.1.3b.
105	 Dass die Gesellschaft nach durchgeführter Sanierung einen hälf-

tigen Kapitalverlust auswies (Urteil 4A_496/2010, A.d), bedeutet 
unseres Erachtens nicht, dass die zur Verrechnung gebrachten 
Forderungen nicht werthaltig waren; die Frage hängt allerdings 
mit dem Standpunkt zusammen, den man in der Werthaltigkeits-
Debatte einnimmt (siehe Forstmoser/Vogt [FN 103], 551, und 
demgegenüber Böckli [FN 31], § 2 N 142 und 144).

106	 Siehe das Urteil 4A_496/2010, E. 2.4.
107	 Siehe das Urteil 4A_496/2010, E. 2.4; sodann die Urteile 

5C.230/2005 des Bundesgerichts vom 2. März 2006, E. 3, und 
6B_492/2009 vom 18. Januar 2010, E. 2.3.2.

108	 Siehe das Urteil 5C.230/2005, E. 4.
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und Anfang November 2000 bestanden haben, als mit 
den Banken die Sanierungsfinanzierung ausgehandelt 
wurde, über die man sich schliesslich am 17. November 
2000 geeinigt hat, ist, soweit der Sachverhalt bekannt 
ist, nicht eindeutig. In einem Bericht vom 3. November 
2000 ist von guten Überlebenschancen die Rede, falls 
weitere Sanierungsprojekte an die Hand genommen 
würden. Der Finanzchef sprach indessen Ende Novem-
ber 2000 lediglich davon, dass eine positive Entwick-
lung im Jahr 2001 «durchaus im Bereich des Möglichen» 
sei. Allerdings betraf diese Prognose die Geschäfts- und 
Liquiditätsentwicklung ohne Einkalkulierung der Sa-
nierungsmassnahmen; deren zu erwartenden Wirkun-
gen durfte der Verwaltungsrat bei seiner Sanierungs-
prognose durchaus berücksichtigen. Dies ändert aber 
nichts daran, dass für die Frage, ob eine Gesellschaft 
trotz Überschuldung sanieren darf, auf die finanzi-
ellen Verhältnisse und Aussichten abzustellen ist, die 
vor der Umsetzung der Sanierungsmassnahmen (wenn 
auch unter Einbezug der zu erwartenden Wirkungen) 
bestanden haben, vorliegend also auf die Verhältnis-
se und Aussichten vor der Kapitalerhöhung, und zwar 
Ende Oktober 2000. Darauf hätte sich ein Vorwurf, 
es sei die Überschuldungsanzeige unterlassen worden, 
möglicherweise eher abstützen lassen als auf die Situati-
on, die nach den Kapitalerhöhungen, also Ende Dezem-
ber 2000, bestanden hat, als die finanzielle Sanierung 
durchgeführt war.

Aus der Sicht der klagenden Gesellschaft war es frei-
lich konsequent, auf die Verhältnisse nach der Sanie-
rung abzustellen, weil es ihr im Hauptpunkt nicht um 
eine Verletzung der Pflicht zur Überschuldungsanzei-
ge ging, sondern um die Missachtung des Verbots der 
bevorzugten Befriedigung eines Gläubigers; aus dieser 
Sicht kommt es in der Tat auf die Verhältnisse an, die 
zum Zeitpunkt der umstrittenen Zahlungen bestanden 
haben.116

Gleichwohl sind die Aussagen des Bundesgerichts zu 
den Sanierungsaussichten jedenfalls im Ansatz auch 
unter dem Titel von Art. 725 Abs. 2 OR durchaus ein-
schlägig; dies, obwohl das Bundesgericht sie im Zusam-
menhang mit dem Verbot der bevorzugten Befriedigung 
eines Gläubigers macht. Solange Anzeichen bestehen, 
die auf eine positive Entwicklung der Gesellschaft 
schliessen lassen, von einer ernsthaften Verbesserung 
der wirtschaftlichen Lage aufgrund der eingeleiteten 
Sanierungsmassnahmen ausgegangen werden darf und 
daher ohne Weiteres mit der Fortführung der Gesell-
schaft zu rechnen ist,117 machen sich Verwaltungsrats-
mitglieder, die – als Bestandteil der Sanierung – Zah-
lungen an Gläubiger auslösen, aktienrechtlich nicht 

BBl 2008, 1589 ff., 1691, wonach diese Rechtsprechung auch unter 
künftigem Recht Bestand haben soll.

116	 Siehe hierzu hinten III.2.3.
117	 Urteil 4A_496/2010, E. 3.3.

nicht einen Fortsetzungsschaden111 aufgrund unterlas-
sener oder ungenügender Sanierungsmassnahmen, son-
dern sie machte als Schaden die Vermögensverminde-
rung geltend, die sich unmittelbar dadurch ergab, dass 
die Forderungen von C. und der G. AG erfüllt wurden. 
Pflichtwidrig war die Bezahlung dieser Schulden ihres 
Erachtens deshalb, weil damit die beiden Gläubiger be-
vorzugt befriedigt wurden.112 

2.2	 Pflicht zur Benachrichtigung des Richters  
bei Überschuldung (Art. 725 Abs. 2 OR)

Nach Art. 725 Abs. 2 OR muss der Verwaltungs-
rat bei begründeter Besorgnis einer Überschuldung 
eine Zwischenbilanz erstellen lassen, und er muss den 
Richter benachrichtigen, falls die Forderungen der Ge-
sellschaftsgläubiger weder zu Fortführungs- noch zu 
Veräusserungswerten gedeckt sind und keine Rang
rücktritte im Ausmass der Bilanzunterdeckung be-
stehen. Vorliegend wurde, wenn auch offenbar nur am 
Rande, geltend gemacht, der Richter hätte benachrich-
tigt werden müssen, weil die Gesellschaft überschuldet 
gewesen sei. In Wahrheit war die Gesellschaft per Ende 
Dezember 2000 – also nach der Durchführung der Ka-
pitalerhöhung und der Erfüllung der Forderungen von 
C. und der G. AG – jedoch nicht überschuldet, sodass 
der Verwaltungsrat die Pflicht zur Überschuldungsan-
zeige nicht verletzt hatte.113

Demgegenüber ging der Verwaltungsrat der X. AG of-
fenbar im Oktober 2000 – also bevor die Sanierungs-
finanzierung zustande kam – davon aus, dass die Ge-
sellschaft möglicherweise überschuldet sei oder sich 
zumindest in der Nähe einer Überschuldung befinde.114 
Dass in dieser Situation das Aktienkapital erhöht wur-
de, war für die Klägerin, die Gesellschaft, offenbar kein 
Grund, eine Verletzung von Art. 725 Abs. 2 OR gel-
tend zu machen, und das Bundesgericht spricht diesen 
Punkt darum auch nicht an. Falls vor der finanziellen 
Sanierung eine Überschuldung vorgelegen hat, wäre 
die bundesgerichtliche Rechtsprechung einschlägig ge-
wesen, nach der trotz Überschuldung der Richter nicht 
benachrichtigt werden muss, wenn konkrete Aussichten 
auf eine nachhaltige Sanierung der Gesellschaft beste-
hen und die Sanierung durch sofort einzuleitende Mass-
nahmen innert weniger Wochen bewerkstelligt werden 
kann.115 Ob solche günstigen Aussichten Ende Oktober 

111	 Siehe zu ihm etwa BGE 136 III 322 E. 3.2, S. 325 f.
112	 Siehe das Urteil 4A_496/2010, E. 3, und im Übrigen hinten 

III.2.3.
113	 Siehe zum Gesagten das Urteil 4A_496/2010, E. 3.3.
114	 Siehe das Urteil 4A_496/2010, A.b, wonach die Bilanzdeponie-

rung in Betracht gezogen wurde.
115	 BGE 132 III 564 E. 5.1, S. 573; siehe auch die Botschaft zur Än-

derung des Obligationenrechts (Aktienrecht und Rechnungsle-
gungsrecht sowie Anpassungen im Recht der Kollektiv- und der 
Kommanditgesellschaft, im GmbH-Recht, Genossenschafts-, 
Handelsregister- sowie Firmenrecht) vom 21. Dezember 2007, 
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Bundesgericht in seiner rechtlichen Beurteilung eini-
germassen deutlich zum Ausdruck, dass es seiner Mei-
nung nach ein Verbot einer bevorzugten Befriedigung 
eines Gläubigers gibt und dass dessen Missachtung eine 
Pflichtverletzung darstellt.125 Es dürfte aber kein Zu-
fall sein, dass dem Urteil eine klare Stellungnahme zu 
dieser Rechtsfrage nicht zu entnehmen ist; denn es gibt 
Gründe, die gegen eine Pflicht zur Gleichbehandlung 
der Gläubiger sprechen.

Für die Annahme, die Gesellschaftsorgane seien, 
wenn die Gesellschaft der Überschuldung nahe ist, zur 
Gleichbehandlung der Gläubiger verpflichtet, stützten 
sich die X. AG in Nachlassliquidation und, ihr folgend, 
das Bundesgericht auf das Raichle-Urteil des Bundes-
gerichts, das Urteil 5C.29/2000 vom 19.  September 
2000. Darin hatte das Bundesgericht eine Pflicht des 
Verwaltungsrates zur Gleichbehandlung der Gläubiger 
nach Massgabe der gesetzlichen Rangordnung gemäss 
Art. 219 SchKG bejaht, sofern sich die Gesellschaft in 
einer wirtschaftlichen und finanziellen Situation befin-
det, in der eine Fortführung des Unternehmens nicht 
mehr ernsthaft in Betracht fällt und daher zu Liquida-
tionswerten bilanziert werden muss und daraus eine 
Überschuldung resultiert.126

Auf die Kritik am Raichle-Urteil127 geht das Bundesge-
richt nicht ein. Die Kritik lautet, dass es keine aktien-
rechtliche Pflicht zur Gleichbehandlung von Gläubigern 
gibt, weder fern noch nahe einer Überschuldung der 
Gesellschaft. Das Aktienrecht verlangt vielmehr von 
Gesellschaften, die in der Nähe einer Überschuldung 
sind bzw. für die die Annahme der Unternehmensfort-

hatte), als sich mit der Frage auseinanderzusetzen, ob und gege-
benenfalls unter welchen Voraussetzungen das Aktienrecht ein 
Verbot der bevorzugten Befriedigung von Gläubigern kennt.

125	 «Dass nach der Kapitalerhöhung eine praktisch aussichtslose 
wirtschaftliche Situation vorgelegen haben sollte, welche in An-
lehnung an das von der Beschwerdeführerin angerufene Urteil 
5C.29/2000 vom 19. September 2000, E. 4b/aa, eine Bilanzierung 
zu Liquidationswerten geboten hätte und in welcher jede bevor-
zugte Befriedigung eines Gläubigers grundsätzlich eine Pflicht-
verletzung darstellen würde, ergibt sich aus den vorinstanzlichen 
Sachverhaltsfeststellungen nicht.» (Urteil 4A_496/2010, E. 3.3). 
Die Wörter «hätte» und «würde» sind wohl als Konjunktivfor-
men in einem Konditionalsatz zu verstehen (wenn «eine praktisch 
aussichtslose wirtschaftliche Situation vorgelegen haben sollte», 
dann …), nicht als ein Konjunktiv, mit dem das Bundesgericht die 
Richtigkeit der rechtlichen Aussage dahingestellt lassen möchte. 

126	 Urteil 5C.29/2000, E. 4b/aa.
127	 Hans-Ueli Vogt, Die neue bundesgerichtliche Rechtsprechung 

zur Absichtsanfechtung und ihre Bezüge zur aktienrechtlichen 
Sorgfaltspflicht der Organe, AJP 2010, 1075 ff., 1086 f.; BSK OR 
II-Widmer/Gericke/Waller (FN 27), Art. 754 N 26 und Vor 
Art. 753-761 N 7a; siehe auch Peter Forstmoser, Paulianische 
Anfechtung und aktienrechtliche Verantwortlichkeit, in: Mat-
thias Oertle et al. (Hrsg.), M&A. Recht und Wirtschaft in der 
Praxis, Liber amicorum für Rudolf Tschäni, Zürich 2010, 431 ff., 
443 f., der allerdings der Auffassung ist, das Bundesgericht habe 
keine Gleichbehandlungspflicht statuiert; dem Raichle-Urteil 
zustimmend dagegen Thomas Rebsamen, Die Gleichbehandlung 
der Gläubiger durch die Aktiengesellschaft, Diss. Fribourg 2004 
(= AISUF Band 231), N 732 ff., 762.

verantwortlich, jedenfalls nicht aufgrund von Art. 725 
Abs. 2 OR. Genau besehen müssen jedoch die Anfor-
derungen an die Erfolgsaussichten im Fall einer Über-
schuldung der Gesellschaft strenger sein als bei der vom 
Bundesgericht entwickelten Pflicht zur Gleichbehand-
lung der Gläubiger, die (bereits) im Fall einer «prak-
tisch aussichtslose(n) wirtschaftliche(n) Situation»118 
ausgelöst wird.119 Rechnungslegungsrechtlich ausge-
drückt: Die Gleichbehandlungspflicht wird ausgelöst, 
wenn die Annahme der Fortführung des Unternehmens 
nicht mehr gerechtfertigt ist (was keine Überschuldung 
voraussetzt),120 während die Pflicht zur Benachrichti-
gung des Richters daran anknüpft, dass die Gesellschaft 
sowohl zu Fortführungs- als auch zu Veräusserungs-
werten überschuldet ist.121 Wenn die Gesellschaft auch 
zu Veräusserungswerten überschuldet ist, müssen die 
Erfolgsaussichten einer Sanierung besser sein, als wenn 
nur die Annahme der Fortführung des Unternehmens 
nicht mehr gerechtfertigt ist. Dass etwa eine positi-
ve Entwicklung «durchaus im Bereich des Möglichen» 
liegt, genügt für eine Sanierung trotz Überschuldung 
im Sinne der Rechtsprechung zu Art. 725 Abs. 2 OR 
nicht.

2.3	 Pflicht zur Gleichbehandlung der Gläubiger?

Die zweite Pflichtverletzung (nebst dem Verstoss gegen 
Art. 680 Abs. 2 OR), welche die X. AG in Nachlassli-
quidation den beiden Verwaltungsratsmitgliedern B. 
und C. vorwarf, war die bevorzugte Befriedigung der 
beiden Gläubiger in einer Situation nahe der Über-
schuldung.122 

Das Bundesgericht scheint davon auszugehen, dass es 
ein (aktienrechtliches) Verbot einer bevorzugten Be-
friedigung eines Gläubigers im Fall einer «praktisch 
aussichtslose(n) wirtschaftliche(n) Situation» tatsäch-
lich gibt. Das zeigt sich einerseits daran, dass das Ge-
richt sich ausführlich mit den tatsächlichen Grundla-
gen der entsprechenden Rüge auseinandersetzt;123 das 
hätte es kaum getan, wenn es der Auffassung wäre, es 
gäbe gar kein solches Verbot.124 Andererseits bringt das 

118	 Urteil 4A_496/2010, E. 3.3.
119	 Eine solche wirtschaftliche Krisensituation liegt in den Worten 

des Urteils 5C.29/2000 des Bundesgerichts vom 19. September 
2000 dann vor, «(w)enn sich bei einem Unternehmen ein starker 
Kapitalverlust oder eine Überschuldung abzeichnet, wenn unab-
wendbare Liquiditätsengpässe bestehen oder das Unternehmen 
seinen Verpflichtungen nicht mehr vertragskonform nachzu-
kommen vermag und eine Sanierung praktisch als aussichtslos 
erscheint» (E. 4b/aa). 

120	 Siehe das Urteil 5C.29/2000, E. 4b/aa.
121	 Art. 725 Abs. 2 Satz 2 OR.
122	 Urteil 4A_496/2010, E. 3.
123	 Siehe das Urteil 4A_496/2010, E. 3 (exkl. E. 3.4).
124	 Das Vorgehen des Gerichts kann allerdings auch mit Überlegun-

gen der Prozessökonomie erklärt werden: Es war einfacher, die 
tatsächlichen Voraussetzungen des geltend gemachten Anspruchs 
bzw. deren rechtliche Würdigung im Sinne der Vorstellungen der 
Klägerin zu verneinen (zumal bereits die Vorinstanz dies getan 
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2.4	 Exkurs: Paulianische Anfechtung  
(Art. 285 ff. SchKG)

Das Rechtsbegehren der X. AG in Nachlassliquidation 
lautete auf Bezahlung von Fr. 1’006’400.– nebst Zins seit 
dem 6. Dezember 2000, dem Tag, an dem die umstritte-
nen Zahlungen vorgenommen wurden. Diesem Begeh-
ren ist die Anspruchsgrundlage nicht zu entnehmen. 
Erst aus dem Eventualbegehren, wonach die Ersatz-
pflicht jedes einzelnen Beklagten gemäss Art. 759 Abs. 2 
OR festzusetzen sei, sowie aus der Anspruchsbegrün-
dung geht hervor, dass die Klägerin ihren Anspruch als 
einen aus aktienrechtlicher Verantwortlichkeit versteht. 
Dabei hätte sich für die Rückforderung von Zahlungen, 
die rund ein Jahr vor der definitiven Nachlassstundung 
getätigt wurden, auch die paulianische Anfechtung ge-
mäss Art. 285  ff. SchKG angeboten. Eine solche An-
fechtung gab es jedoch nicht.132

Nachdem die Schuldner-Gesellschaft zum Zeitpunkt 
der fraglichen Zahlungen nicht überschuldet war und 
überdies auch keine Hinweise auf ein Missverhältnis 
zwischen Leistung und Gegenleistung bestanden,133 
wäre vorliegend die Absichtsanfechtung nach Art. 288 
SchKG134 in Frage gekommen. Eine Gläubigerschädi-
gung (als erste Tatbestandsvoraussetzung) wäre zu be-
jahen. Unter dem Aspekt der Schädigungsabsicht bzw. 
ihrer Erkennbarkeit (als den beiden weiteren Vorausset-
zungen einer erfolgreichen Absichtsanfechtung) wären 
sodann ähnliche Überlegungen anzustellen, wie sie das 
Bundesgericht im Zusammenhang mit dem Verbot einer 
bevorzugten Befriedigung eines Gläubigers gemacht hat 
(und bei der Frage der Sanierung trotz Überschuldung 
hätte machen müssen):135 Bestanden zum Zeitpunkt der 
Zahlungen konkrete Aussichten auf eine rasch realisier-
bare Sanierung, sodass die Gesellschaft weitergeführt 
werden konnte?136 Unter welchen Voraussetzungen 

132	 Andere Zahlungen und sonstige Rechtshandlungen waren dem-
gegenüber Gegenstand von paulianischen Anfechtungsklagen 
der X.  AG in Nachlassliquidation; vgl. die Urteile 5P.386/2005 
vom 28. November 2005 (Abweisung eines Fristwiederherstel-
lungsgesuchs betreffend eine paulianische Anfechtungsklage) und 
5A_261/2008 vom 10.  Juni 2008 (Abweisung einer Kollokations-
klage wegen Vorliegens eines paulianischen Anfechtungstatbe-
standes).

133	 Siehe zu den Voraussetzungen einer Überschuldungs- bzw. einer 
Schenkungsanfechtung Art. 287 bzw. 286 SchKG.

134	 «Anfechtbar sind endlich alle Rechtshandlungen, welche der 
Schuldner innerhalb der letzten fünf Jahre vor der Pfändung oder 
Konkurseröffnung in der dem andern Teile erkennbaren Absicht 
vorgenommen hat, seine Gläubiger zu benachteiligen oder einzel-
ne Gläubiger zum Nachteil anderer zu begünstigen.»

135	 Siehe vorn III.2.2.
136	 Siehe das Urteil 5A_437/2010 des Bundesgerichts vom 9. März 

2011: Die paulianische Anfechtung soll im Fall eines Schuldners, 
der in Bedrängnis ist und sich um die Fortsetzung seines Unter-
nehmens bemüht, nicht alle Versuche zur Rettung des Schuld-
ners unmöglich oder sehr gefährlich machen; jedoch kann dann 
nicht mehr von einer im Interesse des Unternehmens und der 
Gläubigergesamtheit stehenden Hilfeleistung ausgegangen wer-
den, «wenn jeder Rettungsversuch als hoffnungslos angesehen 
werden muss, weil keine Aussicht auf Erfolg besteht» (E. 4.2.3). 

führung nicht mehr zutrifft, dass sie nach Massgabe von 
Art. 725 OR Sanierungsmassnahmen treffen und nöti-
genfalls den Richter benachrichtigen, damit die Gesell-
schaft dem Liquidationsregime des Konkursrechts mit 
seinen Regeln der Gleichbehandlung der Gläubiger zu-
geführt wird. Weder müssen nach Art. 725 Abs. 2 OR, 
wenn die Voraussetzungen einer Benachrichtigung des 
Richters nicht erfüllt sind, Gläubiger gleich behandelt 
werden, noch darf nach dieser Bestimmung, wenn ihre 
Voraussetzungen erfüllt sind,128 die Gesellschaft wei-
terhin in eigener Regie Forderungen erfüllen (ob nach 
dem Gleichheitsgrundsatz oder sonstwie). Die gesetz-
lich statuierten Handlungspflichten des Verwaltungs-
rates bei Kapitalverlust und Überschuldung lassen mit-
hin keinen Raum für eine aktienrechtliche Pflicht zur 
Gleichbehandlung der Gläubiger. Immerhin kommt den 
Gläubigerinteressen bei der Konkretisierung des Ge-
sellschaftsinteresses, zu dessen sorgfältiger Wahrung 
der Verwaltungsrat nach Art. 717 Abs. 1 OR jederzeit 
verpflichtet ist, in der Nähe einer Überschuldung ein 
verstärktes Gewicht zu, allerdings ohne dass sich dar-
aus eine Pflicht zur Gleichbehandlung der Gläubiger 
nach den konkursrechtlichen Grundsätzen ergäbe.129 
Hingegen ergibt sich aufgrund der faktischen Vorwir-
kung der Tatbestände einer paulianischen Anfechtung 
eine zwangsvollstreckungsrechtliche Pflicht zur relati-
ven Gleichbehandlung der Gläubiger.130

Wie gesagt beschränkt sich das Bundesgericht letztlich 
darauf festzustellen, dass die tatsächlichen Vorausset-
zungen eines Verantwortlichkeitsanspruchs aufgrund 
einer unzulässigen bevorzugten Befriedigung eines 
Gläubigers ohnehin nicht erfüllt waren, weil keine 
«praktisch aussichtslose wirtschaftliche Situation» be-
stand.131 

128	 Einschliesslich der Voraussetzung, dass keine konkreten Aus-
sichten auf eine rasche Sanierung bestehen (siehe hierzu vorn 
III.2.2).

129	 Siehe Forstmoser (FN 127), 441 ff.; Vogt (FN 127), 1086 f. 
130	 Siehe BGE 136 III 247 E. 2, S. 249; Vogt (FN 127), 1079 f. – Das 

Bundesgericht referiert im vorliegend besprochenen Urteil in 
einem anderen Zusammenhang die Auffassung der Vorinstanz, 
dass es auf eine Ungleichbehandlung der Gläubiger hinauslaufen 
würde, wenn die Erfüllung von Forderungen gegenüber Gläubi-
gern, die Aktien gezeichnet haben, als verbotene Kapitalrückge-
währ im Sinne von Art. 680 Abs. 2 OR zu qualifizieren wäre, weil 
diese Gläubiger so «für einen längeren Zeitraum nach durchge-
führter Kapitalerhöhung auf die Durchsetzung ihrer Forderun-
gen verzichten müssten» (Urteil 4A_496/2010, E. 2.3). Da es keine 
Pflicht gibt, die Gläubiger gleich zu behandeln, überzeugt dieses 
Argument nicht. Es sind andere Gründe, die dagegen sprechen, 
dass die Tilgung von Gesellschaftsschulden unter den genannten 
Umständen gegen das Verbot der Einlagerückgewähr verstösst 
(siehe vorn III.1).

131	 Siehe zur positiven Einschätzung der Sanierungsaussichten das 
Urteil 4A_496/2010, E. 3.3; zum Zeitpunkt, in dem die günsti-
gen Aussichten auf eine Sanierung bestanden haben müssen, vorn 
III.2.2.
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den Anspruchsgrundlagen schliesst der eine Anspruch 
den anderen im Prinzip aber nicht aus. Insbesondere 
ist der Verantwortlichkeitsanspruch zum Anfechtungs-
anspruch nicht subsidiär und kann man einen Schaden 
im Sinne des Verantwortlichkeitsrechts nicht mit dem 
Hinweis darauf verneinen, dass der Gesellschaft ein 
Anfechtungsanspruch zustehe, sodass, solange dieser 
Anspruch durchsetzbar ist, keine Vermögensverminde-
rung eingetreten sei.139 

2.5	 Treuepflicht (Art. 717 Abs. 1 OR)

B. und C. gehörten zum relevanten Zeitpunkt dem Ver-
waltungsrat der X. AG an. Beide waren in dieser Funkti-
on, wie aufgrund der Sachverhaltsdarstellung anzuneh-
men ist, massgeblich an den Sanierungsverhandlungen 
mit den Gläubigerbanken beteiligt.140 Gleichzeitig be-
teiligten sich C. und die von ihm beherrschte G. AG als 
Aktienzeichner und Gläubiger an der Sanierung, indem 
sie an der Kapitalerhöhung mit Barliberierung teilnah-
men und ihnen anschliessend ihre Forderungen erfüllt 
wurden. Damit stellt sich die vom Bundesgericht nur 
kurz untersuchte Frage, ob C. seine Treuepflicht ge-
genüber der Gesellschaft (Art. 717 Abs. 1 OR) verletzt 
hatte, indem er seine eigenen Interessen bzw. diejenigen 
der ihm nahe stehenden G. AG den Interessen der Ge-
sellschaft vorangestellt hatte.

C. war auf beiden Seiten – auf Seiten der Gesellschaft 
wie auch der finanzierenden Dritten – in die Kapitaler-
höhung und den Fremdkapitalabbau einbezogen. Dabei 
hatte er einen bestimmenden Einfluss auf die Gesell-
schaft; er hat, zusammen mit B., den Verwaltungsrat der 
X. AG anlässlich der Sanierung der Gesellschaft wohl 
beherrscht und sie kraft seiner Organstellung auch ver-
pflichten können. Seine Doppelrolle war bei der Ka-
pitalerhöhung (insbesondere bei der Festlegung ihres 
Umfangs), bei der Bestimmung der Liberierungsart und 
bei der Erfüllung seiner Forderung (bzw. derjenigen der 
G. AG) ausschlaggebend. Seine Stellung in der X. AG 
hat es ihm erlaubt, namentlich seinen Interessen als 
Gläubiger im Rahmen der Sanierung Rechnung zu tra-
gen; dass er und die G. AG genau im Umfang ihrer For-
derungen Aktien gezeichnet und später ihre Forderun-
gen erfüllt bekommen haben, deutet darauf hin, dass C. 
seine eigenen Interessen bzw. diejenigen der G. AG auch 
tatsächlich berücksichtigt hat. Damit unterlag C. einem 
Interessenkonflikt, der nach seiner Struktur und Inten-
sität dem Tatbestand des Selbstkontrahierens entspricht.

Wendet man auf diesen Sachverhalt die Grundsätze 
über die Rechtswirksamkeit von Insichgeschäften sinn-

139	 Siehe zum Ganzen Vogt (FN 127), 1090, mit Hinweis auf das Ur-
teil 5C.29/2000, vor allem E. 3e; BGE 44 III 205 E. 1, S. 207 f.; 
Rebsamen (FN 127), N 1116  ff.; vgl. ferner aber auch BGE 127 
III 1 E. 2a, S. 5.

140	 Siehe das Urteil 4A_496/2010, A.b.

im Einzelnen der «Sanierungseinwand» bei der Ab-
sichtsanfechtung berücksichtigt wird und insofern eine 
Ungleichbehandlung der Gläubiger anfechtungsrecht-
lich gerechtfertigt ist, ist noch nicht restlos geklärt. 
Unklar ist namentlich, ob nur die Rückzahlung von 
Sanierungsdarlehen und die Honorierung von Sanie-
rungsdienstleistungen gegebenenfalls von der Anfech-
tung ausgenommen werden oder ob dies auch für andere 
Zahlungen gilt, wie die in casu erfolgten Zahlungen zur 
Erfüllung geschäftsmässig begründeter Forderungen 
im Rahmen einer finanziellen Sanierung.137 Soweit der 
«Sanierungseinwand» greift, ist das Vorliegen eines 
schriftlichen Sanierungskonzepts, aus dem sich na-
mentlich die später angefochtenen Zahlungen ergeben, 
sicherlich hilfreich.138

War eine Absichtsanfechtung vorliegend grundsätzlich 
denkbar, fragt sich, in welchem Verhältnis die paulia-
nische Anfechtung und die aktienrechtliche Verant-
wortlichkeit zueinander stehen und, konkreter, ob die 
paulianische Anfechtbarkeit einer Rechtshandlung 
einen Anspruch aus aktienrechtlicher Verantwortlich-
keit ausschliesst – was das Bundesgericht implizit ver-
neint. Dabei hat im vorliegenden Fall die besondere 
Konstellation bestanden, dass der Anfechtungs- und 
der Verantwortlichkeitsanspruch nicht nur, wirtschaft-
lich betrachtet, auf den gleichen Gegenstand gerichtet 
waren und das gleiche Ziel hatten (Rückerstattung der 
anfechtbaren Zahlungen bzw. Ersatz des pflichtwid-
rig zugefügten Schadens); es bestand zudem auch eine 
teilweise Übereinstimmung hinsichtlich der passivlegi-
timierten Personen, indem C. als ein durch die anfecht-
baren Rechtshandlungen Begünstigter auch ein verant-
wortliches Organ ist. Zwischen den beiden Ansprüchen 
bestand darum ein Konkurrenzverhältnis. Wegen der 
unterschiedlichen Zwecke und Funktionen der bei-

Das Bundesgericht betont indessen, dass der anfechtungsrecht-
lich relevante und der aktienrechtliche Sanierungsbegriff nicht 
gleichzusetzen seien (E. 4.2.2; siehe demgegenüber zur Parallele 
zwischen den sich aus dem Aktienrecht und aus dem Zwangsvoll-
streckungsrecht ergebenden Verhaltensanweisungen an die Orga-
ne von Gesellschaften Vogt [FN 127], 1085 ff.).

137	 Siehe zu dieser Frage Lukas Glanzmann, Sanierungsdarlehen, 
ZBJV 2010, 261 ff., 268, 287; Vogt (FN 127), 1080 f. Das neueste 
Bundesgerichtsurteil zur Absichtsanfechtung deutet darauf hin, 
dass das Gericht in einer Sanierungssituation – ernsthafte Sanie-
rungsaussichten immer vorausgesetzt – die Schädigungsabsicht 
generell und damit bezüglich jeglicher Rechtshandlungen zu ver-
neinen scheint: Die Schädigungsabsicht «beinhaltet begriffsnot-
wendig ein wie auch immer geartetes doloses Element, welches 
fehlt, wenn der Schuldner ernsthaft um seine Rettung kämpft 
und diese erfolgversprechend erscheint» (Urteil 5A_437/2010 des 
Bundesgerichts vom 9. März 2011, E. 4.2.3).

138	 Vgl. BGE 135 III 276 E. 8.2, S.  287. Das Bundesgericht hat im 
vorliegend besprochenen Urteil die Tatsache, dass die Zahlun-
gen gestützt auf eine Sanierungsvereinbarung geleistet wurden, 
als Hinweis gegen das Vorliegen eines Interessenkonflikts seitens 
der handelnden Verwaltungsratsmitglieder angesehen (Urteil 
4A_496/2010, E. 3.4; dazu hinten III.2.5). Der Gedanke ist ein 
ähnlicher, aber nicht der gleiche wie im Kontext der Absichtsan-
fechtung.
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gemäss an, dann stellt das Handeln in einem solchen 
Interessenkonflikt unter anderem dann keine Treue-
pflichtverletzung dar, wenn für die Gesellschaft keine 
Gefahr einer Benachteiligung bestand.141 In diesem 
Zusammenhang fällt, was die Kapitalerhöhung betrifft, 
als Argument gegen eine Treuepflichtverletzung ins 
Gewicht, dass neben C. und der G.  AG zwei weitere 
Personen an der Kapitalerhöhung teilgenommen ha-
ben.142 Und was die Erfüllung der Forderungen angeht, 
so hat die X. AG neben den Forderungen von C. und 
der G.  AG auch andere Forderungen im Rahmen der 
Sanierung erfüllt.143 Demgegenüber überzeugt das vom 
Bundesgericht angeführte Argument, die Erfüllung der 
Forderungen sei Teil der mit den Banken vereinbarten 
Sanierungsmassnahmen gewesen,144 nur beschränkt, 
hatten seitens der Gesellschaft doch gerade B. und C. 
massgeblichen Einfluss auf die Vereinbarung mit den 
Banken. Immerhin kann man in der Zustimmung der 
Banken in gewisser Hinsicht eine Referenz für Markt-
konformität sehen, was indiziert, dass die Interessen 
der Gesellschaft im Rahmen der Sanierung und eben 
auch bei der Erfüllung der Forderungen von C. und der 
G. AG gewahrt wurden und B. und C. ihre Treuepflicht 
nicht verletzten.

141	 Siehe zu den hier angesprochenen Grundsätzen über die Rechts-
wirksamkeit von Insichgeschäften etwa BGE 127 III 332 E. 2a, 
S. 333 f.; BSK OR II-Watter/Roth Pellanda (FN 27), Art. 717 
N 17. – Nach diesen Grundsätzen bedeutet das Handeln eines Or-
gans in einem Interessenkonflikt, der nach seiner Struktur und 
Intensität einem Selbstkontrahieren entspricht, auch dann keine 
Treuepflichtverletzung, wenn ein zuständiges über- oder neben-
geordnetes Gesellschaftsorgan zu diesem Handeln ermächtigt 
oder es genehmigt hat (BGE a.a.O.). Diese Voraussetzung ist im 
Prinzip namentlich dann erfüllt, wenn das Organ, das im Inter-
essenkonflikt handelt, dies mit dem Einverständnis des Allein
aktionärs tut (vgl. BGE 131 III 640 E. 4.2.1, S. 644). Das kann 
jedoch in der Nähe der Überschuldung nicht vorbehaltlos gelten, 
weil dann sowohl die Sorgfalts- als auch die Treuepflicht insbe-
sondere im Lichte der Gläubigerinteressen zu konkretisieren sind 
(vgl. vorn III.2.3); über sie kann sich auch der Alleinaktionär 
nicht hinwegsetzen.

142	 Siehe das Urteil 4A_496/2010, A.c. Sollten diese beiden Aktien-
zeichner dem C. nahe gestanden haben, fällt das Argument al-
lerdings dahin. Zudem sind ihnen gegenüber, soweit ersichtlich, 
im Anschluss an die Kapitalerhöhung keine Forderungen erfüllt 
worden, sodass sich ihre Position nicht ohne Weiteres mit derjeni-
gen von C. und der G. AG vergleichen lässt.

143	 Vgl. das Urteil ZBO.2009.14 des Obergerichts des Kantons Thur-
gau vom 13. April 2010, Ergebnis 1c. Der Vorbehalt gemäss der 
vorangehenden Fussnote gilt sinngemäss auch hier.

144	 Urteil 4A_496/2010, E. 3.4.


