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1

Einleitung 
Wenn man Bekannte nach gescheiterten Unternehmen fragt, enthalten die Ant­
worten regelmässig «Lehman Brothers», «Enron» und «Swissair». Fragt man 
hingegen nach sanierten Gesellschaften, werden Beispiele knapp. Beachtung 
finden also nicht die erfolgreichen Fälle, sondern diejenigen, in denen eine 
Rettung nicht mehr gelingt. Möglicherweise ist diese Tatsache mit dem einfa­
chen Grund zu erklären, dass erfolgreiche Sanierungen weniger bekannt wer­
den. Oder wäre das Grounding der Swissair ebenfalls verfilmt worden, wenn 
die Gesellschaft heute noch fliegen würde? Zumindest der Filmtitel1 müsste 
jedenfalls anders lauten. 

Vielleicht bleibt das Scheitern einer Gesellschaft auch deshalb in unserem 
Gedächtnis haften, weil wir bis zuletzt daran glauben, dass sich das drohende 
Ende nicht verwirklicht. Selbst in einer Titanic­Verfilmung, wenn wir wissen, 
wie die Sache ausgeht, hofft der eine oder andere insgeheim, dass das Schiff 
diesmal nicht sinkt. 

Bei der Sanierung einer Aktiengesellschaft hat der Wunsch nach einem Happy 
End sicherlich, wenn nicht in erster Linie, wirtschaftliche Gründe. Krise und 
Konkurs einer Gesellschaft verursachen stets einen Schaden, und das für eine 
Vielzahl von Betroffenen. 

Betroffen sind zunächst die Aktionäre als Eigentümer. Die Gesellschaft erzielt 
in der Krise keinen Gewinn, zahlt keine Dividenden und der Wert der Aktien 
sinkt. Fällt die Gesellschaft letztlich in Konkurs, verlieren die Aktionäre ihr 
Kapital vollständig. Betroffen sind auch die Gesellschaftsgläubiger: Arbeitneh­
mer müssen in der Krise Lohnkürzungen hinnehmen, werden in der Folge von 
Sparmassnahmen entlassen und behalten ihre Stelle im Konkurs der Gesell­
schaft nur, wenn der Betrieb von einem neuen Arbeitgeber übernommen wird. 
Lieferanten und Dienstleister sind gezwungen, Wertberichtigungen vorzuneh­
men oder ihre Forderungen abzuschreiben. Handelt es sich um bedeutende 
Beträge, kann der Niedergang einer Gesellschaft bewirken, dass auch ihre 
Gläubiger in eine Krise geraten. Ebenfalls betroffen ist der Staat, dem durch die 
unrentable Geschäftstätigkeit der Gesellschaft Steuereinnahmen entgehen und 
dessen Gerichte und Behörden durch Betreibungs­, Nachlass­ und Konkurs­
verfahren in Anspruch genommen werden. Betroffen ist ferner die Allgemein­
heit, welche das staatliche Handeln ebenso finanziert wie die sozialen Einrich­

1  Grounding – Die letzten Tage der Swissair, Film von Regisseur Michael Steiner, Schweiz 
2006. 
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tungen, an welche sich die von der Krise oder vom Konkurs der Gesellschaft 
betroffenen Personen wenden. Letztlich betroffen sind die Verwaltungsrats­
mitglieder, über denen ab Eintritt der Krise das Damoklesschwert der Verant­
wortlichkeitsklagen schwebt und die spätestens mit dem Konkurs der Gesell­
schaft ihr Mandat abgeben.

Ziel und Zweck dieses Buches ist es, dem Verwaltungsrat Möglichkeiten und 
Instrumente aufzuzeigen, wie er den Niedergang aufhalten und die Gesell­
schaft retten kann. Im Zentrum der Ausführungen steht die Frage, in welchem 
Umfang jedes einzelne Verwaltungsratsmitglied verpflichtet ist, die Gesell­
schaft zu überwachen und zu sanieren. Nicht zuletzt geht es um das Vermei­
den von Verantwortlichkeitsklagen. 

Stand der Aktienrechtsrevision im Spätsommer 2016
Das Aktienrecht befindet sich im Umbruch. Man spricht von der grossen Akti-
enrechtsrevision, zu welcher der Bundesrat am 21. Dezember 2007 eine erste 
Botschaft aufgelegt hat.2 Von der Revision betroffen sind sowohl die aktien­
rechtlichen Bestimmungen im Obligationenrecht wie auch die Bestimmungen 
über die Rechnungslegung. Die Umsetzung der grossen Aktienrechtsrevision 
wurde verzögert, nachdem die sogenannte Abzocker-Initiative, die Volksinitia­
tive «gegen die Abzockerei», am 26. Februar 2008 gültig zustande gekommen 
war.3 

Im Jahr 2012 hat die Kommission für Rechtsfragen am 21. Mai im Ständerat 
und am 26.  Juni im Nationalrat eine gleichlautende Motion eingereicht. Sie 
verlangte, dass der Bundesrat in Ergänzung seiner Botschaft vom 8. Septem­
ber 2010 zur Teilrevision des Bundesgesetzes über Schuldbetreibung und Kon­
kurs4 einen Bericht und einen Antrag über ein umfassendes Sanierungsver­
fahren im Obligationenrecht für Unternehmen vorzulegen hat.5 Nachdem der 
Nationalrat die Motion am 27. September und der Ständerat am 3. Dezember 

2  Botschaft Aktienrecht/Rechnungslegungsrecht 2007, BBl 2008 S.  1589 ff.; Gesetzesent­
wurf ab S. 1751. 

3  Bekanntmachung vom 2. April 2008 (BBl 2008 S. 2577 f.). 
4  Botschaft Sanierungsrecht, BBl 2010 S. 6455 ff. 
5  Motion 12.3403 (Ständerat); Motion 12.3654 (Nationalrat). 
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2012 angenommen haben, setzte der Bundesrat im Jahr 2013 eine Experten­
kommission ein.6

Das Parlament trennte zudem die Revision des Aktienrechtsteils von der Revi­
sion des Rechnungslegungsteils und setzte den revidierten Rechnungslegungs­
teil auf den 1. Januar 2013 in Kraft.7 Den Aktienrechtsteil liess das Parlament 
im Entwurf stehen. 

Das Schweizer Stimmvolk hat die Abzocker­Initiative am 3. März 2013 ange­
nommen. Am 1. Januar 2014 hat der Bundesrat die Verordnung gegen über­
mässige Vergütungen bei börsenkotierten Aktiengesellschaften (VegüV) in 
Kraft gesetzt (Art. 33 VegüV). 

Der Aktienrechtsteil wurde angepasst und ergänzt. Die Anpassungen betreffen 
neben den Empfehlungen der Expertenkommission zum Sanierungsverfahren 
die Umsetzung von Art. 95 Abs. 3 BV (Abzocker­Initiative) und die bessere 
Abstimmung des Aktienrechts auf das neue Rechnungslegungsrecht. Aufgrund 
parlamentarischer Vorstösse wurde das geplante Aktienrecht zudem ergänzt 
(beispielsweise betreffend Leitplanken für sehr hohe Vergütungen, Geschlech­
terquote für den Verwaltungsrat börsenkotierter Gesellschaften, Lösungsvor­
schlag für die Problematik hoher Bestände von Dispoaktien, prozessuale Mass­
nahmen zur erleichterten Durchsetzung aktienrechtlicher Klagen). 

Der Vorentwurf des revidierten Aktienrechts wurde am 28. November 2014 auf 
der Webseite des Bundesamts für Justiz veröffentlicht, zusammen mit einem 
erläuternden Bericht. Die Frist zur Vernehmlassung zum Vorentwurf dauerte 
bis am 15. März 2015.8

Nachdem der Vernehmlassungsbericht am 17.  September 2015 vorlag, wird 
der Bundesrat im nächsten Schritt die Botschaft zur Aktienrechtsrevision pub­
lizieren. Soweit heute bekannt ist, plant der Bundesrat, die Botschaft gegen 
Ende 2016 zu veröffentlichen. Die parlamentarische Beratung könnte entspre­
chend Anfang 2017 beginnen. 

6  Erläuternder Bericht vom 28. November 2014, S. 51; Kunz, recht 2014, S. 185; Rüet­
schi, Sanierungsrecht, S. 24 f.

7  Zusammen mit der Verordnung über die anerkannten Standards zur Rechnungslegung 
vom 21. November 2012 (VASR). 

8  Medienmitteilung des Bundesrates vom 28.  November 2014; Poggio/Zihler/Tag­
mann, Vernehmlassungsbericht, S. 4. 
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