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Eine dogmatische Analyse
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I. Einleitung

Mit der Einfilhrung von Wandlungskapital fiir Banken in
Art. 13 BankG?! fanden Pflichtwandeldarlehen erstmals
Einzug in das geschriebene Recht. Die Bestimmung wur-

*  Manuel Meyer, Dr. iur, Rechtsanwalt, Partner bei Baker McKenzie
Zurich; Michael Zeller, MLaw, ehem. Substitut bei Baker McKenzie
Zurich.

Bundesgesetz iiber die Banken und Sparkassen (Bankengesetz,
BankG) vom 8. November 1934, SR 952.0.

de im Zuge der too Fig to fail-Diskussion im Anschluss
an die Finanzkrise 2008 eingefuhrt. Gestiitzt daravf kén-
nen Banken Darlehen ausgeben, die bei Eintritt eines
vordefinierten Ereignisses ohne Weiteres in Eigenkapital
gewandelt werden, womit die Riickzahlung des Darle-
hens in Aktien statt in Geld erfolgt.

Der vorliegende Aufsatz befasst sich mit Pilichtwandel-
darlehen von Aktiengesellschaften nach Art. 620 ff. OR2,

die keine Banken im Sinne des Bankgengesetzes sind. In

der Praxis geben solche Aktiengesellschaften regelmassig

Pflichtwandeldarlehen aus bedingtem Kapital gemaiss .

Art. 653 ff. OR aus, cbwohl das Aktienrecht im Gegen-
satz zum Bankengesetz die Pflichtwandeldarlehen weder
erwihnt noch regelt. 3 Die aktuelle Aktienrechtsrevisi-
on andert an dieser Sachlage nichts. Der neuste Entwurf
zur Anderung des Obligationenrechts lisst das heutige
Regelungskonzept der bedingten Kapitalerhéhung un-
verindert. Es werden nur punktuelle Anpassungen und
Prizisierungen vorgenommen.*

Il. Begriffsbestimmung

1. Darlehen

Ein Darleben ist ein Schuldverhiltnis, bei dem etn Dar-
lehensgeber (Darleiber) zur Ubertragung des Eigentums
an einer Summe Geldes oder anderen vertretbaren Sa-
chen an eine Darlehensnehmerin (Borgerin) und die Dar-
lehensnehmerin zur anschliessenden Riickerstattung von

?  Bundesgesetz betreffend die Erginzung des Schweizerischen Zivil-
gesetzbuches (Fiinfter Teil: Obligationenrecht) vom 30. Mirz 1911,
SR 220. .

*  Lukas GranzmanNn, Neve Finanzierungsinstrumente am Beispiel
von CoCos und hybriden Anleihen, GesKR 2011, 489 ff., 490;
Tromas U. ReurTEr/Danier Raun, Contingent Capital, bedingtes
Kapital und Wandlungskapital, in: Reutter/Werlen (Hrsg.), Kapi-
talmarkttransaktionen VI, Ziirich 2011, 25 ff,, 48 ff.; RenE Boscu/
BENJAMIN LEISINGER, Contingent Convertible Bonds — CoCos,
SZW 1/2012, 7 ff.; BSK BankG-BéscH, Art. 13N 7.

+  Botschaft zur Anderung des Obligationenrechts (Aktienrecht) vom
23, November 2016, BBI 2017 399, 501; Entwurf zur Anderung des
Obligationenrechts vom 23. November 2016 (E-OR), BB] 2017
663, 691 ff.

Aulsiitre
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Sachen der nimlichen Art in gleicher Menge und Giite
verpflichtet ist.5

2. Wandeldarlehen

Das Wandeldarlehen unterscheidet sich vom gewdhn-
lichen Darlehen dadurch, dass der Darlehensgeber ein
Wahlrecht hat, entweder die Riickerstattung des Darle-
hens oder stattdessen die Ubertragung von Gesellschafts-
anteilen an sich selbst zu fordern. Als Darlehensneh-
merin kommt hierfiir sachbedingt nur eine Gesellschaft
in Frage. Der vorliegende Aufsatz geht davon aus, dass
stets eine Aktiengesellschaft als Darlehensnehmerin auf-
tritt. Damit kann der Darlehensgeber im Rahmen eines
Wandeldarlehens zwischen der Riickerstattung des Dar-
lehens oder der Ausgabe von Aktien bzw. — infolge des
Verweises in Art. 6562 Abs. 2 OR - der Ausgabe von
Partizipationsscheinen an der Datlehensnehmerin wih-
len.s Die bei der Wandlung des Darlehens auszugebende
Anzahl Aktien bestimmt sich nach dem bei Vertragsab-
schluss vereinbarten Ausgabebetrag je Aktie.”

3. Pilichtwandeldarlehen

Das Pflichtwandeldarleben ist eine Spielart des Wandel-
darlehens, bei der das Wahlrecht des Darlehensgebers
durch eine (bedingte) Pflicht ersetzt wird: Beim Eintritt
eines bestimmten Ereignisses, ein sog. «Irigger Events,
ist der Darlehensgeber verpflichtet, Aktien oder Partizi-
pationsscheine der Darlehensnehmerin statt der Riicker-
stattung des Datlehens hinzunehmen. Mit der Wandlung
des offenen Darlehensbetrags wird die Riickerstattungs-
pflicht der Darlchensnehmerin mit Aktien statt mit der
Riickzahlung des Darlehensbetrags erfille, womit das
Fremdkapital der Darlehensnehmerin vermindert und
deren Eigenkapital gestirkt werden.?

Regelmaissig bildet der Eintritt einer {inanziellen Schlech-
terstellung der Gesellschaft den Trigger Event.’ Wie
nachfolgend gezeigt wird, haben in diesem Fall die Ge-
sellschaft, die Aktiondre und die Gesellschaftsglaubiger
ein Interesse an der Befreiung der Gesellschaft von der
Riickzahlungspflicht und der Stirkung des Eigenkapitals
der Gesellschaft. Demgegentiber hat der Darlchensgeber
bei einer finanziellen Schlechterstellung der Gesellschaft
grundsitzlich kein Interesse an der Ausiibung eines ihm

5  Art 3120R.

¢ Vgl Art. 653 OR; ManueL MEvER, Die Sacheinlage im Aktien-
recht, Diss. Fribourg i. Ue., Ziirich/St. Gallen 2015 {= SSHW 328},
N 752.

7 OR Handkommentar-Gericke/LamserT, OR 653 N 5.
Granzmann (FN 3), 489 f; Reurter/Raun (FN 3), 27 f; BSK OR
II-ReurTEr/STEINMANN, Vor Art. 1157-1186 N 23.

?  BSK Wertpapierrecht-REUTTER/STEINMANN, Vor Art. 1157-1186
N 23.

zustehenden Wandelrechts.!® Fiir die Feststellung der fi-
nanziellen Schlechterstellung werden regelmissig objek-
tive Bezugsgrossen verwendet, wie z.B. dic Bezugnahme
auf die Héhe von Eigenmitteln im Verhaltnis zu den Ak-
tiven oder zum Fremdkapital oder die Unterschreitung
eines Aktienkurses bei bérsenkotierten Gescllschaften.!?

Bei Start-up-Unternehmen werden auch Trigger Events
vereinbart, die nicht auf eine finanzielle Schlechterstel-
Iung der Gesellschaft abstellen. Dies kommt insbeson-
dere dann vor, wenn die Gesellschaft noch in der Pro-
duktentwicklung steht und von vornherein klar ist, dass
nebst dem Pflichtwandeldarlehen noch zusitzliches
Kapital fiir die Produktentwicklung erforderlich sein
wird. In solchen Fillen wird auch das Erreichen einer
bestimmten Umsatzschwelle oder einer bestimmten Ent-
wicklungsphase abgestellt. Teilweise werden auch das
Erreichen eines bestimmten Datums oder die blosse Er-
klirung des Verwaltungsrats der Darlehensnehmerin als
Trigger Event vereinbart.!2

4. Pflichtwandelanleihen, Anleihens-
obligationen und dhnliche Obligationen

Art. 13 BankG spricht nicht von Pflichtwandeldarlehen,
sondern von Pflichiwandelanieiben. Der Unterschied
zwischen einer Pflichtwandelanleihe und einem Pflicht-
wandeldarlehen ist im letzten Begriffsteil zu suchen:
Eine Anleihe bzw. Anleihensobligation im Sinne von
Art. 1156 ff. OR ist ein Darlehen, das in mehrere Teilbe-
trige aufgeteilt und aufgrund einheitlicher Rechtsgrund-
lage an eine Vielzahl von untereinander regelmassig nicht
verbundenen Darlehensgebern ausgegeben wird.’? Bei
der Pflichtwandelanleihe steht damit diese Vielzahl an
Darlehensgebern unter der Pflicht, bei Eintritt des Trig-
ger Events die Anleihe in Eigenkapital der Darlehens-
nehmerin zu wandeln.

Art. 653 OR nennt im Zusammenhang mit der Schaf-
fung von Wandelkapital neben Anleihensobligationen
auch dhnliche Obligationen. Gemiss herrschender Lehre
fallen unter diesen Begriff Forderungen, deren Bestand,
Verrechenbarkeit und Gliubiger leicht feststellbar sind.!4

10 Vgl hinten Kap. IIL.6.

11 Vgl Boscu/Lesincer (FN 3), 5; ferner Reurter/Raun (FN 3),
33 ff,, welche die Unterschreitung der 5 %-Schwelle durch die
Kernkapitalquote (Tier 1 Ratio) oder der 7 %-Schwelle durch die
ausgewiesene risikobasierte Kapitalquote am Ende eines Quartals
nennen.

12 Vgl. BSK Wertpapierrecht-REUTTER/STEINMANN, Vor Art. 1157
1186 N 23.

13 BGE 113 II 283, 288.

1+ BRI 1983 11 745 ff.,, 868; Perer BdckLr, Schweizer Aktienrecht,
4. A. Zirich/Basel/Genf 2009, § 2 N 209; Jean Nicoras Drugs/
Eva DRUEY JusT/LUKas GLanzMANN, Gesellschafis- und Handels-
recht, Zirich/Basel/Genf 2015, § 9 N 78; PETER FORSTMOSER/AR-
Tur MEIER-Havoz/PETER NoOBEL, Schweizerisches Aktienrecht,
Bern 1996, § 52 N 324; Granzmann (FIN 3}, 490; RevrTer/Raun
(FN 3),48 1.
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Darunter sind'in jedem Fall auch gewohnliche Darlehen
mit nur einem oder wenigen Darlehensgebern zu subsu-
mieren, sofern das Darlehen, die Darlehensbedingungen
und die Darlehensgeber in einem schriftlichen Darle-
hensvertrag identifiziert sind.'

5. Begriffsverwendung im vorliegenden
Aufsatz

Zur Vereinfachung wird nachfolgend der Begnff
«Pflichtwandeldarlehen» verwendet. Die einschligigen
Ausfithrungen gelten jedoch auch fiir Pflichtwandelan-
leihen. Ebenso bezichen sich die nachstehenden Ausfiih-
rungen iiber « Aktien» und «Aktienkapital» auch auf Par-
tizipationsscheine und Partizipationskapital. Schliesslich
meint der Begriff «Gesellschaft» nachfolgend eine Akti-
engesellschaft im Sinne von Art. 620 {f. OR.

lll. Interessenlage

1. Allgemeines

Das Verstindnis der bei Pflichtwandeldarlehen invol-
vierten Interessen ist wichtig fiir die Ausgestaltung eines
Pflichtwandeldarlehens im Einzelfall. Um eine méglichst
unverfilschte Interessenlage abbilden zu kénnen, muss
die «Wandelpflicht» ausgeblendet werden, mithin die In-
teressenlage bei Wandeldarlehen untersucht werden.

Ein Pflicht- bzw. Wandeldarlehen ist ein Finanzierungs-
instrument, mit dem der Gesellschaft Geldmittel bzw.
Kapital zugefiihrt werden. Solange das Wandeldarlehen
nicht gewandelt wurde, stellt es Fremdkapital dar. Erst
mit der Wandlung wird das Wandeldarlehen zu Ezgen-
kapital, das der Gesellschaft endgiiltig verbleibt.!® Somit
stellt das Wandeldarlehen einen Kapitalaufbringungs-
vorgang dar.

Die Kapitalaufbringung tangiert stets dieselben Interes-
sengruppen. Es sind dies die Gesellschaft (als Darlehens-
nehmerin), der Darlehensgeber (als Kapitalgeber), aber
auch die Aktionire und die Gesellschaftsglaubiger.l?
Selbstverstindlich sind auch die Interessen der Arbeit-
nehmer der Gesellschaft und je nach wirtschaftlicher
Bedeutung der Gesellschaft auch diejenigen der Offent-
lichkeit betroffen.!® Die Interessen der Arbeitnehmer
und der Offentlichkeit kénnen jedoch fiir die Zwecke

15 ZK-CRAMER, Art. 653 OR N 11; Granzmann (FN 3), 490; ForsT-
mosER/MEIER-Havoz/Noser (FN 14), § 52 N 324 FN 107;
OR Handkommentar-Gerickr/LameerT, OR 653 N 6; BSK
OR II-ZiNDEL/ISLER, Art. 653 N 13.

16 Vgl dazu MeYer (FN 6), N 10.

17 MEYER (FN 6), N 96 (m.w.Verw.).

1 Vgl dazu Mever (FN 6), N 96,

der vorliegenden Darstellung dem Gesellschaftsinteresse
gleichgesetzt werden.

2. Gesellschaftsinteresse

Das Gesellschaftsinteresse ist auf eine geniigende Kapi-
talausstattung gerichtet.!? Sowohl Fremd- als auch Ei-
genkapital erfiillen diesen Zweck. Das primire Gesell-
schaftsinteresse besteht folglich darin, iiberhaupt Kapital
zu erhalten, sei es in der Form von Fremd- oder von
Eigenkapital, Die Gesellschaft hat grundsitzlich ein In-
teresse am Abschluss eines Wandeldarlehensvertrags. Ist
Gefahr in Verzug, kann ein Wandeldarleben vorteilhaf-
ter sein als Eigenkapital. Denn Wandeldarlehen kénnen
unverziiglich vereinbart und ausbezahlt werden, womit
die Gesellschaft ohne Verzug an neue Geldmittel gelangt.
Demgegeniiber kann Eigenkapital von Nichtaktioni-
ren nur iber einen formellen, regelmissig zeitintensiven
Kapitalerhdhungsprozess bezogen werden. Die Gesell-
schaft muss den Vollzug des Kapitalerh6hungsprozes-
ses abwarten, bis sie iiber die neuen Geldmittel verfiigen |
kann. '

Nach Gewihrung des Wandeldarlehens richret sich das
Gesellschaftsinteresse hingegen auf die Wandlung des
Wandeldarlehens und damit die Befreiung von ihrer
Riickerstattungspflicht. Mit der Wandlung des Wandel-
darlehens wird nimlich das Eigenkapital der Gesellschaft
gestirkt.? Die Wandlung fiihrt gleichzeitig zu einer Ver-
minderung der Schulden der Gesellschaft und zu einer
Vermehrung des Eigenkapitals und damit des «Vermd-
gens» der Gesellschaft.

3. Interesse des Darlehensgebers

Das Interesse des Darlehensgebers ist anders gelagert als
das Gesellschaftsinteresse. Der Darlehensgeber méchte
erstens sein investiertes Kapital bewahren und zweitens
eine moglichst hohe Rendite erzielen.

Vor der Wandlung des Wandeldarlehens ist die Riickzah-
lung des Darlehens von der Liquiditit der Gesellschaft
abhingig. Im Falle eines Konkurses der Gesellschaft ist
der Darlehensgeber als Gesellschaltsgliubiger gegentiber
den Aktioniren privilegiert. Nicht gewandelte Wan-
deldarlehen und aufgelaufene Darlehenszinsen werden
nimlich gemiss Art. 219 SchKG?! vor dem Kapitalein-
satz der Aktionire zuriickerstattet.?? Deshalb strebt der

15 Mever (EN 6), N 99.

0 GLaNzZMANN (FN 3), 489 f; ReuTteEr/Raun (FN 3), 27 f; BSK Wert-
papierrecht-REUTTER/STEINMANN, Vor Art. 1157-1186 N 23; vgl.
vorne Kap. I1.3.

2t Bundesgesetz iiber Schuldbetreibung und Konkurs (SchKG) vom
11. April 1889, 281.1.

2 Vel Are. 745 Abs. 1 OR; BGE 88 III 141; ferner FORSTMOSER/
MEeier-Havoz/NoszL (FN 14), § 1 N 41 {{,; Perer V. Kunz/Do-
roTHEA HERREN/THOMAS CoTTIER/RENE MartTEOTI (Hrsg.),
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Darlehensgeber eher eine Riickerstattung des Darlehens
als die Wandlung des Darlehensbetrags in Eigenkapital
an, wenn der Fortbestand der Gesellschaft zweifelhaft
ist.??

Fine Ausnahme von diesem Grundsatz besteht dann,
wenn Aussicht auf kiinftige (hohe) Ertrige besteht
(bspw. nach Fertigstellung eines in der Entwicklung
stehenden, vielversprechenden Produkts). Die Inter-
essenlage des Darlehensgebers indert auch dann, wenn
der Aktienwert nachtriglich steigt und hoher ist als der
vom Darlehensgeber bei Wandlung des Wandeldarlehens
zuvor vereinbarten, durch Verrechnung zu leistenden
Ausgabebetrags pro Aktie. Das Interesse des Darlehens-
gebers ist in diesen Fillen auf die Wandlung des Wan-
deldarlehens in Eigenkapital und den damit bewirkten
Aktienbezug gerichtet.

4. Aktionédrsinteresse

Altionire sind an einer gentigenden Kapitalausstattung
und Sicherung des Fortbestands der Gesellschaft inter-
essiert. In dieser Hinsicht deckt sich das Aktionirs- mit
dem Gesellschaftsinteresse. Dariiber hinaus streben Ak-
tionire eine mdglichst hohe Rendite ihres Kapitaleinsat-
zes an.?

Alktiondre partizipieren grundsitzlich nach Massgabe
ihrer Aktienbeteiligung bzw. nominellen Beteiligung am
Aktienkapital am Erfolg und am gesamten Eigenkapital
der Gesellschaft. Die Ausgabe von Aktien an neuen In-
vestoren zu einem Aktienpreis, der unter dem Wert der
Aktien legt, fiihrt zu einer ungewollten Vermdgensver-
schiebung zu Lasten der bestehenden Aktiondre.?> Hat
z.B. eine Gesellschaft einen Unternchmenswert von
200°000 Franken und 200 Aktien ausstehend, so ist jede
Aktie 17000 Franken wert.26 Zeichnet ein neuer Investor
100 Aktien fiir den Preis von je 500 Franken, d.h. fiir den
Preis von insgesamt 50°000 Franken, steigt der Wert der
Gesellschaft auf 250°000 Franken (200°000 Franken zzgl.
50°C00 Franken). Nach der Aktienausgabe hat damit
jede Aktie einen Wert von neu 833.35 Franken (250’000
Franken/300 Aktien), womit die bestehenden Aktionire
eine ungewollte Vermogensverschiebung zu Gunsten des
Investors erleiden. Umgekehrt erlangen bestehende Ak-
tiondre einen Vermdgensvorteil, wenn neue Investoren
einen Aktienpreis zahlen, der hdher als der Aktienwert
Liegt.

Wirtschaftsrecht in Theorie und Praxis, Festschrift fiir Roland von
Biiren, Basel 2009, S. 69-83, 71 ff. und insb. 74.

2% In diesem Sinne BoscH/LESINGER {FIN 3), 11; Hans Caspar voN
DER CRONE, Aktienrecht, Bern 2014, § 10 N 42.

2 Mever (FN 6), N 104 f.

2% Vel. dazu MeYER (FN 6), N 108 f. (m.w.H.).

26 MeyeR (FN 6}, N 564.

Aufgrund des erwihnten Risikos einer Vermdgens-
verschiebung, weicht das Aktiondrsinteresse vom Ge-
sellschaftsinteresse ab und steht einer Wandlung des
Wandeldarlehens grundsitzlich entgegen, wenn der Dar-
lehensgeber mit der Wandlung neu geschaffene Aktien
fiir einen geringeren Aktienpreis als der Aktienwert im
Zeitpunkt der Wandlung bezichen kann.

5. Glaubigerinteresse

Die Gesellschaftsgliubiger sind wie der Darlehensgeber
an der Solvenz der Gesellschaft interessiert.”” Mit einem
Wandeldarlehen wird in erster Linie kurzfristig die Li-
quiditit und in zweiter Linie grundsitzlich auch die
Solvenz der Gesellschaft gestirkt. Die Solvenz der Ge-
sellschaft wird jedoch auch gestirkt, wenn das Wandel-
darlehen in Figenkapital gewandelt wird und damit die
Schulden der Gesellschaft gemindert werden. Aus diesen
Griinden folgt das Gliubigerinteresse grundsatzlich dem
Gesellschaftsinteresse.

6. Zusammenfassung

Die Untersuchung der verschiedenen involvierten Inter-
essen zeigt mit Blick auf die Wandlung des Wandeldarle-
hens zwei Tendenzen auf:

» Je schlechter die finanzielle Lage der Gesellschaft ist,
umso stirker werden die Gesellschaft (zur Vermei-
dung des Konkurses), die Aktionare (zur Vermeidung
des mit dem Konkurs der Gesellschaft einhergehen-
den Verlustrisikos) und die Gesellschaftsglaubiger
(zur Vermeidung des mit dem Konkurs der Gesell-
schaft einhergehenden Verlustrisikos) auf eine Wand-
lung dringen. Demgegeniiber wird der Darlehens-
geber umso mehr eine Wandlung vermeiden wollen.
Folglich muss beim Pflichtwandeldarlehen die recht-
liche Durchsetzung der Wandlung gegeniiber dem
Darlehensgeber sichergestellt sein, wenn die Wand-
lung vom Eintritt einer finanziellen Schlechterstel-
lung abhingig ist.

* Je besser die finanzielle Lage der Gesellschaft ist,
umso eher wird der Darlehensgeber eine Wandlung
anstreben. Eine Wandlung wird auch dem Gesell-
schafts- und Glaubigerinteresse gerecht. Demgegen-
iiber werden die Aktiondre eine Wandlung vermeiden
wollen. Es ist folglich beim Pflichtwandeldarlehen
sicherzustellen, dass die Wandlung gegentiber den
iibrigen Aktioniren rechtlich durchgesetzt werden
kann, wenn die Wandlung nicht vom Eintritt einer
finanziellen Schlechterstellung, sondern vom Errei-
chen bestimmter Ziele abhingig ist.

7 Meyer (FN 6), N 131.
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IV. Bereitstellung von Aktien zur
Bedienung von Pflicht-
wandeldarlehen

1. Vertragsrecht vs Aktienrecht

Die Rechtsbeziehung zwischen der Gesellschaft als Dar-
lehensnehmerin eines Pflichtwandeldarlehens und dem
Darlehensgeber ist schuldrechtlicher Natur.2® Diese un-
terliegt den schuldrechtlichen Grundsitzen und der Pri-
vatautonomie. Danach koénnen die Parteien im Rahmen
von Art. 19/20 OR vertraglich vereinbaren, dass bei Ein-
tritt eines Trigger Events das Darlehen in Aktienkapital
gewandelt wird und, statt der Riickerstattung des Darle-
hens, Aktien ausgegeben werden.??

Die Ausgabe neuer Aktien richtet sich hingegen nach
den Regeln des Aktienrechts, die gesellschaftsrechtli-
cher Natur sind.?® Diese Regeln sind zwingend, sofern
sie nicht ausdriicklich eine Abweichung zulassen.3! Sie
schrinken damit die vertragliche Gestaltungsfreiheit ein,
da der Pflichtwandeldarlehensvertrag bzw. die Wand-
lung nur durchgesetzt werden kann, falls und soweit das
Aktienrecht dies zulisst. Die vertragliche Pflicht der Ge-
sellschaft, bei Eintritt des Trigger Events Aktien an den
Darlehensgeber zu iibergeben, muss daher gesellschafts-
rechtlich abgesichert sein.

Bei Eintritt des Trigger Events kann der Darlehensgeber
Aktien derivativ oder origindr von der Gesellschaft er-
werben. Auf diese beiden Erwerbsarten ist nachfolgend
einzugehen.

2. Derivativer Aktienerwerb des Darlehens-
gebers

Die Gesellschaft kann ihre vertragliche Pflicht zur Uber-
tragung von Aktien an den Darlehensgeber bei Fintritt
des Trigger Fvents mit eigenen Aktien im Sinne von
Art. 659 OR bedienen. In diesem Fall erwirbt der Darle-
hensgeber bereits existierende Aktien derivativ von der
Gesellschaft.32

Die Gesellschaft wiederum kann ihre Aktien entweder
origindr durch eine Kapitalerhthung, indem die Gesell-
schaft die neuen Aktien selbst zeichnet und mit Eigen-
kapital liberiert, oder derivativ am Markt von Dritten
erwerben.® Der Erwerb sowie die Haltung von eige-

28 Art. 312 ff. OR; OR Handkommentar-Gericke/Lameert, OR 653
N 4; BK201>-WgrEr, OR Vorb. 312-318 N 11 {.

2 Vgl Art. 13 Abs. 5 BankG.

36 Art, 650 ff. OR; vgl. Meyer (FN 6), N 183 f.

1 Vgl. ARTHUR ME1ER-Havoz/Perer ForsTMOSER, Schweizerisches
Gesellschaftsrecht, Bern 2012, § 11 N 2 {f,

32 ReurTer/Raun (FN 3), 39.

33 BSK OR II-LEnz/vow PLANTA, Art. 659 N 4; REUTTER/BAUN
(FN 3),39f.

nen Aktien unterliegt jedoch den Einschrinkungen von
Art. 659 ff. OR. Demnach darf die Gesellschaft eigene
Aktien nur erwerben, wenn sie Gber gentigend frei ver-
wendbares Eigenkapital verfiigt und der Nennwert die-
ser Aktien 10% (bzw. bel Vinkulierung 20%) des Akti-
enkapitals nicht Gibersteigt.

Die Bedienung eines Pflichtwandeldarlehens mit eigenen
Aktien ist mit Risiken behaftet. Erstens wird mit eige-
nen Aktien das Ziel der Stirkung des Eigenkapitals der
Gesellschaft geschwicht, denn die Gesellschaft muss ei-
gene Mittel fiir den Erwerb derselben aufwenden.** Der
Einsatz von vorhandenen Mitteln zum Erwerb eigener
Aktien und der Ubertragung derselben an Zahlungsstatt
fithrt nimlich nicht zur Frhéhung des Eigenkapitals der
Gesellschaft. Zweitens ist ein Erwerb eigener Aktien im
Zeitpunkt des Trigger Events riskant, wenn keine Absi-
cherung fir den Erwerb eigener Aktien besteht, und un-
moglich, wenn zu diesem Zeitpunkt kein Aktionir seine
Aktien verkaufen will oder die Gesellschaft die dafir
erforderliche Liquiditit nicht (mehr} hat und der Ver-
dusserer nicht gewillt ist, den Aktienkaufpreis zu stun- -
den.?® Diese Risiken konnen entschirft werden, wenn -
die Gesellschaft bereits im Zeitpunkt des Abschlusses
des Pflichtwandeldarlehens iiber ausreichend eigene Ak-
tien verfiigt und kein Grund zur Annahme besteht, dass
die eigenen Aktien vor der Wandlung wieder verdussert
werden miissen {z.B. infolge der maximalen Haltedauer

gemiss Art. 659 Abs. 2 OR).

3. Originarer Aktienerwerb des Darlehens-
gebers

Neben der Bedienung mit eigenen Aktien, kann die Ge-
sellschaft ihre vertragliche Pflicht zur Ubertragung von
Aktien auch mittels Aktien, die im Zuge einer Kapital-
erhdhung neu geschaffen und direkt an den Darlehens-
geber ausgegeben werden, erfiillen, wodurch der Darle-
hensgeber die Aktien originar erwirbt.3¢ Es stehen dazu
drei Verfahrensarten zur Verfilgung, nimlich die ordent-
liche, die genehmigte und die bedingte Kapitalerhshung.

3.1 Ordentliche Kapitalerh6hung

Bet der ordentlichen Kapitalerhibung gemiss Art. 650
OR beschliesst die Generalversammlung, das Aktienka-
pital um einen bestimmten Betrag zu erhdhen, und be-
auftragt den Verwaltungsrat mit der Durchfithrung der
Kapitalerhhung sowie der Anpassung der Statuten und
Eintragung in das Handelsregister.” Das Aktienkapital

3 ReutTter/Raun (FIN 3), 40.

35 ReUTTER/RaAUN (FN 3), 40.

¥  Rrutrer/Raun {FN 3), 3% und 40 f{.

¥ Art. 652g und 652h OR; Art. 46 Abs. 1 HRegV; vgl. MEYER (FN 6),
N 144.
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und die newer Aktien entstehen mit dem konstitutiven
Handelsregistereintrag.®®

Die ordentliche Kapitalerhdhung muss innerhalb von
drei Monaten durchgefiihrt werden.?® Ebenso hat der
Verwaltungsrat keine Wahl, die Kapitalerhéhung durch-
zufithren oder nicht. Er ist vielmehr mit der Durchfiih-
rung beauftragt und zu ihrer Umsetzung verpflichtet.
Damit cignet sich dieses Verfahren zur Schaffung von
neuen Aktien im Zusammenhang mit Pflichtwandeldar-
lehen nur, wenn nach Massgabe der einschligigen Ver-
tragsbestimmungen die ordentliche KapitalerhGhung
erst nach Eintritt des Trigger Events durchgefithrt wer-
den muss. In diesem Fall zeichnet der Darlehensgeber
die Aktien und liberiert diese durch Verrechnung mit
dem offenen Pflichtwandeldarlehen.*

Fiir dieses Vorgehen ist die Zustimmung der Aktiond-
re der Darlechensnehmerin an der Generalversammlung
unerlisslich. Ferner miissen die Aktiondre auf ihr Be-
zugsrecht im Sinne von Art. 652b OR verzichten, da-
mit die neu geschaffenen Aktien vom Darlehensgeber
gezeichnet werden kdnnen. Alternativ kann die Gene-
ralversammlung mit qualifiziertem Beschlussquorum
das Bezugsrecht unter Wahrung des Grundsatzes der
Gleichbehandlung der Aktionire und der schonenden
Rechtsausiibung aufheben oder einschrinken. Jedoch
muss hierfiir ein wichtiger Grund vorliegen.*! Ob ein
wichtiger Grund vorliegt, ist vom Einzelfall abhingig.
Unseres Erachtens diirfte sicherlich dann ein wichtiger
Grund vorliegen, wenn die Umwandlung des Pfliche-
wandeldarlehens eine zum Fortbestand der Gesellschaft
dienende Sanierungsmassnahme darstellt. In Analogie
zu Art. 653c OR diirfte der Grundsatz der Gleichbe-
handlung der Aktionire und derjenige der schonenden
Rechtsiibung erfiillt sein, wenn die Aktiondre die Mog-
lichkeit hatten, sich an diesem Pflichtwandeldarlehen als
Darlehensgeber zu beteiligen.*

Sind diese Voraussetzungen nicht gegeben bzw. erteilen
die Aktionire ihre Zustimmung nicht, kann die Geseli-
schaft ihrer Verpflichtung aus dem Pflichtwandeldar-
lehensvertrag nicht nachkommen. Deshalb empfichlt
sich fiir die Bedienung eines Pflichtwandeldarlehens mit
Alktien, die durch eine ordentliche Kapitalerhohung bei
Eintritt des Trigger Events geschaffen werden sollen, die

38 Bocku (FN 14}, § 2 N 177; von pEr CronEe (FN 23), § 10 N 21;
ForstMosEr/MEIER-Havoz/NoseL (FN 14), § 52 N 186; BSK OR
11-ZiwpEL/ISLER, Art. 652h N 6 £,

3 Art, 650 Abs. 1 OR.

40 Vgl. zur Verrechnungsliberierung Booxur (FN 14), § 2 N 123 ff,;
Granzmany (FN 3), 492 £, von pER CRONE (BN 23), § 2 N 162 f.
und § 1¢ N 70 ff,; vgl. zur latenten Problematik der Eingehung ei-
ner Darlehensverpflichtung zum Zwecke der Vornahme einer an-
schliessenden Verrechnungsliberierung Meyer (EN 6), N 771 ff;
vgl. ferner zur Zeichnung durch die Gesellschaft mit Liberierung
durch Eigenkapital und anschliessende Verdusserung der neu er-
worbenen eigenen Aktien an den Darlehensgeber, vorne Kap. IV.2.

4 Art. 652b Abs. 2 und Art. 704 Abs. 1 Ziff. 6 OR.

4 Vgl BSK OR II-Z1xpEL/ISLER, Art. 652b N 20 (m.w.H.).

Aktionirsmehrheit im Voraus zu verpflichten, an der
Generalversammlung der Darlehensnchmerin die erfor-
derlichen Beschliisse zu fassen und auf ihre Bezugsrechte
zu verzichten.

3.2 Genehmigte Kapitalerhdhung/genehmigtes
Kapital

Bei der genebmigten Kapitalerbéhung gemiss Art. 651
OR ermichtigt die Generalversammlung den Verwal-
tungsrat, das Aktienkapital in einem vorgegebenen
Umfang innert einer Frist von lingstens zwei Jahren zu
erhéhen.®® Dieser Ermichtigungsbeschluss der General-
versammlung findet seinen Niederschlag in einer Statu-
tenbestimmung. Die Statuten sind beim Handelsregister
zu hinterlegen und es ist ein Hinweis auf das geschaffene
genchmigte Kapital in das Handelsregister einzutragen.*
Gestiitzt auf die entsprechende Sratutenbestimmung
kann der Verwaltungsrat die Kapitalerhdhung durch-
fithren. Die Durchfithrung der genehmigten Kapitaler-
hhung ist in einer 6ffentlichen Urkunde festzuzustellen
und die Statuten der Gesellschaft sind entsprechend an- -
zupassen.*> Auch bei der genehmigten Kapitalerhéhung
erhoht sich das Aktienkapital und entstehen die neuen
Aktien erst mit dem konstitutiven Handelsregisterein-
trag.®

Im Vergleich zur ordentlichen KapitalerhShung weist
die genehmigte Kapitalerhéhung drei unterschiedliche
Merkmale auf:

¢ Erstens kann das Aktienkapital um maximal die Hilf-
te des bisherigen Aktienkapitals erhht werden,*” Bei
der ordentlichen Kapitalerhshung besteht diese be-
tragsmissige Beschrinkung nicht.

e Zweitens muss das Aktienkapital innert einer Frist
von lingstens zwei Jahren erhht werden.*® Die or-
dentliche Kapitalerh6hung muss hingegen innert drei
Monaten nach dem Generalversammlungsbeschluss
durchgefiihrt werden.*

* Drittens unterliegt der Ermichtigungsbeschluss der
Generalversammlung einem qualifizierten Beschluss-
quorum.®® Der Beschluss der Generalversammhng
fiber die ordentliche Kapitalerhthung kann hingegen
mit absolutem Mehr gefasst werden, sofern keine Be-
zugsrechte eingeschrinkt oder aufgehoben werden.>!

Der Vorteil der genehmigten Kapitalerhdhung im Ver-
gleich zur ordentlichen Kapitalerhdhung besteht in der

# Vgl Meyer (FN 6), N 149,

# Art, 647 und Art, 651 OR; Art. 49 Abs. 1 HRegV; Béckur (FN 14),
§2N97.

#  Art.652g und 652h OR; Art. 50 Abs. 11.V.m. Art. 46 HRegV.

4 Bockrr(FN 14),§2 N 177,

¥ Art. 651 Abs. 2 OR.

# Ay 651 Abs. 1 OR.

#  Art. 650 Abs. 3 OR.

30 Art. 704 Abs. 1 Ziff. 4 OR.

51 Art. 703 und Art. 704 Abs. 1 Ziff. 6 OR.
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Flexibailitat:? Der Verwaltungsrat kann im Umfang des
genehmigten Kapitals neue Aktien ausgeben, ist dazu
aber nicht verpflichtet.5? Ferner kann der Verwaltungsrat
innerhalb der vorgegebenen Frist den Zeitpunke der Ak-
tienausgabe selbst bestimmen. Damit kann der Verwal-
tungsrat einen giinstigen Moment fiir die Ausgabe neuer
Aktien abwarten. Ebenso kann der Verwaltungsrat die
Ausgabe neuer Aktien schxnell durchfihren, da er dafiir
keine Generalversammlung zur Beschlussfassung einbe-
rufen muss.3*

Im Zusammenhang mit Pflichtwandeldarlehen ist diese
Flexibilitat jedoch eingeschrankt. Die Generalversamm-
lung wird die genehmigte Kapitalerhbhung regelmissig
vor Eintritt des Trigger Events beschliessen, denn danach
ist die Durchfihrung einer ordentlichen Kapitalerho-
hung die bessere Wahl. Zum einen erlaubt die ordentli-
che Kapitalerhéhung eine unbeschrinkte Erhéhung des
Aktienkapitals. Zum anderen kann die ordentliche Ka-
pitalerhdhung auch mehr als zwei Jahre nach Vertrags-
abschluss und zwar in einem Zug mit einem einzigen
Handelsregistereintrag durchgefiihrt werden.?s Deshalb
eignet sich das vor Eintritt des Trigger Events geschaf-
fene genehmigte Kapital fiir ein Pflichtwandeldarlehen
nur, wenn sichergestellt ist, dass der Trigger Event nicht
nach dem letztmoglichen Zeitpunkt fiir die fristgerechee
Durchlithrung der genehmigten Kapitalerhéhung ein-
Lrite,

Wird ein Pflichtwandeldarlehen mit genehmigten Kapi-
tal bedient, muss der Verwaltungsrat beim Einuritt des
Trigger Events gestiitzt auf das genehmigte Kapital neue
Alktien ausgeben, die der Darlchensgeber zeichnet und
durch Verrechnung des offenen Darlehensbetrags libe-
riert.56 Weil in diesem Fall das Bezugsrecht der Aktioni-
re greift, ist ein Bezugsrechtsverzicht der Aktionire oder
ein Bezugsrechtsausschluss durch die Generalversamm-
lung unabdingbar. Die wichtigen Grinde im Sinne von
Art. 652b Abs. 2 OR fiir einen Bezugsrechtsausschluss
miissen im Zeitpunkt des Eintritts des Trigger Ewvents
vorliegen, jedoch schon im Ermichtigungsbeschluss ge-
nannt werden.’” Ob die wichtigen Grinde im Zeitpunkt
des Eintritts des Trigger Events vorliegen werden, hingt
vom Einzelfall ab. Das damit einhergehende Unsicher-
heitsrisiko 1st nach der vorliegenden Ansicht jedoch eher
theoretischer Natur, wenn mit dem Pflichtwandeldarle-
hen der Fortbestand der Gesellschaft gesichert wird und

"2 ForsTmosER/ME1ER-Havoz/Noser (FN 14), § 52 N 209 {f.; von
pER Crone (FN 23), § 10 N 34; ferner ReurTer/Raun (FN 3), 47.

5 MEevER (FN 6), N 149,

% ForstMosER/MEIER-Havoz/NoseL (FN 14), § 52 N 214 f; ReuT-
TER/RAUN (FN 3), 47; vo~ DER CrONE {FN 23), § 10 N 34.

%  Bei der genehmigten Kapitalerhbhung miissen ndmlich in einem
ersten Schritt die statutarische Erméchtigung und dann in einem
zweiten Schrirr die Durchfithrung der genchmigren Kapiralerhs-
hung in das Handelsregister eingetragen werden.

5% ReutTEr/Raun (FN 3), 47.

%  BGE 121 I1I 219 E. 5b; Bckrl (FN 14), § 2 N 91; ferner Granz-
mann {FN 3), 491; ReurTeER/Raun (FN 3), 46.

die Aktionire die Moglichkeit hatten, sich am betreffen-
den Pflichtwandeldarlehen als Darlehenspeber zu be-
teiligen. Dieses Unsicherheitsrisiko kann allerdings mit
einem vorgingigen Bezugsrechtsverzicht der Aktionirs-
mehrheit vermieden werden.?

3.3 Bedingte Kapitalerh6hung/bedingtes Kapital

Die Generalversammlung ermichtigt schliesslich auch
bei der bedingten Kapitalerhbihung nach Art. 653 OR
mit qualifiziertem Beschlussquorum den Verwaltungsrat
zur Ausgabe von Optionsrechten, bei deren Ausiibung
neue Aktien geschaffen und damit das Aktienkapital der
Gesellschaft erhéht wird.?® Diese Ermichtigung findet
ebenfalls Eingang in die Statuten. Die Statuten sind beim
Handelsregister zu hinterlegen und es ist ein Hinweis auf
das geschaffene bedingte Kapital in das Handelsregister
einzutragen.t®

Die Statutenbestimmung iber das bedingte Kapital er-
michtigt den Verwaltungsrat nicht, das Aktienkapital
zu erhdhen bzw. Aktien auszugeben. Der Verwaltungs-

rat darf gestiitzt auf die Statutenbestimmung iiber das .
bedingte Kapital ausschliesslich Oprionsrechte an Mit- -
arbeiter oder Gliubiger von Anleibens- oder dbnlichen
Obligationen ausgeben, die den Mitarbeitern bzw. Glau- -

bigern das Recht zum Bezug neuer Aktien einriumen.
Der Entscheid, ob neue Aktien entstehen, liegt beim
Inhaber des Optionsrechts.! Wie das genehmigte Kapi-
tal, darf auch das bedingte Kapital die Hilfte des bishe-
rigen Aktienkapitals nicht ibersteigen.®? Im Unterschied
zur genehmigten Kapitalerhéhung besteht jedoch keine
Frist, innert der das Aktienkapital erhéht werden muss.83

Die Optionsrechte gemiss Art. 653 Abs. I OR, die an
Gliubigern von Anleihens- oder hnlichen Obligationen
ausgegeben werden, treten in zwei Formen auf:

¢ Erstens konnen die Optionsrechte losgeldst von der
Riickerstattungspflicht der Gesellschaft sein, Will der
Darlehensgeber neue Aktien beziehen, muss er dies
erkliren und die neuen Aktien mit zusitzlichen Mit-
teln liberieren. In diesem Fall handelt es sich um ein
reines Optionsrecht (engl. Warrant).®

» Zweitens kdnnen die Optionsrechte mit der Riicker-
stattungspflicht der Gesellschaft dergestalt verkniipft
sein, dass der Darlehensgeber gegeniiber der Gesell-

3% Vgl vorne Kap. IV.3.1.

59 Art. 704 Abs. 1 Ziff. 4 OR.

& Art. 647 OR; Art. 51 Abs. 1 HRegV; Bocke: (FN 14), § 2N 223,

8 Art. 653 Abs. 2 OR; vgl. Bocker (FN 14), § 2 N 179; Boscu/LE1-
siNGER (FN 3}, 11; Mever {FN 6), N 752; Revrrer/Raun (FN 3),
48; von DER CrONE (EN 23), § 10 N 36.

62 Art.653a Abs. 1 OR.

& Vgl Art. 653 Abs. 2 OR; ferner BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 653
N 7a.

& Art. 653 Abs. 1 OR; BdckLt (FN 14), § 2 N 189; OR Handkom-
mentar-GERICKE/LaMBERT, OR 653 N 5; Meyer (FN 6), N 752;
vON DER CRoNE (FN 23), § 10 N 41.
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schaft erkliren kann, neue Aktien beziehen zu wollen
und den offenen Darlehensbetrag mit dem Liir den
Aktienbezug zu leistenden Liberierungsbetrag zu
verrechnen.®® In diesem Fall handelt es sich um ein
Wandelrvecht, also das dem Wandeldarlehen inhiren-
te Wahlrecht.5 Beim Pflichtwandeldarlehen wird das
Wandelrecht mit einer Wandelpilicht ersetzt.6

Die neuen Aktien entstehen und das Aktienkapirtal er-
héht sich ohne Weiteres, wenn der Optionsberechtigte in
einer schriftlichen Ausiibungserklirung erklirt, von sei-
nem Recht zum Bezug von Aktien Gebrauch zu machen,
und die newen Aktien in bar liberiert bzw. mit offenen
Darlehensschulden verrechnet.®® Im Gegensatz zur or-
dentlichen und genehmigten Kapitalerhdhung setzt die
Erhohung des Aktienkapitals und die Entstehung der
neuen Aktien keinen Handelsregistereintrag voraus. Der
Verwaltungsrat der Darlehensnehmerin muss lediglich
die Kapitalerhohung in einer dffentlichen Urkunde fest-
stellen und das Handelsregister spitestens drei Monate
nach Abschluss jedes Geschiftsjahres nachfithren.®” Der
Handelsregistereintrag ist daher nicht konstitutiv, son-
dern deklaratorisch.”®

Fin Bezugsrecht der Aktionire im Sinne von Art. 652b
OR fallt bei der bedingten Kapitalerh6hung sachlogisch
weg.”! Denn bei Ausiibung des Optionsrechts und bei
giiltiger Liberierung entstehen die neuen Aktien ohne
Weiteres, sodass den Aktioniren kein Bezugsrecht ein-
geriumt werden kann, das sie im Zeitpunkt der Aus-
iibung des Optionsrecht geltend machen kénnen.”? Den
Aktioniren steht deshalb vor der Zuteilung der Opti-
onsrechte ein Vorwegzeichnungsrecht nach Massgabe
von Art. 653¢ OR zu. Danach haben die Aktionire das
Recht, die vom Verwaltungsrat ausgegebenen Anleihens-
oder ihnlichen Obligationen vorab nach Massgabe ihrer
Beteiligungsverhiltnisse zu zeichnen.™

6 Art. 653 Abs. 1 OR; Béckwr {FN 14), § 2 N 188, ZK-CRAMER,
Art. 653 OR N 3; Meyer (EN 6), N 752; Revrrer/Raun (FN 3),
48; von pEr Crone (FN 23), § 10 N 40.

6  B&ckLl (FN 14), § 2 N 186 ff.; Mever (FN 6), N 752,

8 Vgl vorne Kap. IL3.

68 Art. 653 Abs. 2 OR; vgl. Art. 653 E-OR, der das Schriftlichkeitser-
fordernis aufgibt.

¢ Art. 653g und 653h OR; damit die Ausiibungserklirang seine Wir-
kung entfalten kann, muss der Verwaltungsrat das Wandeldarlehen
mit dem bedingten Kapital werknsipfen, wofiir der Verwaltungsrat
einen Beschluss fasst, in dem er den Teil des bedingten Kapitals fiir
die Ausgabe von neuen Aktien unter dem Wandeldarlehen festlegr,
vgl. dazu B&cxker (FN 14), § 2 N 232 {.; Boscr/LEisiNGER (FN 3},
7; MEeYER (FN 6), N 752; vgl, ferner E-OR, der Art. 653 h OR er-
satzlos streicht und damit die Dreimonatsfrist aufgibt.

70 OR Handkommentar-GeRICKE/LAMBERT, OR 653 N 18; MEYER
(FN &), N 752.

7t Vgl Art. 653b Abs. 1 Ziff. 4 OR.

2 Art. 653 Abs. 2 OR, Granzumann (FN 3), 490; ForsTMosER/MEI-
er-Havoz/NozeL (FN 14), § 40 N 302; BSK. OR II-ZiNDEL/ISLER,
Art. 853 N 17.

73 OR Handkommentar-Gericke/LAMBERT, OR 653¢ N 1 {f.

V. Besonderheiten bei Pilichtwandel-
darlehen aus bedingtem Kapital

1. Problemstellung

Beim Pflichtwandeldarlehen ersetzt eine am Eintritt ei-
nes Trigger Events bedinpte Wandelpflicht das dem Dar-
lehensgeber im Wandeldarlehen gewihrte Wandelrech:.”*
Damit stellt sich die Frage, ob bzw. unter welchen Vor-
aussetzungen eine solche Wandelpflicht mit Art. 653 OR
vereinbar ist, zumal Art. 653 OR keine «Pflicht», son-
dern lediglich ein «Recht» zum Aktienbezug nennt. Dies
kénnte der Grund sein, weshalb Art. 13 Abs. 3 BankG
als Jex specialis zu Art. 653 OR die Ausgabe von Pflicht-
wandelanleihen ausdriicklich nennt.”

Die Generalversammlung kann gestiitzt auf Art. 653
Abs. 1 OR den Verwaltungsrat ermichtigen, Wandel-
rechte auszugeben. Gemiss Art. 653¢ Abs. 1 OR iibt
der Darlchensgeber sein Recht mittels einer schriftlichen
Ausiibungserklirung aus, in der er kundgibt, neue Ak-
tien aus dem bedingten Kapital zu zeichnen und diese
durch Verrechnung mit dem ausstehenden Darlehen zu .~
liberieren. Die Ausiibungserklirung des Wandelrechts
ist damit immer auch eine Verrechnungserklirung.’¢
Sie verindert die Rechtslage der Gesellschaft unmittel-
bar, denn das Aktienkapital erhéht sich ohne Weiteres
im Zeitpunkt der Ausiibung des Wandelrechts und die
Riickerstattungspflicht der Gesellschaft entfallt.”” Das
Wandelrecht ist folglich ein Gestaltungsrechr und die
Ausibungserklirung eine Gestaltungserklirung’® Die-
se Ausiibungserklirung ist conditio sine qua non fir die
Erhohung des Aktienkapitals, die Entstehung der neuen
Aktien und das Erloschen der Riickerstattungspflicht.”
Sie ist nach dem ausdriicklichen Gesetzeswortlaut un-
verzichtbar.5

Es entscheidet folglich der Darlehensgeber iiber die Aus-
gabe von neuen Aktien und die damit zusammenhingen-
de Erhéhung des Aktienkapitals.®! Mit anderen Worten
teilt das Aktienrecht die Entscheidungskompetenz tiber
die Erhéhung des Aktienkapitals dem Darlehensgeber
zu. Gesellschaftsrechtlich haben die Generalversamm-
lung und der Verwaltungsrat keine Entscheidungskom-
petenz. Diese Kompetenzzuteilung darf nicht dariiber
hinwegtiuschen, dass auch Aktionire oder Mitglieder

7+ Vgl vorne Kap. 113,

75 Vgl Art. 653 Abs. 3 OR; ferner Revtrer/Raun (FN 3), 49 £,

76 ZK-CraMER, Art. 653 OR NB8.

77 Art. 653 Abs. 2 OR.

78 Béscu/LesINGER (FN 3), 10; Curistori Btrer, Ceontingent Ca-
pital, Ziirich 2010, N 574; OR Handkommentar-GERicKE/LAM-
BERT, OR 653¢ N 1; BSK OR II-ZiNDEL/ISLER, Art. 653¢ N 1.

7% Vgl B&scH/LESINGER (FN 3), 11 (m.w.H.).

8 Art. 653 Abs. 2 OR ¢ contrario; ferner BBl 2017 399, 503; Art. 653¢
Abs. 1 E-OR, der die Form der Ausiibungserklirung {ockert, je-
doch eine Ausiibungserklirung nach wie vor voraussetzt.

81 Art, 653 Abs, 2 OR; vgl. BockLi {FN 14), § 2 N 179; MevEr {FN 6),
N 752; Revrrer/Raun (FN 3), 48.
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des Verwaltungsrats als Darlehensgeber auftreten kon-
nen.®2 Das Wandelrecht ist aber infolge der gesellschafts-
rechtlichen Kompetenzzuteilung zwingend dem Darle-
hensgeber zuzuweisen.®

Aus gesellschaftsrechtlicher Sicht muss damit der Dar-
lehensgeber eines mit bedingtem Kapital verkniipften
Pflichtwandeldarlehens beim Eintritt des Trigger Events
eine Ausiibungserklirung abgeben, damit die vertrag-
lich angestrebte Rechtsfolge, nimlich die Ausgabe neuer
Aktien {und damit verbundene Erhshung des Aktien-
kapitals), eintreten kann. Der Pflichtwandeldarlehens-
vertrag muss daher den Darlehensgeber verpflichten,
beim FEintritt des Trigger Events eine entsprechende
Ausiibungserklirung abzugeben. Der Eintritt der ge-
sellschaftsrechtlichen Folge setzt voraus, dass die ver-
tragliche Pflicht des Darlehensgebers zur Abgabe der
Ausiibungserklirung mit dem Aktienrecht vereinbar ist.
Sofern eine solche vertragliche Pflicht mit dem Aktien-
recht vereinbar ist, stellen sich zwei Anschlussfragen,
namlich erstens, ob eine am Eintritt des Trigger Evenis
bedingte Ausiibungserklirung mit dem Aktienrecht ver-
einbar ist. Zweitens stellt sich die Frage, ob die Ermich-
tigung der Gesellschaft zur stellvertretenden Abgabe der
Ausiibungserklirung mit dem Aktienrecht vereinbar ist.
Diese zwei Fragen sind das Thema der nachfolgenden
Untersuchung.

2. Vertragliche Pflicht zur Abgahe der
Ausiibungserkldrung

Die vertragliche Pflicht des Darlchensgebers, bei Eintritt
des Trigger Fvents eine schriftliche Ausiibungserklirung
zum Bezug von Akten aus bedingtem Kapital abzuge-
ben, ist nach der vorliegenden Ansicht mit der gesell-
schaftsrechtlichen Kompetenzzuteilung vereinbar. In ge-
sellschaftsrechtlicher Hinsicht sind namlich die Motive
fiir die Abgabe der Ausiibungserklirung unbeachtlich.

Kommt der Darlehensgeber dieser vertraglichen Pflicht
bei Eintritt des Trigger Events jedoch nicht nach, muss
die Gesellschaft den Darlehensgeber einklagen, damit ein
gerichtliches Urteil die Ausiibungserklirung des Darle-
hensgebers ersetzen kann. Dieser Umstand ist mit Blick
auf die damit einhergehenden Prozesskosten insbeson-
dere dann problematisch, wenn der Trigger Event an eine
Verschlechterung der finanziellen Lage der Gesellschaft
ankniipft, die mit der zwingenden Wandlung des Pilicht-
wandeldarlehens gerade verbessert werden soll. 3

8 Art. 653 Abs. 1 OR; von DER CronE (FN 23), § 10 N 43 ff. und
48 {.; BSK OR II-ZrNpEL/ISLER, Art. 653 N 16a.

8 Art. 653 Abs. 1 OR.

# Vgl vorne Kap. IL3, IT1.3 und IIL.6; ferner Granzmann {FN 3),
491 1.

3. Bedingte Ausiibungserklédrung

3.1 Grundsatz der Bedingungsfeindlichkeit

Das Durchsetzungsrisiko der vertraglich geschuldeten
Ausiibungserklirung kann vermieden werden, indem
der Darlehensgeber anldsslich der Vertragsunterzeich-
mung eine bedingte Ausiibungserklirung abgibt: Die
Ausiibungserklirung ist in diesem Fall am Eintritt des
Trigger Evenmis aulschiebend bedingt. Diesem Vorge-
hen kénnte jedoch der schuldrechtliche Grundsatz der
Bedingungsfeindlichkeit der Gestaltungserklirung ent-
gegenstehen.8® Nach diesem Grundsatz ist die bedingte
Ausiibung eines Gestaltungsrechts nicht zuldssig bzw.
unwirksam.8

Die Bedingungsfeindlichkeit der Gestaltungserklirung
bezweckt die Schaffung einer klaren Rechtslage fiir den
Erklarungsgegner. Denn mit der Ausiibung des Gestal-
tungsrechts wird die Rechtslage des Erklirungsgegners
ohne sein Zutun verindert.?” Ankniipfend an diesen
Zweck ergeben sich zwei Ausnahmen:

* Die Ausiibung eines Gestaltungsrechts darf erstens
bedingt sein, wenn dadurch fiir den Erklirungsgeg- -
ner keine Ungewissheit entsteht. Dies ist insbeson- .
dere der Fall, wenn der Eintritt der Bedingung vom .
Erklirungsgegner selber abhingig ist.58

* Die Ausiibung eines Gestaltungsrechts darf zwei-
tens bedingt sein, wenn dadurch keine unzumut-
bare Rechtsunsicherheit fiir den Erklirungsgegner
entsteht und die Wirksamkeit der bedingten Gestal-
tungserklirung durch iibergeordnete Interessen des
Berechtigten gerechtfertigt ist.3?

a. Die vom Willen der Gesellschaft abhiingige
Ausiibungserklarung

Nach der vorgenannten ersten schuldrechtlichen Aus-
nahme ist eine bedingte Ausiibungserklirung des Darle-
hensgebers zulissig, wenn der Eintritt des Trigger Events
vom Willen der Gesellschaft als Erklirungsgegnerin ab-
hingig ist. In der einschligigen gesellschaftsrechtlichen
Literatur ist allerdings umstritten, ob der Trigger Event
vom Willen der Gesellschalt abhingig sein darf.? Zin-
DEL/IsLER lehnen den Willen der Gesellschaft als Trig-
ger Event ab, weil letztlich damit der Gesellschaft die

8  Bo&scr/LEsINGER {FN 3}, 10; Burer (FN 78), N 574; BSK OR II-
ZINDEL/ISLER, Art. 653e N 1.

8%  Perer GAUucH/WALTER R. SCHLUEP/]6RG SCHMID/SUsAN EMMEN-
EGGER, Schweizerisches Obligationenrecht Allgemeiner Teil, Zii-
rich 2014, N 154; vgl. bzgl. der Ausiibungserklirung ZK-CramER,
Art. 653¢e OR N2

¥ Gavcu/ScHLUEP/ScrMID/EMMENEGGER (FIN 86), N 155.

8 BoscH/LesiNGER (FN 3), 10; GavcH/ScHLUEF/ScEMID/EMMEN-
eGGER (FN 86), N 155; INGEBORG SCHWENZER, Schweizerisches
Obligationenrecht, Allgemeiner Teil, Bern 2016, N 11.11.

8 Boscu/Lemsinger (FN 3), 10; GaucH/SCHLUEP/SCHMID/ EMMEN-
EGGER (FN 86), N 155.

%  Reurrer/Raun (FN 3), 51 ff,; Béscu/LesiNGer (FN 3), 11 {; BU-
RER (PN 78), N 609 {.
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Mbglichkeit eingeriume wird, mittels einer Puz- Option®
neue Aktien zu schaffen. %

Das Aktienrecht verlangt konzeptionell, dass dem Gliu-
biger von Anleihen- und ihnlichen Obligationen ein
Wandelrecht eingeriumt wird. Das Aktienrecht enthilt
hingegen keine Regeln iiber die Ausiibung dieses Wan-
delrechts. Deshalb sind die schuldrechtlichen Grundsit-
ze anwendbar.” Weil diese schuldrechtlichen Grundsitze
eine vom Willen der Gesellschaft bedingte Gestaltunps-
erklirung ausnahmsweise zulassen, gibt es nach der vor-
liegenden Ansicht keinen Rechtfertigungsgrund fiir eine
diesbeziigliche Einschrinkung der Privatautonomie.
In der Praxis jedenfalls kommen Trigger Events, die auf
eine Willensentscheidung der Gesellschalt zuriickgehen,
durchwegs vor.%

b. Die vom Eintritt objektiver Ereignisse
abhéngige Ausiibungserklirung

Gemiss dem zweiten schuldrechtlichen Ausnahmetatbe-
stand sind auf objektiven Ereignissen beruhende Trigger
Events zuldssig, wenn trotz Vorliegen einer Bedingung
keine unzumutbare Rechtsunsicherheit fiir den Erkli-
rungsgegner entsteht und die Wirksamkeit der bedingten
Gestaltungserklirung durch tbergeordnete Interessen
des Berechtigten gerechtfertigt ist.

Anders als bei vielen Gestaltungsrechten fithrt die Wand-
lung des Pflichtwandeldarlehens zu einer Verbesserung
der Rechtstellung der Gesellschaft als Erklirungsgegne-
rin. Mit der Wandlung der Darlehensschuld in Eigenka-
pital wird die Gesellschaft von ihrer Riickerstattungs-
pflicht befreit, womit deren Fremdkapital vermindert
und deren Eigenkapital gestirkt wird.* Die Gesellschaft
als Erklirungsgegnerin der Austibungserklirung hat da-
mit selber ein massgebendes Interesse an der Wandlung.”
Dieses Interesse der Gesellschalt von einer Schuld befreit
zu werden wiegt unseres Erachtens schwerer als thr Inte-
resse an einer klaren Rechtslage beziiglich des Bestands
threr Rickerstattungspflicht.

1 Bei einer solchen Put-Option hat die Gesellschaft das Recht, die
Aktien zu den vereinbarten Bedingungen zu schaffen und durch
Verrechnung der Liberierungsforderung mit der Darlehensschuld
zu liberieren, vgl. REurrer/Ravn (FN 3), 52 f; BSK OR II-Zin-
DEL/ISLER, Art. 653 N 22b,

22 BSK OR II-ZinpeL/IsLER, Art. 653 N 22b; a. M. REUTTER/RAUN
(FN 3), 51 ff., wonach es dem Inhaber von Wandelanleihen im Rah-
men der Privatautonomie ebenfalls gestatret sei, einen Dritten filr
die Ausiibung des Wandelrechts zu bevellmichtigen und dass auch
fir den Emittenten selbst nichts Anderes gelten kénne.

% ForsTMOSER/MEIER-Hayoz/Noser (FN 14), § 13 N 21 und § 17
N34 f; Mever (FN 6), N 183,

%  Im Ergebnis gl M. ReoTrer/Raun (FN 3), 50 ff.; vgl. ferner Boscr/
Lemsincer (FN 3), 10.

% BSK OR II-ReEurTeER/STEINMANN, Vor Art. 1157-1186 N 23; BSK
OR [I-ZmpEL/IsLER, Art. 653 QR N 22b.

%  Granzmann (FN 3), 489 f; Reurrer/Raun (FN 3), 27 f; BSK OR
II-REUTTER/STEINMANN, Vor Art. 1157-1186 N 23; vgl. vorne
Kap. IL.3.

% Vgl vorne Kap. IIL.2.

Weil die Bedingungsfeindlichkeit den Schutz der Ge-
sellschaft als Erklirungsgegnerin bezweckt, kann das
Interesse des Darlehensgebers unberiicksichtigt bleiben.
Diesen Erwigungen folgend ist nach der hier vertrete-
nen Ansicht eine Bedingung, die prizise umschrieben
und zeitlich befristet ist, fiir die Gesellschaft als Erkli-
rungsgegnerin der Ausiibungserklirung zumutbar und
deshalb zulissig.®

3.2 Form, Inhalt und Zustellung der bedingten
Ausiibungserkldrung

Die Austbungserklirung muss gemiss Art. 653e Abs. 1
OR schriftlich erfolgen. Diese Formvorschrift gilt auch
dann, wenn die Ausiibungserklirung bedingt ist. Nach
der vorliegenden Auffassung muss die bedingte Aus-
iibungserklirung allerdings nicht zwingend in einem
vom Pflichtwandeldarlehensvertrag separaten Schrift-
stiick enthalten sein. Das Schriftlichkeitserfordernis von
Art. 653e Abs. 1 OR wird vielmehr auch erfiillt, indem
die bedingte Ausiibungserklirung direkt im schriftlichen
Pflichtwandeldarlehensvertrag genannt wird.” Die Er- -
klirung muss nach der vorliegenden Ansicht auch keine -~
ausdriickliche sein. Sie ergibt sich vielmeht konkludent
aus den Umstinden, wenn der Pflichtwandeldarlehens-
vertrag die Wandlung des Darlehensbetrags in Eigenka-
pital bei Eintriu des Trigger Events vorsieht.1%¢ In diesem
Sinne ist eine ausdriickliche, in einem vom Pflichtwan-
deldarlehensvertrag losgeldsten Schriftstiick enthaltene
Ausiibungserklirung nicht erforderlich. 10!

Inhaltlich muss die Ausiibungserklirung nebst der fur
eine Aktienzeichnung erforderlichen Angaben (Anzahl,
Nennwert, Art, Kategorie und Ausgabebetrag der Akti-
en) auch eine Bezugnahme aufl die Statutenbestimmung
tiber das bedingte Kapital und auf einen allfilligen Emis-
stonsprospekt enthalten.!%? Ist die Ausiibungserklirung
direkt im Pflichtwandeldarlechensvertrag integriert, muss
der Vertragstext diese Angaben enthalten. In Bezug auf
die genaue Anzahl und/oder den Ausgabebetrag der Ak-
tien ist nach der vorliegenden Ansicht eine bestimmte
quantitative Angabe nicht erforderlich. Es ist vielmehr
ausreichend, wenn die genaue Anzahl und/oder der Aus-
gabebetrag der gezeichneten und auszugebenden Aktien

% GLM. Boscu/Lesinger (FN 3), 10; Granzmanw (FN 3), 492;
Revurrer/Ravn (FN 3), 52 £.

9 ZK-CraMER, Art. 653e OR N 5; Granzmany (FN 3), 492,

100 BOscH/LEISINGER (FN 3}, 10; GLanzmann (FN 3), 491; so auch das
Konzept von Art. 13 Abs. 5 BankG.

11 S0 OR Handkommentar-Gericke/LameerT, OR 653e N t: wohl
auch in diesem Sinne von pEr Crone (FN 23), § 10 N 57; BSK OR
1I-ZNDEL/ISLER, Art. 653e N 1a; offenbar a.M. B&scH/LEISINGER
{FN 3), 13, sowet sie der Bank das Recht einrdumen, in Stellvertre-
tung fiir den Berechtigten die Ausiibungserklirung zu unterzeich-
nen.

102 Art, 630 und Art. 653e Abs. 1 OR; OR Handkommentar-(GGERICKE/
LamssrT, OR 653¢ N 2; ebenso BSckL1 (FN 14}, § 2 N 234, der af-
lerdings zusitzlich die Bedingungslosigkeit der Erklirung verlangt.
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auf der Grundlage des Pflichtwandeldarlehensvertrags
bestimmbar ist (bzw. berechnet werden kann).

Die Ausiibungserklirung muss in Ubereinstimmung mit
Art. 653e Abs. 2 OR gegeniiber einem Bankinstitut, das
dem Bankgesetz unterstellt ist und die Erklirung als di-
rekter Stellvertreter der Gesellschaft entgegennimmt,
erfolgen.'” Gemiss herrschender Lehre muss die Aus-
iibungserklirung selbst dann einem Bankinstitut vorge-
legt werden, wenn bloss ein Wandelrecht ausgeiibt wird,
mithin keine Barliberierung erfolgt, sondern eine beste-
hende Darlehensschuld der Gesellschaft in Eigenkapital
derselben gewandelt wird.'® Denn in der Ausiibungser-
klirung ist auch eine Verrechnungserklarung mitenthal-
ten.1% Einige Autoren erachten es jedoch als zulissig,
wenn die Ausiibungserklirung zu Handen des Bankins-
tituts an die Gesellschaft iibergeben wird und letztere die
Ausiibungserklirung dem Bankinstitut vorlegt. 1%

Daran ankniipfend lisst sich fiir das Pflichtwandeldarle-
hen folgern, dass auch die bedingte Ausiibungserklirung
einem Bankinstitut vorgelegt werden muss. Ist die Aus-
iibungserklirung im Hauptvertragstext des Pflichtwan-
deldarlehens enthalten, muss damit der gesamte Pflicht-
wandeldarlehensvertrag dem Bankinstitut vorgelegt
werden. Aus Diskretionsgriinden kann je nach Einzelfall
eine separate schriftliche Ausiibungserklirung zu IMan-
den des Bankinstituts angezeigt sein.

Demgegeniiber ist nach der vorliegenden Ansicht ein
schriftlicher Nachweis des Eintritts des Trigger Events
gegeniiber dem Bankinstitut nicht erforderlich.!%” Viel-
mehr muss ein solcher dem Revisionsexperten bei der
Priifung gemiss Art. 653f OR und dem Verwaltungs-
rat bei der Fassung der offentlichen Urkunde gemiss
Art. 653g OR iiber die Feststellung der Ausiibung des
Wandelrechts vorliegen.1%8

4. Ermichtigung zur Ausiibungserkldrung

Der Darlehensgeber kdnnte statt eine bedingte Aus-
ibungserklirung abzugeben auch die Gesellschaft als
Darlehensnehmerin ermachtigen, die Ausiibungserkld-
rung beim Eintritt des Trigger Events im Namen und auf
Rechnung des Darlehensgebers abzugeben. In diesem

103 OR Handkommentar-Gericke/LamserT, OR 653¢ N 3; CrRisTI-
aN C. WENGER, Das bedingte Kapital im schweizerischen Aktien-
recht, Diss. Ziirich, Ziirich 1996 (= SSHW 165), 18 {. und 206 {;
BSK OR II-ZINDEL/ISLER, Art. 653¢ N 3.

104 Bocrer (FN 14), § 2 N 236; Boscu/Lesinger (FN 3), 8; ZK-
CRAMER, Art. 653e OF N8; ForstmoserR/METER-Havoz/NOEBEL
(FN 14), § 53 N 388 ff.

105 Vel, vorne Kap. V.1,

16 OR Handkommentar-GErRICKE/LaMBERT, OR 653¢ N 1; WENGER
(FN 103), 18,

107 Vgl. OR Handkommentar-Gericke/LaMBerT, OR 653e N 3.

108 Vgl GLanzmany (FIN 3), 492,

Fall handelt die Gesellschaft als Stellvertreterin des Dar-
lehensgebers. 109

Damit lisst sich zwar das Pflichtwandeldarlehen beim
Eintritt des Trigger Events ohne Zutun des Darlehens-
gebers in Eigenkapital der Gesellschaft wandeln. Aller-
dings setzt dies voraus, dass der Darlehensgeber seine
Vollmacht nicht vorher widerruft.11¢ Im Falle eines Wi-
derrufs ist die Gesellschaft auf den (langwierigen und
kostspicligen) Rechtsweg angewiesen, selbst wenn der
Darlehensgeber vertraglich verpflichtet ist, die Aus-
tibungserklirung abzugeben.!?

VI. Fazit

Das Gesetz sieht nur fiir Banken in Art. 13 Abs. 3 BankG
die Ausgabe von Pflichtwandeldarlehen auf der Grund-
lage von bedingtem Kapital vor. Das Obligationenrecht
regelt die Ausgabe von Pllichtwandeldarlehen nicht ex-
plizit. Trotzdem kommen die Autoren zum Schluss, dass
auch alle iibrigen Aktiengesellschaften, die keine Bank -
sind, Pflichtwandeldarlehen ausgeben kénnen.

Vorzugsweise werden Pflichtwandeldarlehen gestitzt
auf bedingtes Kapital ausgegeben. Denn damit kénnen
die fiir die Bedienung des Pflichtwandeldarlehens be-
nétigten Aktien bereits im Voraus bereitgestellt und
bei Eintritt des Trigger Events ohne Zustimmung der
Generalversammlung ausgegeben werden. Dies ist der
entscheidende Vorteil des bedingten Kapitals verglichen
mit der Bedienung von Pflichtwandeldarlehen mit eige-
nen (bereits bestehenden) Aktien oder mit Aktien, die
im Zuge einer ordentlichen oder genehmigten Kapital-
erhdhung neu geschaffen werden. Eine Einschrinkung
besteht immerhin aufgrund von Art. 653a Abs. 1 OR, ge-
miss dem das bedingte Kapital die Hilfte des bisherigen
Aktienkapirtals nicht Gibersteigen darf.

Die vorliegende Untersuchung befasst sich mit der
dogmatischen Frage, wie die zwingende Wandlung des
Pflichtwandeldarlehens bei Eintritt des Trigger Events
sichergestellt werden kann, wenn die neuen Aktien auf
der Grundlage von bedingtem Kapital ausgegeben wer-
den sollen. Denn fiir die Wandlung bedarf es geseli-
schaftsrechtlich zwingend der Awusiibung des Wandel-
rechrs durch den Darlehensgeber. Gesellschaftsrechtlich
ist der Darlehensgeber jedoch nicht verpflichtet, das
Darlehen zu wandeln. Freilich kann der Darlehensgeber
vertraglich verpflichtet werden, beim Eintritt des Trig-
ger Events eine entsprechende Ausiibungserklirung ab-
zugeben. Dieser Ansatz ist nicht zielfithrend, denn der

199 In der Praxis iiben regelmdssig Banken das Ausiibungsrechr ko-
tierter Wandelanleihen in Stellvertretung fiir ihre Kunden; B&cgkL
(FN 14), § 2 N 235.

e Art. 34 Abs. 1 OR.

1 Vel vorne Kap, V.2.
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Darlehensgeber kdnnte im entscheidenden Zeitpunke
diese Erklirung doch nicht abgeben und die Gesellschaft
wire in diesem Fall auf den langwierigen und kostspie-
ligen Rechtsweg angewiesen, wihrend dem sie sich zu
diesem Zeitpunkt oft in finanziellen Schwierigkeiten be-
findet. Die Ermichtigung der Gesellschaft zur Abgabe
der Ausiibungserklirung ist keine zuverlissige Alterna-
tive. Demgegeniiber bietet sich eine bedingte Ausiibung
der Gestaltungserklirung bereits bei Unterzeichnung
des Pflichtwandeldarlehens an. Die vorliegende Unter-
suchung kommt zum Schluss, dass eine solche bedingte
Ausiibungserklirung unter Anwendung der schuldrecht-
lichen Grundsitze zur bedingten Gestaltungserklirung
zulissig ist, weil bei Pflichtwandeldarlehen keine un-
zumutbare Rechtsunsicherheit fiir die Gesellschaft als
Erklirungsgegnerin entsteht und dic Wirksamkeit der
bedingten Gestaltungserklirung durch tbergeordnete
Interessen der Gesellschalt gerechtfertigy ist. Die Aus-
iibungserklirung muss ferner keine ausdriickliche sein,
sondern kann konkludent abgegeben werden. Nach der
vorliegenden Ansicht stellt schon die Vereinbarung der
Wandlungspflicht im schriftlichen Pflichtwandeldarle-
hensvertrag eine solche konkludente Ausiibungserkli-
rung dar.




