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Vorsicht im Umgang mit Aktionarsdarlehen und Cash Pools

Aufgrund von ersten Erfahrungen im Zusammenhang mit der Erstellung und Revision der Jahresab-

schlisse 2014 zeichnet sich ab, dass ein neuer Bundesgerichtsentscheid, und insbesondere dessen

Auslegung durch die schweizerische Treuhand-Kammer, dem Umgang mit up-stream oder cross-

stream Darlehen ein enges und in der Praxis nur sehr schwer handhabbares Korsett verpasst. Glei-

ches gilt fiir Cash Pool-Forderungen im Konzernverhaltnis.

1 EINLEITUNG

Aktionarsdarlehen von schweizerischen Gesellschaften
an ihre direkten oder indirekten Aktionare bzw. Mutterge-
sellschaften (up-stream) oder ihre Schwestergesellschaf-
ten (cross-stream) sind unter kapitalschutzrechtlichen
und steuerlichen Gesichtspunkten problematisch und nur
beschrankt zulassig.

Darunter fallen in der Regel auch Forderungen gegeniiber
konzerninternen Cash Pools, namentlich wenn diese als
physische Zero Balancing Cash Pools aufgesetzt sind. Doch
kénnen auch virtuelle bzw. Notional Cash Pools heikel sein
(vgl. hierzu den Schellenberg Wittmer Newsletter von
November 2011]). Wenn nachfolgend vereinfachend von
.Aktionarsdarlehen” oder . Konzerndarlehen” die Rede ist,
umfasst dies jeweils alle Formen von up-stream und cross-
stream Darlehen, einschliesslich Forderungen gegeniber
Cash Pools im Konzern.

In einem am 16. Oktober 2014 in Sachen Swisscargo ergan-
genen Urteil hat das schweizerische Bundesgericht die

gesellschaftsrechtlichen Voraussetzungen fiir die Zulas-
sigkeit einer Dividendenausschiittung im Zusammenspiel
mit der Gewahrung konzerninterner up-stream und cross-
stream Darlehen konkretisiert und verscharft.

Im Nachgang dazu hat die schweizerische Treuhand-Kam-
mer (seit dem 1. April 2015 unter ,EXPERTsuisse" firmie-
rend) mit einer Publikation vom 17. Dezember 2014 ihre
bisherigen Richtlinien im Schweizer Handbuch der Wirt-
schaftspriifer (HWP) zur Beurteilung von konzerninternen
Forderungen, Cash Pooling und Dividenden erganzt und
angepasst.

In weiter Auslegung und grober Verallgemeinerung der
vom Bundesgericht im konkreten Fall erlassenen Erwa-
gungen setzen diese Fachempfehlungen und die darauf
abgestitzte Praxis der Revisionsstellen die Messlatte fiir
den Umgang mit Aktiondrsdarlehen noch hoher als das
Bundesgericht. Die betroffenen Gesellschaften sehen sich
deswegen mit schwer losbaren Problemen konfrontiert.
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Trotz der weitverbreiteten Kritik, welche das Bundesge-
richtsurteil in Lehre und Praxis ausgeldst hat, werden die
schweizerischen Unternehmen bis auf Weiteres damit
leben missen. In Bezug auf die Giber das Ziel hinaus schie-
ssenden Richtlinien der Treuhand-Kammer tut jedoch
eine moglichst baldige Korrektur Not.

2 DIEVOM BUNDESGERICHT BEURTEILTE
FALLKONSTELLATION

Das Bundesgericht hatte im konkreten Fall die Frage zu
beurteilen, ob die Revisionsstelle der zur damaligen
Swissair-Gruppe gehérenden (und sich mittlerweile in
Nachlassliquidation befindlichen) schweizerischen Swiss-
cargo AG eine haftungsbegriindende Pflichtverletzung
beging, indem sie im Rahmen der Abschlussprifung die
Gesetzmadssigkeit und Statutenkonformitat eines Dividen-
denantrags des Verwaltungsrates bestatigte. Eine solche
Haftung wurde bejaht, da es die Revisionsstelle unterlas-
sen hatte, in ihrem Revisionsbericht darauf hinzuweisen,
dass die beantragte Dividende um die der Konzern-Gross-
muttergesellschaft sowie der von dieser gehaltenen Cash-
Pool-Fiihrerin des Konzerns gewdhrten Darlehen hatte
reduziert werden missen, welche vom Bundesgericht als
nicht-marktgerecht eingestuft wurden.

3 FOLGEN FUR DEN UMGANG MIT
AKTIONARSDARLEHEN
3.1 ALLGEMEINES
Aus dem Swisscargo-Urteil lassen sich namentlich fir
CFOs und Verwaltungsrate von schweizerischen Gesell-
schaften die nachfolgend skizzierten Weichenstellungen
fiir die Gewahrung von Aktiondrsdarlehen sowie deren
potentiellen Auswirkungen auf die Fdhigkeit zur Aus-
schiittung von Dividenden ableiten. In Bezug auf die liber-
schiessenden Empfehlungen der Treuhand-Kammer und
deren Umsetzung in der Revisionspraxis ist es aber ebenso
wichtig, aufzuzeigen, welche Fragen das Bundesgericht in
seinem Urteil nicht zu entscheiden hatte und wofir sich
daher aus dem Urteil keine Folgerungen oder Handlungs-
anweisungen fir die Beurteilung von Aktionarsdarlehen
ableiten lassen.

Aus Platzgriinden wird hier nicht naher auf die steuerli-
chen Implikationen von nicht-marktgerechten Aktionars-
darlehen eingegangen (vgl. dazu die in den wesentlichen
Aspekten immer noch aktuelle Ubersicht im Schellenberg
Wittmer Newsletter von November 2011).

3.2 NICHT-MARKTGERECHTE AKTIONARSDARLE-
HEN FUHREN ZU EINER FAKTISCHEN SPER-
RUNG DES FREIEN EIGENKAPITALS

Aktiondrsdarlehen, inklusive Cash Pool Forderungen im

Konzern, die einem Drittvergleich (sog. at arm’s length-

Test) nicht standhalten, fiihren gemé&ss Bundesgericht zu

einer ,faktischen Sperrung des freien Eigenkapitals” im

Umfang des vollen Darlehensbetrags.

Dadurch reduziert sich sowohl das im Hinblick auf Art. 675
Abs. 2 OR zur Ausschiittung von Dividenden zur Verfligung
stehende ungebundene Kapital als auch das im Hinblick
auf das Verbot der Einlageriickgewahr gemass Art. 680
Abs. 2 OR ungesperrte Kapital je um den vollen Darlehens-
betrag.

Entgegen anderweitig gedusserter Meinungen verlangt
das Bundesgericht in seinem Urteil nicht, dass die gefor-

derte Sperrung des freien Eigenkapitals in Form einer
separat auszuweisenden Spezialreserve zu erfolgen hat.

3.3 DIVIDENDENAUSSCHUTTUNGEN IM UMFANG
DER FAKTISCHEN SPERRQUOTE SIND UNZU-
LASSIG

Im vom Bundesgericht zu beurteilenden Fall erfolgte eine

Dividendenausschiittung, ohne dass zunachst die als nicht-

marktgerecht beurteilten Aktionarsdarlehen vom freien

Eigenkapital in Abzug gebracht wurden.

In diesem Umfang hat das Bundesgericht daher einen Ver-
stoss gegen die Reserveschutzbestimmungen und damit
eine nach Art. 675 Abs. 2 OR unzuldssige Gewinnaus-
schiittung festgestellt und den diesbeziiglich erhobenen
Verantwortlichkeitsanspruch gegen die Revisionsstelle im
Grundsatz gutgeheissen.

3.4 STATISCHE BILANZSTICHTAGSBETRACHTUNG
Die Frage, ob bzw. in welchem Umfang nicht-marktge-
rechte Aktionarsdarlehen zu einer faktischen Sperrung
des fur Dividendenausschittungen zur Verfligung stehen-
den freien Eigenkapitals filihren, beurteilt sich gemass
Bundesgericht ausschliesslich per Bilanzstichtag des
betreffenden Jahresabschlusses. Nachtragliche Entwick-
lungen, wie etwa die Riickzahlung bzw. Neu-Begriindung
solcher nicht-marktgerechter Darlehenspositionen nach
dem Bilanzstichtag, bleiben dagegen gemass dem Swiss-
cargo-Urteil unbeachtlich.

Damit besteht eine in der Praxis bereits zu beobachtende
Verlockung, diese statische Betrachtungsweise auszu-
niitzen, und nicht-marktgerechte Aktionarsdarlehen kurz
vor dem Bilanzstichtag vorlibergehend zuriickzufordern,
um sie unmittelbar danach wieder zu gewahren. So
besteht, bei rein formeller Betrachtung, am Bilanzstichtag
kein Anlass fiir eine faktische Sperrung der Eigenmittel
und die Ausschittungsfahigkeit der Darlehensgeberin
bleibt ungeschmalert. Ein solches Vorgehen ist jedoch sehr
gewagt und dirfte die verantwortlichen Organe, ein-
schliesslich die Revisionsstelle, im Ernstfall nicht wirksam
vor allfalligen Verantwortlichkeitsansprichen schiitzen,
wenn solche willkirlichen ,Darlehenslicken” fir die Aus-
schittung von sonst gesperrtem Eigenkapital geschaffen
und ausgenutzt werden.

“Die aktuellen Empfehlungen von
EXPERTsuisse fir die Beurteilung

von Aktionarsdarlehen schiessen
Uber das Ziel hinaus.”

3.5 WONACH BESTIMMT SICH DIE MARKT(UN)
UBLICHKEIT EINES AKTIONARSDARLEHENS?

Das Bundesgericht hat im Swisscargo-Fall die Marktunib-
lichkeit der Konzerndarlehen im Wesentlichen aufgrund
deren fehlenden Besicherung bejaht, verbunden mit dem
Hinweis, dass sich die Darlehensgeberin nachgewiesener-
massen nicht mit der Bonitat der Schuldnerinnen befasst
hatte. Das Bundesgericht hat ausdriicklich offen gelassen,
ob allenfalls bereits der Umstand, dass eine Gesellschaft
ihre gesamte Liquiditdt in einen Cash Pool gibt, fehlende
Markiiblichkeit indiziert. Ansonsten lassen sich dem
Swisscargo-Urteil keine verbindlichen Aussagen entneh-
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men, nach welchen Kriterien die Markt(un)iblichkeit von
Aktionarsdarlehen zu bestimmen ist.

Dazu findet sich jedoch ein ausfiihrlicher Kriterienkatalog
in den erwahnten Empfehlungen der Treuhand-Kammer.
Danach ist fiir die Bestimmung der Markt(un)iiblichkeit
von Aktiondrsdarlehen auf (i) formelle Punkte (insbeson-
dere das Vorliegen eines schriftlichen Darlehensvertrags
und einer angemessenen Dokumentation lber die Vor-
nahme des Drittvergleichs) sowie auf die (i) Darlehens-
konditionen (insbesondere betreffend Zinssatz, Laufzeit,
Kindigungsmaglichkeiten, Sicherheiten, Amortisations-
pflicht) abzustellen. Dariiber hinaus ist auch die (iii) Boni-
tat der Darlehensschuldner zu beurteilen und sind (iv)
verschiedene Risikolberlegungen (insbesondere betref-
fend das Liquidititsmanagement sowie das Vermeiden
von Klumpenrisiken) anzustellen.

Diese verschiedenen Elemente und Kriterien sind je nach
der konkreten Konstellation unterschiedlich zu gewichten
und in eine Gesamtbeurteilung einzubetten. Die Beurtei-
lung der Markt(un)iblichkeit von Aktionarsdarlehen ist
sodann einer regelmissigen Uberpriifung in Bezug auf
allfallige Anderungen der Rechts- oder Sachlage zu unter-
ziehen.

Eine rigide Anwendung dieses Anforderungskatalogs fiihrt
zur Faustregel, dass up-stream und cross-stream Darle-
hen, und insbesondere die Teilnahme an Cash Pools im
Konzern, nur in ganz seltenen Ausnahmefillen at arm’s
length sind.

3.6 NICHT-MARKTGERECHTE AKTIONARSDARLE-
HEN SIND NICHT AUTOMATISCH ,DE FACTO-
DIVIDENDEN™

Bei genauer Lektlire ldsst sich dem Bundesgerichtsurteil -

entgegen den Erlauterungen der Treuhand-Kammer -

keine verbindliche hdochstrichterliche Aussage entneh-
men, wonach nicht-marktgerechte Darlehen automatisch
s0g. ..de facto-Dividenden” darstellen.

Das Bundesgericht hatte mit anderen Worten weder pri-
mar die Zulassigkeit von nicht-marktgerechten Aktionars-
darlehen als solche zu priifen noch hat es dieselben als
.de facto-Dividenden” bezeichnet. Primé&rer Stein des
Anstosses war vielmehr die formell richtig beschlossene,
sprich ..de jure” Dividende, welche in die vom Bundes-
gericht statuierte ,.de facto” Sperrquote eingriff.

3.7 NICHT-MARKTGERECHTE AKTIONARSDARLE-
HEN, DIE DAS FREIE EIGENKAPITAL UBER-
STEIGEN, VERSTOSSEN NICHT AUTOMATISCH
GEGEN ART. 680 ABS. 2 OR

Das Bundesgericht hatte auch nicht zu beurteilen, ob nicht-
marktgerechte Aktionarsdarlehen per se, d.h. losgelost
vom Kontext einer effektiv erfolgten Dividendenausschiit-
tung und unabhangig von Bonitat und Rickzahlungswille
des Darlehensschuldners, eine unzulassige Einlagenriick-
gewahr gemdss Art. 680 Abs. 2 OR darstellen, soweit sie
nicht mit entsprechenden freien Eigenmitteln unterlegt
sind.

Die von der Treuhand-Kammer zu Unrecht aus dem Swiss-
cargo-Urteil abgeleitete gegenteilige Schlussfolgerung
geht daher fehl: Eine unerlaubte Einlagen- oder Kapital-
riickgewahr im Umfang des vollen Darlehensbetrags kann

schon rein begrifflich erst dann vorliegen, wenn der Darle-
hensschuldner nicht [mehr) willens oder in der Lage ist,
das Darlehen bei Falligkeit zuriickzubezahlen, bzw. wenn
das Darlehen fiktiv ist, d.h. ,unter dem Deckmantel eines
Darlehens in Wirklichkeit eine Ausschiittung von geschiitz-
tem Eigenkapital an die Aktion&rin erfolgt” (so das Bun-
desgericht in Erw. 4.2 des Swisscargo-Urteils).

Da wo die Darlehensschuldnerin jedoch finanziell gesund
ist und tUber deren Wille und Fahigkeit zur Riickzahlung des
gewahrten Aktionarsdarlehens keine Zweifel bestehen,
kann und darf nicht leichtfertig und im Umfang des ganzen
Darlehensbetrags auf eine unzuldssige Kapitalriickzah-
lung geschlossen werden. Selbst wenn eine solche Schuld-
nerin ein Aktionarsdarlehen zu nicht-marktgerechten Kon-
ditionen erhalt, stellt sich die Frage nach einer unzulassigen
Kapitalrickzahlung bzw. verdeckten Gewinnausschiittung
hochstens im Umfang der nicht-marktgerechten Leistung,
so beispielsweise in der Differenz zwischen einem zu tiefen
Darlehenszins und einer marktgerechten Verzinsung.

Auch ein nicht-marktgerechtes Darlehen bleibt zumindest
so lange ein Darlehen und mutiert nicht automatisch zu
einer unerlaubten Kapitalrickgewahr, als es nicht fiktiv ist
und der Darlehensschuldner uneingeschrankt riickzah-
lungswillig und -fahig ist.

Diesfalls ist es - auch im Lichte des Swisscargo-Urteils -
nach wie vor ausreichend, wenn die Revisionsstellen bei
Bedarf in ihren Revisionsberichten auf die Moglichkeit
einer Verletzung von Art. 680 Abs. 2 OR hinweisen, falls ein
bestehendes Aktionarsdarlehen sich als nicht-marktge-
recht erweisen und dessen Riickzahlung ausbleiben sollte.

“Auch ein nicht-marktgerechtes

Darlehen ist und bleibt grundsatz-
lich ein Darlehen.”

Die in diesem Punkt massiv verscharften Empfehlungen
der Treuhand-Kammer und die sich darauf abstitzende
Revisionspraxis lassen sich weder mit dem Bundesge-
richtsurteil noch mit Art. 680 Abs. 2 OR rechtfertigen und
sind daher zu revidieren.

4 AGIO GEHORT NICHT ZUM GESCHUTZTEN
EIGENKAPITAL

Das Bundesgericht stellt im Swisscargo-Urteil klar, dass
sog. Agio (d.h. der Differenzbetrag zwischen dem Nennwert
und dem Ausgabebetrag von Aktien] ohne Zutun der Gene-
ralversammlung der allgemeinen gesetzlichen Reserve
zuzuordnen ist. Agioreserven fallen damit nicht unter das
gesetzlich gesperrte Eigenkapital, sondern diirfen nach
ihrer Erfassung in den Geschaftsblichern, unter Vorbehalt
der allgemeinen Ausschiittungsregeln, als Dividende an die
Aktionare ausgeschiittet werden.

Damit schafft das Bundesgericht Klarheit in einer umstrit-
tenen gesellschaftsrechtlichen Grundsatzfrage, die weit
tber den Kontext von Aktionadrsdarlehen von Bedeutung ist.

5 FAZIT

Sind Aktionarsdarlehen ausstehend, hat der CFO und Ver-
waltungsrat einer schweizerischen Darlehensgeberin auf-
grund des Swisscargo-Entscheids entweder auf strikte
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Einhaltung des at arms’ length-Grundsatzes zu achten
oder andernfalls im Umfang von nicht-marktgerechten
Aktionarsdarlehen freies Eigenkapital zu sperren und
keine Dividendenausschiittungen zuzulassen.

Demgegeniiber sind die dariber hinaus aus dem Bundes-
gerichtsurteil abgeleiteten Empfehlungen der Treuhand-
Kammer zuriickzuweisen bzw. zu korrigieren: nicht-
marktgerechte Aktionarsdarlehen stellen nicht per se
einen Verstoss gegen Art. 680 Abs. 2 OR dar, wenn sie das
frei verfligbare Eigenkapital Ubersteigen.

Im Hinblick auf einen moglichen worst caseist ein vorsich-
tiger CFO und Verwaltungsrat je nach den konkreten
Umstanden trotzdem gut beraten, nicht-marktgerechte

Kontakte

Aktionarsdarlehen maximal im Umfang des freien Eigen-
kapitals zu gewahren und Uberschiissige, d.h. betrieblich
nicht mehr bendtigte Liquiditat innerhalb des Konzerns
nicht in der Form von Aktionarsdarlehen zur Verfiigung zu
stellen, sondern als Dividenden auszuschitten.

Bei der Vergabe und Uberwachung von Aktionarsdarlehen
gelten sodann weiterhin die generellen Sorgfaltspflichten,
wie insbesondere das Vermeiden von Klumpenrisiken
sowie das umsichtige Liquidititsmanagement. Auch ist es
im Konzernverhaltnis nach wie vor empfehlenswert, die
Vergabe von Aktiondrsdarlehen im Konzerninteresse aus-
driicklich in den statutarischen Gesellschaftszweck auf-
zunehmen (siehe dazu im Einzelnen den Schellenberg Witt-
mer Newsletter von November 2011).
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