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DIE GEWAHRUNG VON UPSTREAM- UND
CROSSSTREAM-DARLEHEN
Eine aktienrechtliche Analyse zur Zustandigkeit

Der Swisscargo-Entscheid des Bundesgerichts vom 16. Oktober 2014 war Ausl6ser
einer in jliingster Zeit vertieften und andauernden Debatte zur Konzerninnenfinan-
zierung. Viele Fragen blieben durch den Entscheid jedoch unklar oder ganzlich un-
beriihrt. Insbesondere hinsichtlich der Zustandigkeit zur Gewdhrung von Upstream-

und Crossstream-Darlehen herrscht Klarungsbedarf.

1. EINLEITUNG

Der Entscheid 4A_138/2014 des Bundesgerichts vom 16. Ok-
tober 2014 (publiziert unter BGE 140 III 533) zur Zulissig-
keit konzerninterner Darlehen im Lichte des in Art. 680
Abs. 2 OR, Obligationenrecht, statuierten Verbots der Einlage-
riickgewihr hat Anlass zu zahlreichen, teils kritischen Reak-
tionen gegeben [1]. In seinem Entscheid bestitigte das Bun-
desgericht hinsichtlich des effektiven Cash-Poolings (i.c.
Zero Balancing) die Auffassung des Handelsgerichts des
Kantons Ziirich, wonach nicht zu Markt- bzw. Drittbedin-
gungen ausgerichtete Darlehen einer Konzerngesellschaft
an ihre Muttergesellschaft (Upstream-Darlehen) bzw. ihre
Schwestergesellschaften (Crossstream-Darlehen) im Umfang
des freien Eigenkapitals mit Blick auf Art. 680 Abs. 2 OR zwar
nicht gegen das Verbot der Einlagenriickgewihr verstossen,
aber das freie Eigenkapital insoweit sperren, als dass der Be-
trag im Umfang der Darlehensvaluta nicht zur Dividenden-
ausschiittung zur Verfiigung steht|[2]. In der Folge ergingen
zahlreiche Handlungsempfehlungen zur Beurteilung und
Ausgestaltung konzerninterner Cash Pools, wie etwa auch
das von Expertsuisse publizierte Q&A [3].

Wihrend der Entscheid diverse in der Lehre umstrittene
Themen adressierte, wurden ebenso neue Fragen aufgewor-
fen, deren Beantwortung und Umsetzung die Praxis wohl
noch auf absehbare Zeit beschiftigen wird. Das Bundesge-
richt folgte in seinem Entscheid der seiner Meinung nach
herrschenden Lehre[4] und qualifizierte nicht marktkon-
forme Upstream- bzw. Crossstream-Darlehen als kapital-
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schutzrechtliche relevante Ausschiittungen 5], worin ein
Teil der Lehre zusitzlich zur bisherigen Unterscheidung
zwischen echten und fiktiven Darlehen [6] eine dritte Kate-
gorie von Darlehen in Form von Darlehen mit Ausschiittungs-
charakter erblickte[7].

DasBundesgericht hatte indes die fraglichen Darlehen ein-
zigaufihre Rechtsfolgen im Hinblick aufeine der Darlehens-
gewihrung folgende Dividendenausschiittung zu untersu-
chen. Es musste sich nicht mit Fragen zur Qualifikation der
Darlehen als Ausschiittungen i.S.v. Art. 678 OR befassen
und hat sich daher auch in keiner Weise zu den Vorausset-
zungen zur Gewihrung von Darlehen mit Ausschiittungs-
charakter gedussert[8]. Somit stellt sich die Frage, ob zur
Gewihrung solcher Darlehen auch die formellen Vorausset-
zungen einer Dividendenausschiittung beachtet werden
miissen|9)].

2. DAS DARLEHEN MIT AUSSCHUTTUNGS-
CHARAKTER ALS FALL EINER AUSSCHUTTUNG
I.S.V. ART. 678 OR

2.1 Die aktienrechtlichen Riickerstattungspflichten ge-
miss Art. 678 OR. Die Bestimmung von Art. 678 OR ist
die aktienrechtliche lex specialis fiir Fille der ungerechtfer-
tigten Bereicherung, die der allgemeinen Regelung von
Art. 62 ff. OR vorgeht[10]. Sie bezweckt den Schutz der Ein-
haltung der materiellen und formellen Voraussetzungen
von Ausschiittungen [11]. Der Begriff der Ausschiittung selbst
wird im Schweizer Aktienrecht kaum und in der Lehre un-
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einheitlich definiert[12]. Vorliegend wird eine Ausschiit-
tung als unkompensierter Vermogenstransfer einer Gesell-
schaft an ihre Aktionire oder zugunsten ihrer Aktionire
bzw. anderer nahestehender Personen verstanden, welcher
allein aufgrund von deren Beteiligung an der Gesellschaft
erfolgt, also causa societatis[13]. Fiir die Qualifikation als Aus-
schiittung sind dabei sowohl der Rechtsgrund der Ausschiit-
tung als auch die Person des Empfingers irrelevant[14]. Letz-
tere ist wie die weiteren in Art. 678 OR statuierten Kriterien
wie Ungerechtfertigkeit, Bosgliubigkeit, offensichtliches
Missverhiltnis zwischen Leistung und Gegenleistung usw.
erst bei der Beurteilung der Riickforderbarkeit relevant [15].
Der Begriff der Ausschiittung setzt nicht zwingend einen
Beschluss der Generalversammlung voraus [16], liegt bspw.
die Kompetenz zum Erwerb eigener Aktien — was u.E. auch
als Ausschiittung qualifiziert — unbestritten beim Verwal-
tungsrat|[i7].

Wiihrend Art. 678 Abs. 1 OR den unrechtmissigen Bezug
eigentlicher Gewinnentnahmen erfasstund daherin diesem
Zusammenhang auch von offenen Ausschiittungen gespro-
chen werden kann[18], erfasst Art. 678 Abs. 2 OR verdeckte
Gewinnausschiittungen, d. h. verschleierte und meist unter
dem Deckmantel eines Austauschgeschifts vorgenommene
Ausschiittungen [19].

2.2 Qualifizierung des Darlehens mit Ausschiittungs-
charakter. Im Gegensatz zur Ausschiittung kommt es beim
Darlehen grundsitzlich zu keiner Substanzentnahme, ver-
pflichtet sich der Darlehensnehmer doch typischerweise zur
Riickerstattung der empfangenen Leistung[20]. Liegt eine
solche Riickerstattungspflicht zum Zeitpunkt der Darle-
hensgewihrung nicht vor oder fehlen Riickzahlungswillen
oder -fihigkeit des Darlehensnehmers, so werden solche Dar-
lehen als fiktiv eingestuft, d. h., es liegt gar kein Darlehen,
sondern eine verdeckte Ausschiittung i.S.v. Art. 678 Abs. 2
OR vor [21].

Eine solche verdeckte Ausschiittung liegt auch vor, wenn
ein Upstream- bzw. Crossstream-Darlehen den Drittmanns-
test nicht besteht. Bei diesem Drittmannstest ist zu priifen,
ob ein unabhingiger Dritter das Darlehen zu denselben Kon-
ditionen gewihrt hitte, das Darlehen also marktkonform
ist[22]. Ist dies der Fall, so liegt keine Ausschiittung i.S.v.
Art. 678 OR vor. Ist dies nicht der Fall, liegt eine solche Aus-
schiittung vor. Zur Thematik der Marktkonformitit von
Upstream- bzw. Crossstream-Darlehen existiert bereits eine
umfangreiche Literatur[23]. Das Bundesgericht scheint dies-
beziiglich von einer absoluten Geltung der Kriterien zur Be-
urteilung der Marktkonformitit auszugehen [24]. Demnach
diirfte jedes Fehlen einer Marktkonformitit ausreichen, um
ein Darlehen an eine Mutter- oder Schwestergesellschaft als
kapitalschutzrechtlich relevante Ausschiittung zu qualifi-
zieren [25]. Ohnehin hielt es das Bundesgericht bereits im
Ansatz fiir fragwiirdig, ob die Teilnahme an einem Cash Pool,
bei dem eine Konzerngesellschaft iiber die Liquiditit der
betroffenen Gesellschaft verfiigt, iiberhaupt einem Dritt-
mannstest standhalten wiirde[26]. Liegen Darlehen mit
Ausschiittungscharakter vor, stellt sich unweigerlich die
Frage, wer fiir deren Gewihrung zustindig ist.
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3. ZUSTANDIGKEIT ZUR GEWAHRUNG VON
UPSTREAM- UND CROSSSTREAM-DARLEHEN

3.1 Grundsitzliches zur aktienrechtlichen Kompetenz-
verteilung. Oberstes Organ einer Aktiengesellschaft ist
die Generalversammlung[27]. Laut Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 OR
steht dieser u.a. die uniibertragbare Kompetenz zur Be-
schlussfassung iiber die Verwendung des Bilanzgewinns
und der Festsetzung der Dividende zu. Der Begriff der Divi-
dende ist im Rahmen von Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 OR (und
Art. 675 Abs. 2 OR) weit auszulegen und umfasst jede Aus-
schiittung, die nicht eine speziell geregelte Ausschiittung
darstellt, wie z.B. Gegenleistungen beim Erwerb eigener
Aktien [28], Tantiemen, Ausschiittungen bei Kapitalherab-
setzungen, Bauzinsen und Liquidationsanteile [29]. Auch
eine nicht kompensierte Ubertragung stiller Reserven istals
Dividende zu qualifizieren[30]. Entsprechend ist auch die
Ausschiittung mittels Darlehen mit Ausschiittungscharak-
ter als Dividende zu betrachten. Zur Beschlussfassung tiber
Darlehen mit Ausschiittungscharakter ist damit zwingend
die Generalversammlung zustindig [31].

Der Verwaltungsrat auf der anderen Seite kann gemiss
Art. 716 Abs. 1 OR in allen Angelegenheiten Beschluss fassen,
die nicht nach Gesetz oder Statuten der Generalversammlung
zugeteilt sind. Thm kommt nach Art. 716a Abs. 1 Ziff. 6 OR
die uniibertragbare Aufgabe der Erstellung des Geschifts-
berichts sowie der Vorbereitung der Generalversammlung
und die Ausfithrung ihrer Beschliisse zu, was u.a. auch die
Kompetenz umfasst, der Generalversammlung Antrige
tiber die Gewinnverwendung zu stellen [32].

3.2Grenzen der Vertretungsmacht des Verwaltungsrats.
Hinsichtlich der Zustindigkeit zur Gewihrung von Up-
stream- bzw. Crossstream-Darlehen ist zwischen markt-
konformen Darlehen und Darlehen mit Ausschiittungscha-
rakteri.S. der neueren Rechtsprechung zu unterscheiden. Es
diirfte unbestritten sein, dass es sich bei marktkonformen
Darlehen um Verkehrsgeschifte handelt, zu deren Abschluss
der Verwaltungsrat im Rahmen seiner Vertretungsmacht
und in Abwesenheit anderslautender, die Vertretungsbefug-
nisbeschrinkender gesellschaftsinterner Weisungen in aller
Regel befugt ist.

Anders verhilt es sich bei Darlehen mit Ausschiittungscha-
rakter, handelt es sich dabei doch wie gezeigt um Ausschiit-
tungen i.S.v. Art. 678 OR. Damit iiberschreitet die Gewih-
rung solcher Darlehen die Schranken der Vertretungsmacht
des Verwaltungsrats gleich doppelt: Erstens diirfte die Ge-
wihrung von Darlehen mit Ausschiittungscharakter auf-
grund der fehlenden Marktkonformitit nicht im Interesse
der Gesellschaft liegen, und zweitens liegt die Kompetenz
fiir den Beschluss tiber Darlehen mit Ausschiittungscharak-
ter wie gezeigt zwingend bei der Generalversammlung.

In der Praxis wird indes vorgeschlagen, deswegen den sta-
tutarischen Zweck zu erweitern und einen zusitzlichen Ge-
nehmigungsbeschluss der Generalversammlung einzuho-
len|33].

3.2.1 Erweiterung des statutarischen Zwecks. Ziel der Erweite-
rung des statutarischen Zwecks ist es, die gemiss Art. 718a
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Abs. 1 OR beschrinkte Vertretungsmacht des Verwaltungs-
rats mittels Konzern-, Unterwerfungs- oder Finanzierungs-
zweck zu erweitern [34]. Diese Erweiterung 1ost das Ultra-vi-
res-Problem des Verwaltungsrats bei der Gewihrung von
Darlehen mit Ausschiittungscharakter [35]. Die Erweiterung
indert aber nichts daran, dass die Generalversammlung
zwingend zur Beschlussfassung tiber Darlehen mit Aus-
schiittungscharakter zustindig bleibt[36].

3.2.2 Genehmigungsbeschluss der Generalversammlung. Auch eine
blosse Genehmigung der Gewihrung eines Darlehens mit
Ausschiittungscharakter 16st das Ultra-vires-Problem des Ver-
waltungsrats|[37], indert aber erneut nichts daran, dass die
Generalversammlung zwingend zur Beschlussfassung tiber
Darlehen mit Ausschiittungscharakter zustindig bleibt[38].

3.3 Dividendenbeschluss der Generalversammlung. Wie
bisher aufgezeigt worden ist, ist sowohl die Erweiterung
des statutarischen Zwecks als auch eine Genehmigung
durch die Generalversammlung alleine ungeeignet, um die
Gewihrung eines Darlehens mit Ausschiittungscharakter
durch den Verwaltungsrat zu legitimieren. Vielmehr muss
wie gezeigt zwingend ein giiltiger Dividendenbeschluss
der Generalversammlung vorliegen. Dabei sind die formel-
len Voraussetzungen zu beachten, was insbesondere bedeu-
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tet, dass gemiss Art. 675 Abs. 2 OR (in der letzten Jahresrech-
nung[39]) ein Bilanzgewinn oder «hierfiir gebildete Reser-
ven» [40] ebenso vorhanden sein miissen wie bei gegebenen
Voraussetzungen gemiss Art. 731 OR ein Revisionsbericht [41].

Der Beschluss iiber die Gewihrung eines Darlehens mit
Ausschiittungscharakter ist als Beschluss einer bedingten
Dividende zu qualifizieren, bedingt deshalb, weil aufgrund
der nicht marktkonformen Darlehensgewihrung alleine
noch kein definitiver Substanzabfluss in der Hohe des Darle-
hens stattfindet. Konsequenz des Beschlusses ist denn auch
nicht ein Anspruch auf Dividende, sondern die Reservierung
freien Eigenkapitals fiir den Fall, dass das Darlehen zu einem
spiteren Zeitpunkt uneinbringlich ist, die Bedingung also
eintritt und effektiv eine Dividende vorliegt[42].

Der Beschluss der bedingten Dividende fiihrt zur Sperrung
des freien Eigenkapitals in der Hohe des gesamten Darlehens
(inkl. allfilliger Zinsen)[43]. Ob diese Sperrung nur faktisch
oder effektiv mittels Zuweisung zu einer buchhalterisch sepa-
rat ausgewiesenen Spezialreserve zu machen ist, ist umstrit-
ten [44]. Vorzuziehen ist an sich die Zuweisung zu einer buch-
halterisch separat ausgewiesenen Spezialreserve[45], ent-
sprechend der vom Bundesgericht gemachten Analogie zur
Reserve fiir eigene Aktien gemiss Art. 659a OR [46].

Zusitzlich zur Sperrung in der Hohe des Darlehens muss
freies Eigenkapital im Umfang der zu leistenden ersten und
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zweiten Zuweisung (Art. 671 Abs. 1 OR und Art. 671 Abs. 2
Ziff. 3 OR) gesperrt werden, es sei denn, die allgemeinen Re-
serven betragen bereits die Hilfte des einbezahlten Aktien-
und allenfalls Partizipationskapitals (bzw. 20% fiir Holding-
gesellschaften)[47]. Nur so ist sichergestellt, dass fiir den
Fall, dass das Darlehen mit Ausschiittungscharakter nicht
zuriickbezahlt werden kann und somit definitiv eine Divi-
dende vorliegt, die gesetzlich vorgeschriebenen Zuweisun-
gen in die allgemeinen Reserven erfolgen konnen.

Ist der Darlehensnehmer nicht Alleinaktionir (oder eine
ihm nahestehende Person), gibt es also andere Aktionire, so
ist der zu sperrende Betrag so zu berechnen, dass die ande-
ren Aktionire gegebenenfalls ebenfalls mit einer Divi-
dende (in proportionaler Hohe zum Darlehen) bedient wer-
den konnen und auf dem ganzen Betrag eine allfillige erste
und zweite Zuweisung geleistet werden kann.

Die Sperrungen sind aufrechtzuerhalten, bis das Darlehen
mit Ausschiittungscharakter zuriickbezahlt ist oder fest-
steht, dass es definitiv nicht zuriickbezahlt wird. Eine vorii-
bergehende Riickzahlung mit anschliessender erneuter Aus-
zahlung durch den Verwaltungsrat (z.B. im Rahmen eines
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Cash-Poolings) ist — auch tiberjihrig — ebenso zulissig wie
eine — auch tiberjihrig — gestaffelte Auszahlung des Darle-
hens im Rahmen des gesperrten Betrags[48].

4. FAZIT

Der Swisscargo-Entscheid des Bundesgerichts hat hohe Wel-
len geworfen. Abseits der eigentlichen Kernfragen des Bun-
desgerichtsentscheids wurde die Frage nach der Zustindig-
keit zur Gewihrung von Darlehen mit Ausschiittungscharak-
ter nur stiefmiitterlich behandelt. Wie vorliegend aufgezeigt
worden ist, kann das Darlehen mit Ausschiittungscharakter
als Ausschiittung i.S.v. Art. 678 OR qualifiziert werden.
Die Zustindigkeit zur Gewihrung solcher Darlehen liegt
deswegen zwingend bei der Generalversammlung, woran
auch die in der Praxis empfohlene Erweiterung des statuta-
rischen Zwecks und die Genehmigung durch die Generalver-
sammlung nichts zu indern vermag. Ein Beschluss der Ge-
neralversammlung iiber eine bedingte Dividendenausschiit-
tung unter Beachtung der dafiir vorgesehenen formellen
Voraussetzungen ist zwingend notwendig. |
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mit konzerninternen Darlehen, GesKR 2013, 295.
46) BGE 140 I1I 533, E. 4.2, zum buchhalterischen
Umgang mit eigenen Aktien nach dem neuen
Rechnungslegungsrecht z.B. René Buchmann/
Markus R. Neuhaus, Ausweis eigener Kapitalan-
teile aus Sicht des Rechnungslegungs- und des
Steuerrechts, Expertsuisse und ESTV kommunizie-
ren Losung, EF 2016/1-2, 29 f. 47) Im Allgemeinen
BGE 140111 533, E. 6.2. 48) S. auch Neuhaus/Watter
(Anm. 31), 195, zur dhnlichen Konstellation bei
Upstream-Sicherheiten.
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