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Eigenkapital im Aktienrecht

Begriff des aktienrechtlichen Eigenkapitals

Das Eigenkapital der schweizerischen Aktiengesell-
schaft (AG) ist die Basis fir eine geschaftliche Tatig-
keit der Kapitalgesellschaft, die unter Ausschluss je-
der Haftung der Anteilsinhaber stattfindet. Es handelt
sich dabei um einen finanziellen Puffer, der die
Wahrscheinlichkeit des Uberlebens als ,going con-
cern® in schwierigen Zeiten und bei unvorhergesehe-
nen Verlusten erhoht.

Das Eigenkapital wird allgemein als Differenz zwi-
schen Aktiven und Passiven (Aktiveniberschuss)
verstanden, was vereinfacht wie folgt dargestellt
werden kann:

FK

Aktiven

EK

Das Eigenkapital kann in Aktienkapital, Partizipati-
onskapital sowie gesetzliche und andere Reserven
und in den Bilanzgewinn/-verlust aufgeteilt werden
(vgl. Art. 663a Abs. 3 OR und Art. 656b Abs. 3 OR).
Innerhalb der gesetzlichen Reserven wird zwischen
allgemeinen Reserven (inkl. Agio), Reserven fir ei-
gene Aktien und Aufwertungsreserven unterschie-
den.
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Zweck des aktienrechtlichen Eigenkapitals

Das aktienrechtliche Eigenkapital soll im Fall von
Fehleinschatzungen oder unvorhersehbaren finanzi-
ellen Schéaden eine Pufferfunktion ausiiben. Der Ei-
genkapitalschutz der Aktien- und anderen Kapitalge-
sellschaften beruht auf der Idee eines Schutzes des
gesellschaftlichen Sondervermdgens. Bei Beginn und
bei Kapitalerhbhungen geschieht dies durch Mass-
nahmen gegen schwindelhafte Scheinliberierungen
und wahrend der Betriebsdauer der Gesellschaft
durch Massnahmen gegen ungerechtfertigte Ent-
nahmen durch die Aktionére.

Der Eigenkapitalschutz dient der Erhaltung der Ro-
bustheit des Unternehmens (,going concern®), wel-
cher nicht nur den Schutz der Gesellschaftsglaubiger
umfasst, sondern auch den Schutz der Arbeitsstellen
und den Schutz der Einzel- und Minderheitsaktiona-
ren sowie den Systemschutz. Der bilanzbezogene
Eigenkapitalschutz schiitzt die Glaubiger, die Arbeit-
nehmer, die Minderheitsaktiondare und die Ubrigen
Wirtschaftsteilnehmer, die alle auf eine finanziell ro-
buste Gegenpartei vertrauen. Sie sollen vor einer
Schwachung der Wirtschaftseinheit durch Selbstbe-
dienung der Anteilseigner und vor einem unbekim-
merten Weiterwirtschaften im Verlauf und am Ende
des finanziellen Abstiegs geschiitzt werden.

Funktionsweise des Eigenkapitalschutzes

Wie funktioniert der Eigenkapitalschutz? Das Eigen-
kapital setzt sich (wie erwéhnt) im Wesentlichen zu-
sammen aus dem Aktienkapital und verschiedenen
Arten von Reserven. Der Schutz des Eigenkapitals
funktioniert grundséatzlich Uber das Aktienkapital.
Dieses ist eine Soll-Zahl, die rechts unten auf der
Passivseite der Bilanz eingesetzt wird. Es ist die ein-
zige Zahl in der ganzen Bilanz, die keine Ist-Zahl ist.
Bei jeder der anderen Zahlenangaben in der Bilanz
und in der Erfolgsrechnung ist es so, dass eine tat-
sachlich vorhandene Quantitat angegeben wird.

Der normative Gehalt der Soll-Zahl besteht in ver-
schiedenen rechtlichen Pflichten zum Schutz des Ei-
genkapitals. Der Eigenkapitalschutz hat sich metho-
disch allerdings vom Aktienkapital entfernt. Es kommt
dabei nicht mehr auf den Nennwert an. Massgebend
sind dabei vielmehr Nennwert und Agio, nicht ver-
wendbares Eigenkapital oder die Summe von Aktien-



kapital und gesetzlichen Reserven, wie sich nachfol-
gend zeigen wird.

Der Eigenkapitalschutz wird durch die folgenden finf
bilanzbezogenen Rechtspflichten bzw. Grundsatze
sichergestellt (die in diesem Bulletin an verschiede-
nen Stellen kurz besprochen werden): das De-
ckungsprinzip bei der Kapitalaufbringung, die Aus-
schittungssperre mangels verwendbaren Eigenkapi-
tals, das Verbot verdeckter Gewinnausschittungen,
die ,Alarmglocke” des hélftigen Kapitalverlustes und
das Verbot des Weiterwirtschaftens ohne Eigenkapi-
tal (Uberschuldung).

Von diesen Grundséatzen sind zunachst das De-
ckungsprinzip und die Ausschiittungssperre von
grundlegender Bedeutung: Im Rahmen der Kapital-
aufbringung gilt das Deckungsprinzip. Danach muss
ein Uberschuss an Aktiven iber die Schulden herge-
stellt werden, der der Summe aller Nennwerte und
Agios entspricht. Im Weiteren gilt nach dem Prinzip
der Ausschittungssperre mangels verwendbaren Ei-
genkapitals, dass keine Dividenden ohne verwendba-
res Eigenkapital ausgeschittet werden durfen. Ist die
massgebliche Soll-Zahl (Summe von Aktienkapital
und gesetzlichen Reserven) einmal unterschritten, so
ist das verwendbare Eigenkapital gleich null. Die An-
teilseigner dirfen dann nichts mehr aus der Kapital-
gesellschaft entnehmen.

Das verflgbare Eigenkapital und das erforderliche
Eigenkapital einer Aktiengesellschaft kénnen verein-
facht wie folgt dargestellt werden:

FK

Aktiven

AK
+gR

EK

Geltung der Eigenkapitalvorschriften

Die Eigenkapitalvorschriften des Aktienrechts kom-
men auf alle Gesellschaften in der Schweiz zur An-
wendung, die als Aktiengesellschaft ausgestaltet
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sind. Beaufsichtigte AGs (z.B. Versicherungsunter-
nehmen, Banken etc.) missen neben den jeweiligen
aufsichtsrechtlichen Eigenmittelbestimmungen gross-
tenteils auch die aktienrechtlichen Eigenkapitalbe-
stimmungen beachten, wobei mit der Beachtung auf-
sichtsrechtlicher Regeln entsprechende, aber weni-
ger weitgehende aktienrechtliche Regeln ohne weite-
res erfilllt sind (siehe hinten).

Grindungs- und Mindestkapital

Kapital bei der Grindung

Bei der Grundung wird das Aktienkapital durch die
Grunder festgelegt. Sie bestimmen den Nennwert
und den Ausgabebetrag des Aktienkapitals. Es er-
folgt eine Ausgabe zu pari (Nennwert gleich Ausga-
bebetrag), oder der Ausgabebetrag liegt Uber dem
Nennwert (Nennwert plus Agio; Art. 630 OR).

Die Liberierung erfolgt bei der Griindung in Geld oder
durch Sacheinlage. Bei nicht vollstandiger Liberie-
rung beschliesst der Verwaltungsrat die nachtragli-
che Leistung von Einlagen. Diese kann in Geld,
durch Sacheinlage oder durch Verrechnung erfolgen
(Art. 634a OR).

Das Eigenkapital unmittelbar nach der Grindung
kann vereinfacht wie folgt dargestellt werden:

) \
Agio > gR
————————— 3
Einlage > EK
Nenn-
wert >AK
Y, J

Aktienrechtliches Mindestkapital

Das Aktienkapital der AG muss gemass Aktienrecht
mindestens CHF 100’000 betragen (Art. 621 OR).



Bei der Grindung muss die Einlage fur mindestens
20% des Nennwertes jeder Aktie geleistet sein. Die
geleisteten Einlagen missen in allen Fallen mindes-
tens CHF 50000 betragen (Art. 632 OR).

Reservebildung und Reserveauflosung

Arten der Reserven

Das Aktienkapital umfasst gesetzliche und andere
Reserven. Innerhalb der gesetzlichen Reserven kann
zwischen allgemeinen Reserven (inkl. Agio), Reser-
ven fir eigene Aktien und Aufwertungsreserven un-
terschieden werden.

Im Zusammenhang mit der Reservebildung kann
weiter zwischen offenen und stillen Reserven unter-
schieden werden. Die offenen Reserven gliedern sich
in die gesetzlichen Reserven, die statutarischen Re-
serven und die beschlussmassigen Reserven (Be-
schluss der Generalversammlung). Die stillen Reser-
ven werden durch den Verwaltungsrat gebildet.

Im Zusammenhang mit der Reserveauflésung kon-
nen die offenen Reserven in gebundene und freie
Reserven gegliedert werden. Die freien Reserven
sind Reserven, welche die Gesellschaft ohne Zweck-
bindung schafft, entweder aufgrund einer statutari-
schen Bestimmung (Art. 672 OR) oder direkt auf-
grund eines entsprechenden GV-Beschlusses (Art.
674 Abs. 2 OR). Die gebundenen Reserven sind Re-
serven, welche die Gesellschaft mit Zweckbindung
schafft. Es handelt sich dabei um gesetzliche, statu-
tarische oder beschlussmassige Reserven. Schliess-
lich kdnnen die stillen Reserven erwadhnt werden, die
durch den Verwaltungsrat ohne Zweckbindung gebil-
det werden.

Aktienrechtliche Reservebildung

Wahrend der Geschéftstatigkeit des Unternehmens
konnen offene Reserven (z.B. durch Zuwendung des
Jahresgewinns) und stille Reserven uber das nomi-
nelle Aktienkapital hinaus gebildet werden.
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Die Bildung von offenen und stillen Reserven kann
vereinfacht wie folgt dargestellt werden:

Aktiven AK Aktiven AK

Das Aktienrecht sieht zunéchst die Bildung von all-
gemeinen gesetzlichen Reserven vor: Es sind 5%
des Jahresgewinns der allgemeinen Reserve zuzu-
weisen, bis diese 20% des einbezahlten Aktienkapi-
tals erreicht (Art. 671 Abs. 1 OR). Im Weiteren sind
gewiss Betrage in jedem Fall (auch nachdem die ge-
setzliche Hohe erreicht ist), den allgemeinen Reser-
ven zuzuweisen. Das gilt insbesondere fur das Agio
(nach Deckung der Ausgabekosten) bei der Ausgabe
von Aktien oder Partizipationsscheinen bei der Grin-
dung oder einer spateren Kapitalerhéhung (Art. 671
Abs. 2 OR).

Neben den allgemeinen gesetzlichen Reserven be-
stehen zwei Sonderfdlle von anderen gesetzlichen
Reserven, namlich die Reserve fir eigene Aktien und
die Aufwertungsreserve. Erwirbt die Gesellschaft ei-
gene Aktien aus frei verwendbarem Eigenkapital (Art.
659 OR), so hat sie fir die eigenen Aktien einen dem
Anschaffungswert entsprechenden Betrag gesondert
als Reserve auszuweisen (Art. 659a Abs. 2 OR). Im
Weiteren dirfen im Sanierungsfall (Halfte des Akti-
enkapitals und der gesetzlichen Reserven infolge ei-
nes Bilanzverlustes nicht mehr gedeckt) Aufwer-
tungsreserven gebildet werden. Es dirfen dabei
Grundstucke und Beteiligungen, deren wirklicher
Wert Uber die Anschaffung- oder Herstellungskosten
gestiegen ist, bis héchstens zu diesem Wert aufge-
wertet werden. Der Aufwertungsbetrag ist gesondert
als Aufwertungsreserve auszuweisen (Art. 670 Abs.
1 OR).

Die Statuten der AG kdnnen vorsehen, dass der Re-
serve héhere Betrage als 5% des Jahresgewinns zu-
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zuweisen sind und dass die Reserve mehr als die
vom Gesetz vorgeschriebenen 20% des einbezahlten
Aktienkapitals betragen muss. Im Weiteren kdnnen
die Statuen weitere Reserven vorsehen und deren
Zweckbestimmung und Verwendung festlegen (Art.
672 OR). Sie konnen insbesondere auch Reserven
zur Grundung und Unterstitzung von Wohlfahrtsein-
richtungen fur Arbeitnehmer des Unternehmens vor-
sehen (Art. 673 OR).

Die Generalversammlung kann unter bestimmten Vo-
raussetzungen die Bildung von Reserven beschlies-
sen, die im Gesetz und in den Statuten nicht vorge-
sehen sind oder Uber deren Anforderungen hinaus-
gehen. Sie kénnen beschlossen werden, soweit sie
zu Wiederbeschaffungszwecken notwendig sind oder
soweit die Rucksicht auf das dauernde Gedeihen des
Unternehmens oder auf die Ausrichtung einer mog-
lichst gleichméssigen Dividende ihre Bildung unter
Bertcksichtigung der Interessen aller Aktionare
rechtfertigt. Im Weiteren hat die Generalversamm-
lung auch ohne gesetzliche Verpflichtung und ohne
statutarische Grundlage das Recht zur Bildung be-
schlussmassiger Reserven fiir Wohlfahrtseinrichtun-
gen fur Arbeitnehmer des Unternehmens oder zu an-
deren Wohlfahrtszwecken (Art. 674 Abs. 2 und 3
OR).

Schliesslich ist der Verwaltungsrat (unter denselben
Voraussetzungen wie die Generalversammlung) zur
Bildung stiller Wiederbeschaffungs- oder stiller Ver-
waltungsreserven befugt. Gemass Art. 669 Abs. 2
OR darf der Verwaltungsrat zu Wiederbeschaffungs-
zwecken zusétzliche Abschreibungen, Wertberichti-
gungen und Ruckstellungen vornehmen und davon
absehen, Uberflissig gewordene Rickstellungen
aufzulésen. Stille Reserven, die dartber hinausge-
hen, sind geméss Art. 669 Abs. 3 OR zulassig, so-
weit die Rucksicht auf das dauernde Gedeihen des
Unternehmens oder auf die Ausrichtung einer mog-
lichst gleichméssigen Dividende ihre Bildung unter
Berucksichtigung der Interessen der Aktiondre recht-
fertigt. Das Recht zur Bildung stiller Reserven relati-
viert die Pflicht zur Vornahme planmassiger Ab-
schreibungen.

Das Aktienrecht verlangt teilweise Transparenz Uber
die Bildung und Auflésung von (soweit erforderlich)
offenen und stillen Reserven: Insbesondere missen
im Anhang zur Bilanz folgende Angaben aufgenom-
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men werden: Angaben Uber Erwerb, Verausserung
und Anzahl der von der Gesellschaft gehaltenen ei-
genen Aktien; Angaben Uber den Gegenstand und
Betrag von Aufwertungen gemass Art. 670 OR; so-
wie den Gesamtbetrag der aufgelésten Wiederbe-
schaffungsreserven und der dartber hinausgehen-
den stillen Reserven, soweit dieser den Gesamtbe-
trag der neugebildeten derartigen Reserven Uber-
steigt, wenn dadurch das erwirtschaftete Ergebnis
wesentlich gunstiger dargestellt wird (Art. 663b Ziffer
8, 9 und 10 OR).

Aktienrechtliche Reserveauflésung

Es stellt sich die Frage, fur welche Zwecke welche
Reserven aufgeltst werden durfen. Es stellt sich ins-
besondere die Frage, welche Reserven fir die Divi-
dendenausschittung zur Verfigung stehen und wel-
che Mittel der Ausschittungssperre unterliegen.

Bei einer Reserveauflésung zugunsten der Aktionare
gilt die Ausschittungssperre mangels verwendbaren
Eigenkapitals: Es dirfen keine Dividenden ohne ver-
wendbares Eigenkapital ausgeschittet werden. Ist
die massgebliche Soll-Zahl (Summe von Aktienkapi-
tal und gesetzlichen Reserven) einmal unterschritten,
so ist das verwendbare Eigenkapital gleich null. Die
Anteilseigner durfen dann nichts mehr aus der Kapi-
talgesellschaft entnehmen.

Zudem kommt bei einer Reserveauflésung zuguns-
ten der Aktiondre das Verbot der verdeckten Ge-
winnausschittung zur Anwendung: Danach ist es
den Anteilseignern verboten, Entnahmen aus dem
Gesellschaftsvermdgen vorzunehmen, wenn nicht
folgende Voraussetzungen erfillt sind: ordnungs-
massig erstellte Jahresbilanz mit verwendbarem Ei-
genkapital; Pflichtzuweisung zur gesetzlichen Reser-
ve; Prifung des Jahresabschlusses und des Aus-
schittungsantrages durch die Revisionsstelle; schrift-
licher Revisionsbericht an die Generalversammlung;
Ausschuttungsbeschluss der Generalversammlung.

Dividenden durfen nur aus dem Bilanzgewinn und
aus hierfur gebildeten Reserven ausgerichtet werden
(Art. 675 Abs. 2 OR). Neben dem Aktienkapital und
dem PS-Kapital sind auch die allgemeinen gesetzli-
chen Reserven (soweit sie die Halfte des AK und des
PS-Kapitals nicht Uberschreiten), die Reserven fir
bereits gehaltene eigene Aktien, die Aufwertungsre-
serven und etwaige statutarisch gebundene Sonder-
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reserven als Ausschittungssperre anzusehen. Was
hingegen die statutarischen oder andere durch frihe-
ren GV-Beschluss zweckgebundene Reserven be-
trifft, so konnen sie durch einen erneuten GV-
Beschluss (wenn nétig mit Statutenédnderung) in frei
verwendbares Eigenkapital umgewandelt werden.
Schliesslich sind andere Reserven nicht zweckge-
bunden und fallen grundsétzlich nicht unter die Aus-
schittungssperre.

Die zulassige Verwendung von Reserven fir die Di-
videndenausschittung kann vereinfacht wie folgt
dargestellt werden:

Aktiven

Aktiven

Ausschuttungssperre

Zu welchem Zweck dirfen die gesetzlichen Reserven
verwendet werden, die unter die Ausschiittungssper-
re fallen? Was die allgemeine Reserve (inkl. Agio),
soweit sie die Halfte des Aktienkapitals nicht Uber-
steigt, betrifft, so darf sie nur zur Deckung von Ver-
lusten oder fir Massnahmen verwendet werden, die
geeignet sind, in Zeiten schlechten Geschaftsganges
das Unternehmen durchzuhalten, der Arbeitslosigkeit
entgegenzuwirken oder ihre Folgen zu mildern. Diese
Regelung gilt nicht fur Holdinggesellschaften (Art.
671 Abs. 3 und 4 OR). Was die Reserve fiir eigene
Aktien betrifft, so kann diese bei Verausserung oder
Vernichtung von Aktien im Umfang der Anschaf-
fungswerte aufgehoben werden (Art. 671a OR). Was
schliesslich die Aufwertungsreserve betrifft, so kann
sie nur durch Umwandlung in Aktienkapital sowie
durch Wiederabschreibung oder Verdusserung der
aufgewerteten Aktiven aufgeldst werden (Art. 671b
OR).
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Aktienrechtliche Sanierung Uber das Eigen-
kapital

Kapitalverlust und Uberschuldung

Der aktienrechtliche Sanierungsbedarf ergibt sich
aus dem Schutz des Eigenkapitals. Die ,Alarmglo-
cke" wird ausgeldst, sobald ein halftiger Kapitalver-
lust eingetreten ist, d.h. sobald die Summe von vor-
liegenden Wirtschaftsgutern (Aktiven) die Summe
von Aktienkapital und gesetzlichen Reserven nur
noch zur Halfte deckt (Art. 725 Abs. 1 OR).

Der Kapitalverlust bzw. die Unterbilanz kann wie folgt
dargestellt werden:

FK
Aktiven

Bei der Uberschuldung darf die Gesellschaft nicht
mehr weiterwirtschaften ohne richterliche Genehmi-
gung: Ist die Gesellschaft Uberschuldet, d.h. sind die
Forderungen der Gesellschaftsglaubiger (Fremdkapi-
tal) durch die vorliegenden Wirtschaftsguter (Aktiven)
nicht mehr gedeckt, so ist grundsatzlich der Richter
zu benachrichtigen (Art. 725 Abs. 2 OR).

Die Uberschuldung kann wie folgt dargestellt werden:

Aktiven

FK

_________



Sanierung mit oder ohne neue Mittel

Eine aktienrechtliche Sanierung zielt bilanzméssig
gesprochen darauf ab, eine Unterbilanz bzw. eine
Uberschuldung zu beseitigen. Sanierungsmassnah-
men konnen rein buchhalterischer Natur oder mit
dem Einschiessen neuer Mittel Dritter verbunden
sein.

Auflésung von Reserven

Als erster Schritt zur buchhalterischen Bilanzsanie-
rung kénnen die ausgewiesenen Reserven aufgelost
werden. Auf diese Weise kann wenigstens ein Teil
des Verlustvortrages ausgeglichen werden. Dabei ist
es auch zulassig, die allgemeine gesetzliche Reserve
zur Verlustdeckung aufzulésen (Art. 671 Abs. 3 OR;
siehe aktienrechtliche Reserveauflésung).

Die Auflésung von ausgewiesenen Reserven kann
vereinfacht wie folgt dargestellt werden:

Aktiven K Aktiven FK
| ! ! .
! ! | !
1 ! ! 1
! | R I ! AK
| ' L] ]
l :
! ! AK
3 |

Auch stille Reserven kénnen aufgelost werden. Sol-
che bestehen, wenn der Verkehrswert einzelner Akti-
ven, insbesondere von Immobilien oder Beteiligun-
gen, grésser als deren Buchwert ist. Sie bestehen
auch, wenn Ruckstellungen gemacht worden sind,
die betriebswirtschaftlich nicht mehr gerechtfertigt
sind. Durch die Auflésung stiller Reserven wird das
Bilanzbild verbessert. Die Auflésung erfolgt durch ei-
ne Verausserung oder eine Aufwertung der betref-
fenden Aktiven bzw. durch Auflésung der betreffen-
den Ruckstellungen.

Insbesondere dirfen zur Beseitigung einer Unterbi-
lanz oder Uberschuldung Liegenschaften oder Betei-
ligungen, deren tatséchlicher Wert Uber die Anschaf-
fungs- oder Herstellungskosten gestiegen ist, bis
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zum Verkehrswert aufgewertet werden (Art. 670 OR).
Weil der Aufwertungsgewinn in der gebundenen
Aufwertungsreserve ausgewiesen werden muss,
kann er nicht direkt mit dem Verlust verrechnet wer-
den. Die Verbuchung des Aufwertungsgewinns fuhrt
deshalb zu einer Erhdhung des Eigenkapitals und
der Aktiven und kann damit die Uberschuldung ab-
bauen. Die Unterbilanz bleibt aber bestehen, da wei-
terhin der Verlustvortrag ausgewiesen werden muss.

Die verschiedenartigen Auflésungen von stillen Re-
serven kdnnen vereinfacht wie folgt dargestellt wer-
den:

Aktiven

FK l

«— > —>

AK +gR

_________

Kapitalherabsetzung

Bei der Kapitalherabsetzung wird das buchhalterisch
ausgewiesene Aktienkapital reduziert und der Nenn-
wert der einzelnen Aktien entsprechend herabge-
setzt. Buchhalterisch entsteht durch die Herabset-
zung des Aktienkapitals ein ,Gewinn“ in der Héhe
des Herabsetzungsbetrages, weil die Passiven in
diesem Umfang vermindert werden. Dieser Gewinn
wird dann mit dem Verlustvortrag verrechnet, womit
der Verlustvortrag mindestens teilweise beseitigt
werden kann. Eine Kapitalherabsetzung allein kann
hingegen nicht zu einer Beseitigung der Uberschul-
dung fuhren, denn dem Unternehmen wird in einer
derartigen Operation kein neues Eigenkapital zuge-
fuhrt und auch das Fremdkapital wird nicht verandert.



Die Kapitalherabsetzung zur teilweisen Beseitigung
des Verlustvortrages kann vereinfacht wie folgt dar-
gestellt werden:

Aktiven Aktiven

FK FK

AK

AK + gR

_________

Kapitalerhéhung

Bei der Kapitalerhhung mit Bar- oder Sacheinlage
stehen mehr Aktiven zur Verfiigung, um das Fremd-
kapital zu decken. Die Uberschuldung kann damit be-
reinigt werden. Die Kapitalerhohung fuhrt hingegen
nicht direkt zum Abbau eines Verlustvortrages, weil
das neue Eigenkapital auch ein Passivum darstellt
und so gleichzeitig die Passiven erhoht werden. Nur
wenn die Aktionare bei der Kapitalerhhung ein Agio
einzahlten und dieses Agio dann mit dem Verlustvor-
trag verrechnet wird, kann der Verlustvortrag abge-
tragen und damit auch die Unterbilanz bereinigt wer-
den.

Die Kapitalerhhung zu Sanierungszwecken (mit
Agio) kann vereinfacht wie folgt dargestellt werden:

Aktiven

FK FK

Aktiven

AK

1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
' ' AK + gR
| |
1 1
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Gleichzeitiges Herab- und Heraufsetzen des Akti-
enkapitals

Die gleichzeitige Herab- und Heraufsetzung des Ak-
tienkapitals (Harmonika) ist ein haufiges Sanie-
rungsmittel. Das Kapital wird unmittelbar nach der
Kapitalherabsetzung wieder erhdht und einbezahlt.
Die Kombination von Kapitalherabsetzung und -
erhéhung hat gegenuber der gewothnlichen Kapital-
herabsetzung den Vorteil, dass durch den Kapital-
herabsetzungsgewinn nicht nur eine Unterbilanz be-
seitigt wird, sondern zusatzlich neues Eigenkapital
zugefiihrt wird und mithin auch die Uberschuldung
ausgeglichen werden kann.

Die gleichzeitige Herab- und Heraufsetzung des Ak-
tienkapitals kann vereinfacht wie folgt dargestellt
werden:

Aktiven FK
FK
Aktiven

[ |
! :
i :
i | AK+gR AK
l :
i :
o] 1
Debt/Equity Swap

Im Rahmen einer Kapitalerhbhung durch Verrech-
nung kann Fremdkapital in Aktienkapital umgewan-
delt werden. Mit der Umwandlung von Fremd- in Ak-
tienkapital wird das Fremdkapital verringert und das
Eigenkapital erhoht, womit eine Uberschuldung be-
seitig werden kann. Soweit die Glaubiger bei der
Transaktion Aktien erhalten, deren Nennwert dem
Betrag der verrechneten Forderung entspricht, fuhrt
die Kapitalerh6hung nicht zu einer Verringerung der
gesamten Passiven, so dass eine vorher bestehende
Unterbilanz weiter besteht. Deshalb werden die neu-
en Aktien haufig mit einem Agio ausgegeben. Der
Nennwert der neuen Aktien, die ein Glaubiger erhalt,
liegt unter dem Nominalbetrag der Forderungen, die
er zur Liberierung der neuen Aktien verwenden
muss. Der Verlustvortrag kann dabei mit diesem Agio



verrechnet werden (Art. 671 OR), sodass bei einem
derartigen Debt/Equity Swap nicht nur eine Uber-
schuldung abgebaut, sondern auch die Unterbilanz
beseitigt wird.

Als Anwendungsfall des Debt/Equity Swap wird im
Rahmen der Verscharfung der Eigenmittelanforde-
rungen fur Grossbanken u.a. die Herausgabe von
Wandelanleihen diskutiert, die dann im Krisenfall in
Eigenkapital umgewandelt werden konnten.

Der Debt/Equity Swap kann vereinfacht wie folgt dar-
gestellt werden:

FK

Aktiven FK Aktiven

EK

1
1
:
1
1 | AK+gR
1
1
1

Eigenmittel im Aufsichtsrecht

Begriff der aufsichtsrechtlichen Eigenmittel

Beaufsichtigte AGs missen Uber ausreichende Ei-
genmittel verfigen. Die erforderlichen Eigenmittel
werden in Abhéngigkeit von Geschéftstatigkeit und
Risiken festgelegt (vgl. z.B. Art. 1 ERV). Die entspre-
chenden Bestimmungen ergeben sich aus den rele-
vanten Gesetzen, den dazugehorigen Verordnungen
und verschiedenen Erlassen der Aufsichtsbehdrde.

Zweck der aufsichtsrechtlichen Eigenmittel

Die aufsichtsrechtlichen Eigenkapitalanforderungen
dienen dem Schutz der Glaubiger und der Stabilitat
des Finanzsystems. Zum einen sollen die Kunden
vor den Insolvenzrisiken des beaufsichtigten Instituts
geschutzt werden (vgl. z.B. Art. 1 Abs. 2 VAG,; Art. 1
Abs. 2 BankG). Zum andern soll die Systemstabilitat
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und Funktionsfahigkeit des Marktes geschitzt wer-
den (vgl. z.B. Art. 1 Abs. 1 ERV; Art. 1 KAG).

Es kann in diesem Zusammenhang darauf hingewie-
sen werden, dass das Eigenkapital auch als negativ
besetzter Begriff verstanden werden kann: Er ist ein
Ausdruck finanztechnischer Ineffizienz, indem der
Lreturn on equity” fur die Anteilsinhaber umso grésser
ausfallen muss, je weniger Eigenkapital im Verhaltnis
zu den Verbindlichkeiten vorhanden ist. Aus diesem
Grund sind Finanzinstitute grundséatzlich an moglichst
tiefen Eigenmittelanforderungen interessiert.

Geltung der Eigenmittelvorschriften

Die Eigenmittelvorschriften, die sich aus einer be-
stimmten aufsichtsrechtlichen Gesetzgebung erge-
ben, haben grundsétzlich fir jene Institute Geltung,
die der betreffenden Gesetzgebung unterstellt sind.

Die beaufsichtigten Unternehmen, die als AG organi-
siert sind, was in der Regel der Fall ist, missen zu-
dem grosstenteils auch die Eigenkapitalbestimmun-
gen des Aktienrechts beachten, wobei mit der Beach-
tung aufsichtsrechtlicher Regeln entsprechende, aber
weniger weitgehende aktienrechtliche Regeln ohne
weiteres erfullt sind.

Aufsichtsrechtliche Eigenmittelanforderun-
gen

Aufsichtsrechtliches Minimalkapital

Im aufsichtsrechtlichen Bereich gelten folgende mi-
nimalen Kapitalanforderungen im Rahmen der Bewil-
ligung zur Geschaftstatigkeit:

e Banken: voll einbezahltes Mindestkapital von
mindestens CHF 10 Millionen (Art. 4 Abs. 1
BankV);

» Effektenhandler: voll einbezahltes Mindestkapital
von CHF 1.5 Millionen (Art. 22 Abs. 1 BEHV);

» Fondsleitung: bar einbezahltes Aktienkapital von
mindestens CHF 1 Million (Art. 43 KAV);

* SICAV: fur selbstverwaltete SICAV bei Grindung
Mindesteinlage von CHF 500000 und fur fremd-
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verwaltete SICAV bei Grindung Mindesteinlage
von CHF 250000 (Art. 54 KKV);

» Vermogensverwalter kollektiver Kapitalanlagen:
bar einbezahltes Mindestkapital von CHF 200000
(Art. 19 KAV);

» Privatversicherer: Mindestkapital von zwischen
CHF 3 Millionen und CHF 12 Millionen je nach
Versicherungszweige und Risiken (Art. 6-10
AVO);

» Krankenkasse: Minimalkapital von CHF 8 Millio-
nen (geplante Anderung des KVV per 1. Januar
2012).

Aufsichtsrechtliche Reservebildung und Reser-
veauflésung

Im Aufsichtsrecht gelten teilweise Sondervorschriften
fur die Reservebildung und —auflésung, die von den
aktienrechtlichen Regeln abweichen. Beispielsweise
enthalt das FINMA-RS 2008/2 Rechnungslegung
Banken gestiitzt auf Art. 24 Abs. 4 BankV spezifische
Vorschriften Uber die Bildung und Auflosung stiller
Reserven (siehe auch Art. 26 VAG; Art. 5 AVO-
FINMA).

Eigenmittelanforderungen im Bankenrecht

Zum Schutz der Glaubiger und der Stabilitat des Fi-
nanzsystems missen Banken und Effektenhandler
gemass Art. 1 ERV entsprechend ihrer Geschaftsta-
tigkeit und Risiken Uber angemessene Eigenmittel
verfigen. Die Kreditrisiken, Marktrisiken, nicht ge-
genparteibezogenen Risiken und operationellen Risi-
ken sind mit Eigenmitteln zu unterlegen. Basis fir die
Eigenkapitalvorschriften sind die Mindeststandards
des Balser Ausschusses, die weltweit anerkannt sind
und im schweizerischen Recht umgesetzt werden
(Basel 1l und Basel Ill). Nach Basel Il wird zwischen
grossen systemrelevanten und anderen Banken un-
terschieden, wobei erstere einen hdheren Eigenmit-
telanteil halten missen.

Banken sind grundsatzlich und Effektenhandler h&au-
fig AGs. Wahrend bei nicht regulierten AGs das ver-
langte Eigenkapital in einem bestimmten Uberschuss
an Aktiven Uber die Schulden besteht, ergeben sich
bei Banken und Effektenhéndlern die erforderlichen
Eigenmittel im Wesentlichen aus den Risiken im Zu-
sammenhang mit der Geschaftstatigkeit. Die zu un-

RVP Bulletin 2011 | Nr. 5

RVP IS

terlegenden Risiken sind mit ausreichenden Eigen-
mitteln zu unterlegen. Der Kapitalbedarf wird insbe-
sondere aufgrund der risikogewichteten Aktiven fest-
gelegt, wobei es bei der Risikogewichtung um die
Bewertung von Ausfallrisiken geht. Aus den zu unter-
legenden Risiken ergeben sich die erforderlichen Ei-
genmittel (Soll-Zahl). Die anrechenbaren Eigenmittel
mussen die erforderlichen Eigenmittel dauernd tber-
steigen (Art. 2 und 33 ERV).

Das bankenrechtliche Eigenmittelsystem kann verein-
facht wie folgt dargestellt werden:

FK
Aktiven erfor- S
(Bewer- anrech- derliche | ¢—— =
tungs- enbare EM [vd
vorsch.) EM

Die erforderlichen Eigenmittel umfassen die Mindest-
anforderungen fur Kredit-, Markt-, nicht gegenpartei-
bezogene und operationelle Risiken (,Saule 1“) sowie
zusatzliche Eigenmittel, um den von den Mindestan-
forderungen nicht erfassten Risiken Rechnung zu
tragen und die Einhaltung der Mindestanforderungen
auch unter ungunstigen Verhaltnissen sicherzustellen
(,Saule 2“) (Art. 33 und 34 ERV).

Die anrechenbaren Eigenmittel setzen sich aus Kern-
kapital, ergdnzendem Kapital und Zusatzkapital zu-
sammen. Das Kernkapital umfasst insbesondere und
uneingeschrankt das einbezahlte Kapital, die offenen
Reserven (Reserven fur allgemeine Bankrisiken, all-
gemeine gesetzliche Reserven, Reserve fiir eigene
Beteiligungstitel, andere Reserven), den Gewinnvor-
trag und den Gewinn des laufenden Geschéaftsjahres
nach Abzug des geschatzten Gewinnausschiittungs-
anteils (Art. 18 ERV). Das ergadnzende Kapital enthalt
beispielsweise die stillen Reserven (Art. 24 ERV).

Auf der Aktivseite bestehen bankenrechtliche Bewer-
tungsvorschriften. Das FINMA-RS 2008/2 Rech-
nungslegung Banken gestitzt auf Art. 23-27 BankV
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enthélt besondere Bewertungsvorschriften (gemass
Rechnungslegungsvorschriften der FINMA). Bei der
Verwendung international anerkannter Rechnungsle-
gungsstandards gelten z.T. abweichende Vorgaben
(Art. 14 Abs. 2 ERV; siehe FINMA-RS 2008/34 Kern-
kapital Banken).

Eigenmittelanforderungen im Kollektivanlage-
recht

Das Kollektivanlagerecht enthalt Vorschriften, wo-
nach verschiedene Vehikel der Kollektivanlage Uber
minimale Eigenmittel verflgen muissen. Betroffen
sind die Fondsleitung des vertraglichen Anlagefonds,
die Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SI-
CAV) und die Vermogensverwalter schweizerischer
kollektiver Kapitalanlagen.

Vermogensverwalter schweizerischer kollektiver Ka-
pitalanlagen (die gemass Art. 18 Abs. 1 KAG als AG
ausgestaltet sein kdnnen) mussen eigene Mittel auf-
weisen, die mindestens einem Viertel der Fixkosten
der letzten Jahresrechnung entsprechen, hingegen
maximal CHF 20 Millionen (Art. 21 KKV). Die erfor-
derliche Hoéhe der eigenen Mittel muss durch anre-
chenbare eigene Mittel bedeckt werden. Anrechen-
bare eigene Mittel umfassen bei einer AG (unter Vor-
behalt gewisser Abzlige) das einbezahlte Aktien- und
Partizipationskapital, die gesetzlichen und anderen
Reserven, den Gewinnvortrag, den Gewinn des lau-
fenden Geschéftsjahres nach Abzug des geschétzten
Gewinnausschuttungsanteils und stille Reserven (Art.
21 und 23 KKV).

Bei der Fondsleitung vertraglicher Anlagefonds (die
gemass Art. 28 KAG als AG ausgestaltet ist) muss
zwischen den eigenen Mitteln und dem Gesamtver-
mogen der von ihr verwalteten kollektiven Kapitalan-
lagen ein angemessenes Verhaltnis bestehen (Art.
32 Abs. 1 KAG). Die erforderlichen eigenen Mittel
werden in Prozenten des Gesamtvermdgens der von
der Fondsleitung verwalteten kollektiven Kapitalanla-
gen berechnet (Verhaltnis zwischen Gesamtvermo-
gen und eigenen Mitteln). Sie betragen hdchstens
CHF 20 Millionen. Betreffend anrechenbaren eigenen
Mitteln gelten die Bestimmungen fir die Vermdgens-
verwalter sinngemass (Art. 47 und 48 KKV).

Auch bei der SICAV (die gemass Art. 36 KAG eine
besondere Form der Kapitalgesellschaft darstellt)
muss zwischen den Einlagen der Unternehmensakti-
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onare und dem Gesamtvermdgen dauernd ein an-
gemessenes Verhaltnis bestehen (Art. 39 KAG). Die
selbstverwaltete SICAV berechnet die Hohe der not-
wendigen eigenen Mittel sinngeméss nach den Vor-
schriften fur die Fondsleitung. Die fremdverwaltete
SICAV muss das Vermdgen nicht mit eigenen Mitteln
unterlegen. Was die anrechenbaren eigenen Mittel
betrifft, so kdnnen die einbezahlten Einlagen der Un-
ternehmensaktiondre angerechnet werden (Art. 55
KKV).

Das kollektivanlagerechtliche Eigenkapitalsystem
kann vereinfacht wie folgt dargestellt werden:

FK
c
[}
D
r g
. nre- -

Aktiven ante S 5 2
chen- derliche S
bare EM 3 <>,:

o v

Solvabilitat im Privatversicherungsrecht

Das Versicherungsunternehmen muss gemass Art. 9
VAG uber ausreichende freie und unbelastete Ei-
genmittel beziiglich seiner gesamten Tatigkeiten ver-
fugen (Solvabilititsspanne). Bei der Festlegung der
Solvabilitdtsspanne muss den Risiken, denen das
Versicherungsunternehmen ausgesetzt ist, den Ver-
sicherungszweigen, dem Geschaftsumfang, dem ge-
ografischen Wirkungsbereich und den international
anerkannten Grundsatzen Rechnung getragen wer-
den.

Die Solvabilitat des Versicherungsunternehmens wird
nach zwei Methoden beurteilt: Geméss Solvabilitat |
werden die erforderlichen Eigenmittel nach Massgabe
des Geschaftsumfangs (geforderte Solvabilitatsspan-
ne) und gemass Schweizer Solvenztest (SST) nach
Massgabe der Risiken, denen das Versicherungsun-
ternehmen ausgesetzt ist (Zielkapital), bestimmt. Die
erforderlichen Eigenmittel missen durch die anre-
chenbaren Eigenmittel unterlegt bzw. bedeckt wer-
den. Diese heissen verfiigbare Solvabilitatsspanne
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bzw. risikotragendes Kapital. Die Begriffe sind teil-
weise in der Aufsichtsverordnung definiert (Art. 22
AVO).

Das versicherungsrechtliche Eigenmittelsystem kann
vereinfacht wie folgt dargestellt werden:

Die geforderte Solvabilitdtsspanne berechnet sich auf
der Grundlage des ausgelbten Versicherungsge-
schafts (Art. 23-36 AVO). Das Zielkapital bemisst sich
anhand der relevanten Risiken der Geschaftstatigkeit
(Art. 41-46 AVO).

Die verfligbare Solvabilititsspanne umfasst insbe-
sondere das einbezahlte Kapital, das Agio, ein allfal-
liges Partizipationsscheinkapital, die gesetzlichen,
statutarischen und freien Reserven, den Organisati-
onsfonds, den Gewinnvortrag des Vorjahres und den
Gewinn des abgeschlossenen Geschéftsjahres (Art.
37 Abs. 1 AVO). Das risikotragende Kapital ergibt
sich aus der Summe von Kernkapital und ergénzen-
dem Kapital, welche in der Aufsichtsverordnung defi-
niert sind (Art. 48 und 49 AVO).

Auf der Aktivseite bestehen geméass Aufsichtsverord-
nung im Rahmen des SST Vorschriften betreffend die
marktnahe Bewertung von Aktiven (Anhang 3 zur
AVO; siehe Anhang 1 zum FINMA-RS SST 2008/44;
vgl. Art. 26 VAG).

Fur Ruckversicherungscaptives kommt der SST nicht
zur Anwendung (Art. 2 Abs. 1 AVO). Es wird im
Rahmen eines Rundschreibens der risikobasierte
Kapitalbedarf von Rickversicherungscaptives festge-
legt (FINMA-RS 2008/33 Kapitalbedarf Riickversiche-
rungscaptives).
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Reserveanforderungen im Krankenversiche-
rungsrecht

Die Versicherer im Bereich der obligatorischen Kran-
kenversicherung sind Krankenkassen gemass Art. 12
KVG und private Versicherungsunternehmen nach
VAG, die gemass Art. 13 KVG eine Bewilligung zur
Durchfihrung der sozialen Krankenversicherung er-
halten haben (Art. 11 KVG). Diese konnen als AG mit
anderen als wirtschaftlichen Zwecken geméss Art.
620 Abs. 3 OR organisiert sein (Art. 12 KVV).

Die Krankenkasse muss uber ausreichende Reser-
ven verfigen (Art. 60 Abs. 1 KVG). Die gegenwarti-
gen Reservevorschriften in der Krankenversiche-
rungsverordnung legen minimale Sicherheitsreserven
fur die Krankenpflegeversicherung in Abhangigkeit
vom Versicherungsbestand und vom Pramiensoll fest
(Art. 78 KVV). Diese Vorschriften werden der Kom-
plexitat des Versicherungsgeschafts nicht mehr ge-
recht und lassen verschiedene Risikofaktoren (z.B.
Gegenparteirisiko) ausser Acht. Deshalb sollen die
Reservevorschriften im Rahmen der Revision der
Krankenversicherungsverordnung per 1. Januar 2012
geandert werden. Der neue KVG-Solvenztest erlaubt
es, in Anlehnung an den SST im Privatversiche-
rungsrecht, fur jeden Versicherer unter Berlcksichti-
gung der individuellen Risikosituation die Mindestho-
he der ,Reserven” (d.h. des Eigenkapitals) als abso-
luten Betrag zu bestimmen. Dabei soll den Beson-
derheiten der sozialen Krankenversicherung Rech-
nung getragen werden (z.B. Umlagerungsfinanzie-
rung und Freizugigkeit der Versicherten). Die Reser-
ven fur die Krankenversicherung nach dem Versiche-
rungsvertragsgesetz sind von den neuen Bestim-
mungen nicht betroffen. Deshalb werden deren Akti-
ven und Verpflichtungen fir die Reservebestimmung
auch nicht bertcksichtigt. Zwecks detaillierter Rege-
lung des KVG-Solvenztests wird eine neue ,Verord-
nung Uber die Reserven in der sozialen Krankenver-
sicherung" erlassen.

Im Weiteren bestehen Vorschriften Uber die Anlage
des Vermogens des Versicherers. Dazu gehéren die
Kapitalanlagen, einschliesslich der Immobilien und
den Kapitalanlagen zugeordneten flissigen Mittel.
Ausgenommen sind dagegen die Werte des Versi-
cherungsgeschafts nach dem Versicherungsver-
tragsgesetz (Art. 80 KVV).
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Die krankenversicherungsrechtlichen Reserven kon-
nen vereinfacht wie folgt dargestellt werden:

FK
erfor- -
Aktiven cl?gr:f)a- derliche |4 Risiken
(Anla- re R R
gevor.)
(Bewer-
tungsv.)

Aufsichtsrechtliche Eigenmittelbestimmung

Feststellung der erforderlichen Eigenmittel

Jedes beaufsichtigte Institut muss grundsatzlich im
Rahmen einer regelmassigen Berichterstattung ge-
genuber der Aufsichtsbehtdrde nachweisen, dass es
Uber ausreichende Eigenmittel verfugt (Prinzip der
Selbstdeklaration). Versicherungsunternehmen mus-
sen u.a. einen SST-Bericht einreichen (Art. 53 AVO),
Banken missen einen Eigenmittelausweis einreichen
(Art. 13 ERV) und Krankenkassen werden einen Sol-
venztest-Bericht vorlegen mussen.

Wenn die zustandige Aufsichtsbehérde der Auffas-
sung ist, dass die Eigenmittel fur das betreffende
Institut angesichts der Geschaftstatigkeit und Risiko-
lage nicht ausreichend sind, kann sie deren Erho-
hung anordnen und allenfalls begleitende Massnah-
men treffen.

Grenze der behordlichen Eigenmittelfestlegung

Allerdings ist die Aufsichtsbehérde selbstverstandlich
bei der Festlegung der Hohe der erforderlichen eige-
nen Mittel fur ein bestimmtes Institut nicht frei. Die
staatliche Regulierung der Eigenmittel betrifft die Ge-
schaftstatigkeit der Gesellschaften, die sich auf das
in Art. 27 BV festgelegte Grundrecht der Wirtschafts-
freiheit berufen kénnen. Eine derartige Regulierung
ist deshalb nur unter den allgemeinen Voraussetzun-
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gen eines Grundrechtseingriffs zuléssig. Erforderlich
sind gemass Art. 36 BV insbesondere eine gesetzli-
che Grundlage, die Rechtfertigung durch ein 6ffentli-
ches Interesse und die Wahrung der Verhaltnismas-
sigkeit. Die Diskussion wird sich oftmals auf die Fra-
ge konzentrieren, ob die betreffende behdrdliche Ver-
fugung verhaltnismassig ist, bzw. ob der Schutz der
Kunden nicht auch mit einer weniger weitgehenden
Massnahme hétte erreicht werden kdnnen.

Aufsichtsrechtliche Sanierung durch Ei-
genmittelerhéhung

Aufsichtsrechtlicher Sanierungsbedarf

In verschiedenen aufsichtsrechtlichen Erlassen wer-
den minimale Eigenmittelanforderungen definiert.
Wenn ein beaufsichtigtes Institut diese minimalen
Anforderungen nicht mehr erfillt, wird die Aufsichts-
behérde zum Schutz der Kunden die erforderlichen
Massnahmen ergreifen, um die Eigenmittel wieder
auf den erforderlichen Umfang zu erhdhen. Fir den
Fall, dass der Beaufsichtigte die Bestimmungen ei-
nes Finanzmarktgesetzes verletzt, sorgt die FINMA
gemass Art. 31 FINMAG fir die Wiederherstellung
des ordnungsgemassen Zustandes. Ist dies aufgrund
der schlechten finanziellen Situation des Instituts
nicht mehr maoglich, findet ein Konkursverfahren statt,
das sich teilweise nach aufsichtsrechtlichen Regeln
richtet (siehe z.B. Bankenkonkurs).

Sanierung von Banken und Effektenhandlern

Die Banken und Effektenhandler erbringen den
Nachweis ihrer angemessenen Eigenmittel viertel-
jahrlich mittels eins von der FINMA festgelegten Ei-
genmittelausweises. Diesen reichen sie innert zwei
Monaten bei der Schweizerischen Nationalbank ein
(Art. 13 Abs. 1 ERV).

Die FINMA legt fir Banken und Effektenhandler ei-
nen pauschalen Eigenmittelpuffer unter der Saule 2
fest (siehe vorne). Sie legt fur die Institute eine Ei-
genmittelzielgrosse fest. Zur Erfilllung dieser Eigen-
mittelzielgrosse haben die Institute zusatzlich zu den
Mindestanforderungen gemaéss Art. 33 ERV einen
pauschal festgelegten Kapitalpuffer gemass Art. 34
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ERV zu halten. Zur pauschalen Festlegung der Ei-
genmittelanforderungen unter Saule 2 teilt die FINMA
die einzelnen Institute aufgrund der Kriterien Bilanz-
summe, verwaltete Vermogen, privilegierte Einlagen
und erforderliche Eigenmittel in finf Kategorien ein
(ziffer 10-17 des FINMA-RS 2011/2 Eigenmittelpuffer
und Kapitalplanung Banken).

Die Eigenmittelanforderungen unter Saule 2 werden
abnehmend, in Abh&ngigkeit von Grosse und Kom-
plexitat eines Instituts, festgelegt. Die Bandbreiten je
Kategorie werden im Rundschreiben im Rahmen ei-
ner Tabelle erfasst. Daraus ergeben sich die an-
wendbare Eigenmittelzielgrosse und Interventions-
stufe (Ziffer 18-20 des FINMA-RS 2011/2 Eigenmit-
telpuffer und Kapitalplanung Banken).

Sind die Eigenmittelvorschriften bei einem Institut
nicht erfillt, so wird die FINMA in der Regel nicht so-
fort aufsichtsrechtliche Massnahmen ergreifen. Wenn
sie ein Absinken der Eigenmittelquote eines Instituts
unter die Eigenmittelzielgrosse feststellt, wird sie zu-
nachst die Aufsichtsintensitat verstarken und im Dia-
log mit dem Institut die Ursachen abklaren. Wenn
das Institut grundsatzlich in der Lage ist, Gewinne zu
erwirtschaften oder am Kapitalmarkt zu Marktbedin-
gungen Kapital aufzunehmen, so ist es aufgefordert,
geeignete Massnahmen einzuleiten, um moglichst
rasch die Kapitalquote auf das Niveau der Eigenmit-
telzielgrosse wiederherzustellen. Wenn ein Institut
voriibergehend nicht in der Lage ist, Gewinne zu er-
wirtschaften, hat es der FINMA geeignete Massnah-
men und den Zeitpunkt der Widerherstellung der Ka-
pitalquote auf das Niveau der Eigenmittelzielgrosse
aufzuzeigen. Die FINMA kann diesfalls langere Fris-
ten zur Wiederherstellung der Eigenmittelzielgrosse
gewahren (Ziffer 24-26 des FINMA-RS 2011/2 Ei-
genmittelpuffer und Kapitalplanung Banken).

Erst wenn die FINMA zur Auffassung gelangt, dass
die vom Institut eingeleiteten Massnahmen ungeni-
gend sind, wird sie geeignete aufsichtsrechtliche
Massnahmen ergreifen (siehe Art. 26 Abs. 1 BankG).
Die FINMA kann bei einer Unterschreitung der Ei-
genmittelzielgrosse eine Reduktion oder ein Verbot
von Dividendenzahlungen, von Aktienriickkaufen und
von diskretiondren Vergutungen aussprechen oder
die Durchfiihrung einer Kapitalerhéhung anordnen.
Die FINMA kann bei einer Unterschreitung der Inter-
ventionsstufe zusétzlich die Reduktion der risikoge-
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wichteten Aktiven, den Verkauf einzelner Aktiven so-
wie die Aufgabe bestimmter Geschéftsbereiche an-
ordnen (Ziffer 27-29 des FINMA-RS 2011/2 Eigenmit-
telpuffer und Kapitalplanung bei Banken).

Das Bankengesetz sieht bei Insolvenzgefahr ein Sa-
nierungsverfahren vor: Besteht begriindete Besorg-
nis, dass eine Bank die Eigenmittelvorschriften nach
Ablauf einer von der FINMA festgesetzten Frist nicht
erfullt, so kann die FINMA ein Sanierungsverfahren
anordnen. Die Bestimmungen tber das Nachlassver-
fahren gemass SchKG, (ber das aktienrechtliche
Moratorium und die Benachrichtigung des Richters
gemass OR sind auf Banken nicht anwendbar (Art.
25 BankG). Bei begriindeter Aussicht auf Sanierung
kann die FINMA einen Sanierungsbeauftragten er-
nennen. Dieser arbeitetet einen Sanierungsplan aus,
welcher die Interessen der Glaubiger und der Eigner
bestmoglich wahrt. Der Sanierungsplan muss der
FINMA zur Genehmigung eingereicht werden. Diese
genehmigt den Sanierungsplan nur, wenn u.a. die
Einhaltung der Bewilligungsvoraussetzungen und der
Ubrigen gesetzlichen Vorschriften nach Durchfiihrung
der Sanierung sichergestellt sind (Art. 28-31 BankG).
Dazu gehort grundsétzlich auch, dass nach der Sa-
nierung die anrechenbaren Eigenmittel die erforderli-
chen Eigenmittel dauernd tbersteigen.

Sanierung im Kollektivanlagerecht

Auch im Kollektivanlagerecht kdnnen die aufsichts-
rechtlich geforderten Eigenmittel unterschritten wer-
den. Gegebenenfalls wird die FINMA wie im Banken-
und Versicherungsrecht reagieren mussen.

Wenn die aufsichtsrechtlichen Eigenmittelanforde-
rungen von Vehikeln des kollektiven Anlagerechts
(Fondsleitung, SICAV, Kommanditgesellschaft fir
kollektive Kapitalanlagen, SICAF, Vermégensverwal-
ter) nicht mehr erfullt sind, kann die FINMA geeignete
Massnahmen ergreifen, um die Interessen der Anle-
ger zu schitzen. Sie kann verlangen, dass durch ge-
eignete Sanierungsmassnahmen (z.B. Kapitalerho-
hung) der ordnungsmassige Zustand wieder herge-
stellt wird (Art. 133 Abs. 1 KAG), und ansonsten die
Bewilligung entziehen und allenfalls den Konkurs er-
offnen. Die Bestimmungen Uber das Nachlassverfah-
ren nach SchKG, Uber das aktienrechtliche Moratori-
um und die Benachrichtigung des Gerichts nach OR
sind in den Fallen Fondleitung, SICAV, Kommandit-
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gesellschaft fur kollektive Kapitalanlagen und SICAF
nicht anwendbar (Art. 137 Abs. 1 und 2 KAG).

Sanierung im Privatversicherungsrecht

Bei den Versicherungsunternehmen werden die er-
forderlichen Eigenmittel im Rahmen der Solvabilitat |
und des SST festgelegt. Auch Versicherungsunter-
nehmen kdnnen etwa in einem geschéftlich schwieri-
gen Umfeld in eine Situation kommen, in der auf-
sichtsrechtlich nicht genliigend Eigenmittel vorhanden
sind. Es stellt sich dann die Frage der aufsichtsrecht-
lichen Sanierung.

Wenn bei einem Versicherungsunternehmen nach
Solvabilitét | oder SST die erforderlichen Eigenmittel
nicht mehr durch anrechenbare Eigenmittel bedeckt
sind, kann die FINMA sichernde Massnahmen zur
Wahrung der Interessen der versicherten Personen
treffen. Sie kann insbesondere den Versicherungs-
bestand und das zugehérige gebundene Vermdégen
auf ein anderes Versicherungsunternehmen ubertra-
gen, wenn dieses seine Zustimmung gibt. Sie kann
die freie Verfugung tber Vermdgenswerte des Versi-
cherungsunternehmens untersagen oder die Hinter-
legung oder Sperre von Vermégenswerten anordnen
(Art. 51 Abs. 2 VAG). Im Weiteren kann die FINMA
dem Versicherungsunternehmen auch die Bewilli-
gung fir einzelne oder alle Versicherungszweige ein-
ziehen, wenn die Solvabilitatsvorschriften nicht mehr
erfullt sind (Art. 61 Abs. 1 lit. a VAG).

Im Rahmen des SST gilt gemass FINMA-RS 2008/44
SST Folgendes: Ist das Zielkapital nicht durch genu-
gend risikotragendes Kapital gedeckt, so ergreift die
FINMA die erforderlichen Massnahmen. Das Rund-
schreiben definiert im Anhang 4 drei verschiedene In-
terventionsschwellen und mdogliche Massnahmen.
Schwelle 1 ist erreicht, wenn das risikotragende Ka-
pital dem Zielkapital entspricht; Schwelle 2 ist er-
reicht, wenn das risikotragende Kapital 80% des
Zielkapitals entspricht; und Schwelle 3 ist erreicht,
wenn das risikotragende Kapital 33% des Zielkapitals
entspricht. Dementsprechend wird zwischen einem
grunen, gelben, orangen und roten Bereich unter-
schieden. Im orangen Bereich (RTK zwischen
Schwelle 2 und Schwelle 3) muss das Versiche-
rungsunternehmen innerhalb von in der Regel zwei
Monaten einen Sanierungsplan erstellen. Im roten
Bereich (RTK unterhalb der Schwelle 3) fallen insbe-
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sondere folgende Massnahmen in Betracht: umge-
hende Erhdhung des risikotragenden Kapitals oder
Verringerung des Zielkapitals; teilweise Ubertragung
des Versicherungsbestandes mit dem Resultat, dass
sich der SST-Quotient nach der Transaktion aus-
serhalb des roten Bereichs befindet. Sollte es dem
Versicherungsunternehmen nicht mdoglich sein, ent-
sprechende Massnahmen zu ergreifen und fihren
auch die von der FINMA angeordneten Massnahmen
zu keinem kurzfristigen Erfolg, so entzieht die FINMA
dem Versicherungsunternehmen die Bewilligung.

Was die Solvabilitét | betrifft, so muss die erforderli-
che Solvabilitadtsspanne grundsétzlich vollstéandig
durch die verfligbare Solvabilititsspanne gedeckt
sein, ansonsten die FINMA geeignete Sanierungs-
massnahmen ergreift.

Sanierung im Krankenversicherungsrecht

Wenn in der Vergangenheit ungentigende Reserven
oder zu wenig Ruckstellungen gebildet wurden, wird
im Krankenversicherungsrecht grundsatzlich eine
Korrektur tber das Mittel der genehmigungspflichti-
gen Pramienerhéhung erfolgen. Gemass Kreis-
schreiben Nr. 5.1 des Bundesamtes fir Gesundheit
von Mai 2011 werden ausschliesslich kostendecken-
de Pramien genehmigt. Darunter werden Pramien ei-
nes Versicherers verstanden, die sowohl Uber die
gesamte Schweiz betrachtet als auch in jedem ein-
zelnen Kanton des Tatigkeitsgebiets des Versiche-
rers die Kosten zu decken vermdgen. Die Haufung
fehlender Reserven ist dabei zwingend vorzusehen.
Zudem muss dabei sichergestellt werden, dass fur
unerledigte Versicherungsféalle gentigend Rickstel-
lungen gebildet werden.

Das Bundesamt fur Gesundheit kann auch weitere
geeignete Massnahmen ergreifen, um den geset-
zesmassigen Zustand wiederherzustellen. Dazu ge-
hort m.E. auch die Anordnung geeigneter Sanie-
rungsmassnahmen nach OR (Art. 21 Abs. 5 KVG).

15



Weitergehender Glaubigerschutz im Auf-
sichtsrecht (Exkurs)

Erganzender Glaubigerschutz im Aufsichtsrecht

Im Aufsichtsrecht begniigt man sich nicht mit dem
Schutz des Eigenkapitals, um die Forderungen der
Gesellschaftsglaubiger sicherzustellen. Es besteht
ein weitergehender Schutz. Im Privatversicherungs-
recht wird dem Versicherungsunternehmen zusatz-
lich vorgeschrieben, welche Rickstellungen er fir die
kiinftigen Forderungen von Versicherungsnehmern
zu bilden hat und wie diese Rickstellungen durch
Aktiven gedeckt werden missen. Im Bankenrecht
bestehen zusatzlich Liquiditatsvorschriften und das
System der Einlagesicherung. Weiter besteht sowohl
im Banken- als auch im Kollektivanlagerecht ein Sys-
tem der Absonderung des Forderungsvermégens. Im
Krankenversicherungsrecht bestehen zusatzlich die
Pflicht zur Bildung von Ruckstellungen, eine Auffan-
geinrichtung und eine mdgliche Defizitgarantie.

Versicherungstechnische Ruckstellungen im Pri-
vatversicherungsrecht

Im Privatversicherungsrecht bemisst sich die finanzi-
elle Sicherheit des Versicherungsunternehmens ne-
ben der Solvabilitat zusétzlich auch nach den versi-
cherungstechnischen Ruckstellungen (Art. 21 AVO).
Dabei handelt es sich nicht um Eigen-, sondern um
Fremdkapital. Im Rechnungswesen sind Rickstel-
lungen Passivpositionen in der Bilanz, die hinsichtlich
ihres Bestehens oder der H6he ungewiss sind, aber
mit hinreichend grosser Wahrscheinlichkeit erwartet
werden. Die versicherungstechnischen Riuckstellun-
gen setzen sich zusammen aus den versicherungs-
technischen Ruckstellungen zur Abdeckung der er-
warteten Verpflichtungen und den Schwankungs-
rickstellungen zum Ausgleich der Volatilitat des Ver-
sicherungsgeschafts unter Bertcksichtigung der Di-
versifikation, der Grosse und der Struktur der Versi-
cherungsportefeuilles (Art. 54 Abs. 1 AVO). Fir die
Ruckversicherung gelten besondere Vorschriften fur
Ruckstellungen (FINMA-GS 2011/3 Riickstellungen
Ruckversicherung).
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Das Versicherungsunternehmen ist verpflichtet, fur
die gesamte Geschéftstatigkeit ausreichende versi-
cherungstechnische Rickstellungen zu bilden (Art.
16 VAG). In der Aufsichtsverordnung werden die
Grundséatze zur Bestimmung der versicherungstech-
nischen Rickstellungen festgelegt.

Die Anspriiche aus Versicherungsvertrdgen muissen
durch ein gebundenes Vermégen sichergestellt wer-
den. Der Sollbetrag des gebundenen Vermoégens
entspricht den versicherungstechnischen Ruckstel-
lungen und einem angemessenen Zuschlag. In der
Aufsichtsverordnung und in FINMA-Rundschreiben
wird bestimmt, welche versicherungstechnischen
Ruckstellungen bei der Lebensversicherung und der
Schadenversicherung heranzuziehen sind, um den
Sollbetrag des gebundenen Vermdgens zu bestim-
men. Das Versicherungsunternehmen I6st die nicht
mehr bendtigten versicherungstechnischen Riickstel-
lungen auf. Das Versicherungsunternehmen nennt im
Geschéftsplan die Bedingungen der Bildung und Auf-
I6sung der versicherungstechnischen Ruckstellun-
gen. Die verwendeten Rickstellungsmethoden wer-
den dokumentiert und die versicherungstechnischen
Ruckstellungen bewertet (Art. 16-18 VAG und Art.
54-69 AVO).

Das Versicherungsunternehmen bestellt das gebun-
dene Vermdgen durch Zuweisung von Vermodgens-
werten (siehe FINMA-RS 2008/18 Anlagerichtlinien
Versicherer). Der Solbetrag muss jederzeit durch zu-
lassige Aktiven gedeckt sein. Das gebundene Ver-
mogen betragt bei seiner Bestellung mindestens
CHF 750000 fur Lebensversicherungsunternehmen
und CHF 100000 fur Schadenversicherungsunter-
nehmen. Die Werte des gebundenen Vermégens
mussen fur die durch das gebundene Vermdgen si-
cherzustellenden Anspriche verwendet werden. In
der Aufsichtsverordnung und in FINMA-Rund-
schreiben befinden sich Vorschriften Gber die Bestel-
lung, Belegenheit, Deckung, Veranderungen und
Kontrolle des gebundenen Vermdégens (Art. 19-20
VAG und Art. 70-95 AVO).
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Die versicherungstechnischen Ruckstellungen und
das gebundene Vermodgen kdnnen vereinfacht wie
folgt dargestellt werden:
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Bankenrechtliche Liquiditatsvorschriften

Banken missen lber angemessene Liquiditat verfi-
gen. Die liquiden Aktiven missen dauernd mindes-
tens 33% der kurzfristigen Verbindlichkeiten betra-
gen. Bei privilegierten Einlagen (insbesondere Einla-
gen im Namen des Anlegers bei Bank bis hochstens
CHF 100'000) mussen Banken im Umfang ihrer Si-
cherstellungspflicht zusatzliche liquide Aktiven halten
(Art. 4 BankG und Art. 15-22 BankV).

Bankenrechtliche Einlagensicherung

Im Unterschied zum Versicherungsrecht sind im
Bankenrecht die Forderungen der Kunden betreffend
Bestand und Hohe bekannt. Wenn ein Bankkunde
bei der Bank ein Konto erdffnet und Geld einlegt,
schuldet die Bank dem Kunden grundsatzlich die
Ruckzahlung der Gelder zuziglich Zinsen. Aus die-
sem Grund bedarf es im Bankenrecht eines Systems
der Einlagesicherung. Die Banken missen fiir die Si-
cherung von Einlagen sorgen, die im Name des Ein-
legers bei der Bank hinterlegt und bis zum Betrag
von CHF 100000 privilegiert sind. Banken, die sol-
che Einlagen haben, missen sich zu diesem Zweck
einer Selbstregulierung anschliessen (Art. 37h und
37i BankG).

Absonderung des Forderungsvermdégens im
Banken- und Kollektivanlagerecht

Im Bankenrecht gilt, dass Depotwerte nach dem
Bucheffektengesetz abgesondert werden missen.
Depotwerte sind bewegliche Sachen und Effekten
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der Depotkunden; bewegliche Sachen, Effekten und
Forderungen, welche die Bank fiir Rechnung der De-
potkunden fiduziarisch innehat; frei verfugbare Lie-
feranspriiche der Bank gegeniber Dritten aus Kas-
sageschaften, abgelaufenen Termingeschaften, De-
ckungsgeschaften oder Emissionen fir Rechnung
der Depotkunden (Art. 16 und 37d BankG). Gemass
Art. 17 BEG muss der Liquidator bei der Zwangsli-
quidation der Verwahrungsstelle die Absonderung
der Bucheffekten von Amtes wegen vornehmen.
Wenn die Zwangsliquidation eine Drittverwahrungs-
stelle betrifft, so hat die Verwahrungsstelle gemass
Art. 18 BEG die Absonderung der Bucheffekten ihrer
Kontoinhaber bei der Drittverwahrungsstelle geltend
zu machen.

Im Kollektivanlagerecht ist die Absonderung von For-
derungsrechten beim vertraglichen Anlagefonds vor-
gesehen. Sachen und Rechte, die zum Anlagefonds
gehodren, werden im Konkurs abgesondert. Schulden
der Fondleitung, die sich nicht aus dem Fondsvertrag
ergeben, kénnen nicht mit Forderungen verrechnet
werden, die zum Anlagefonds gehéren (Art. 35 KAG).

Schutzmassnahmen im Krankenversicherungs-
recht

Im Krankenversicherungsrecht muss der Versicherer
neben den Sicherungsreserven auch Ruckstellungen
fur unerledigte Versicherungsfalle in der obligatori-
schen Krankenpflegeversicherung und der Taggeld-
versicherung bilden (Art. 83 KVV). Sie werden bei je-
dem Versicherer fur jeden Kanton des Tatigkeitsge-
bietes berechnet und vom Bundesamt fur Gesundheit
gepruft. Die durchschnittliche Rickstellungsquote al-
ler Versicherer liegt auf Ebene Schweiz bei rund 25%
der Nettoleistungen. Es besteht gegeniber dem
Bundesamt fur Gesundheit Begriindungsbedarf,
wenn gréssere Abweichungen von diesem Durch-
schnitt oder unterschiedlich hohe Riickstellungsquo-
ten in den einzelnen Kantonen bestehen (Kreis-
schreiben Nr. 5.1 des Bundesamtes fir Gesundheit
vom 1. Mai 2011). Bei der Krankenversicherung nach
dem Versicherungsvertragsgesetz gelten andere Re-
geln fir die versicherungstechnischen Rickstellun-
gen (siehe FINMA-RS Krankenversicherung nach
VVG von 2010).

Im Weiteren griinden die Versicherer eine gemein-
same Einrichtung in Form einer Stiftung. Diese Uber-
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nimmt die Kosten fur die gesetzlichen Leistungen an-
stelle von zahlungsunféhigen Versicherern (Art. 18
Abs. 1 und 2 KVG). An dieser Stelle kann ver-
gleichsweise auch auf den Sicherheitsfonds im Rah-
men der beruflichen Vorsorge hingewiesen werden.
Er ist gesamtschweizerisch durch Beitrédge von allen
Vorsorgeeinrichtungen finanziert und richtet Zu-
schiisse an Vorsorgeeinrichtungen mit ungunstiger
Altersstruktur aus (siehe Verordnung Uber den Si-
cherheitsfonds BVG von 1998).

Schliesslich besteht die Moglichkeit einer Defizitga-
rantie eines Gemeinwesens zugunsten des Versiche-
rers (Art. 79 KVV).

Abklrzungen
AG: Aktiengesellschaft
AVO: Verordnung Uber die Beaufsichtigung von

privaten Versicherungsunternehmen von

2005

AVO-FINMA: Verordnung der Eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht Gber die Beaufsichtigung von
privaten Versicherungsunternehmen von

2005
BEG: Bundesgesetz iber Bucheffekten von 2008
BankG: Bundesgesetz Uber die Banken und Spar-

kassen von 1934

BankV: Verordnung Uber die Banken und Sparkas-

sen von 1972

BEHV: Verordnung Uber die Borsen und den Effek-

tenhandel von 1996

BV: Bundesverfassung der Schweizerischen

Eidgenossenschaft von 1999
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Eigenkapital

Eigenmittel

Verordnung Uber die Eigenmittel und Risi-
koverteilung fur Banken und Effektenhéand-
ler von 2006

Eidgendssische Finanzmarktaufsicht
Bundesgesetz Uber die Eidgendssische Fi-
nanzmarktaufsicht von 2009

Fremdkapital

freie Reserve

gesetzliche Reserven

Generalversammlung

Bundesgesetz lber die kollektiven Kapital-
anlagen von 2009

Verordnung Uber die kollektiven Kapitalan-
lagen von 2006

Bundesgesetz Uber die Krankenversiche-
rung von 1994

Verordnung Uber die Krankenversicherung
von 1995

Obligationenrecht

offene Reserven

Partizipationsschein

Reserven

Rundschreiben

risikotragendes Kapital

Bundesgesetz Uber Schuldbetreibung und
Konkurs von 1889

Investmentgesellschaft mit festem Kapital
Investmentgesellschaft mit variablem Kapital
Swiss Solvency Test

stille Reserven

Bundesgesetz betreffend die Aufsicht tber
Versicherungsunternehmen von 2004
Bundesgesetz iber den Versicherungsver-
trag von 1908

Zielkapital
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