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I.  Einleitung — Marktiibersicht und Praxis

1. Der Konsortialkredit

Der Konsortialkredit (syndizierter Kredit) ist ein Kredit, der durch verschie-
dene Kreditgeber gemeinsam gewihrt wird, wobei ein Konsortialfithrer
(Agent) die Federfithrung iibernimmt.' Der Konsortialkreditvertrag ist ein-
heitlich und kann flexibel in der Ziehung, Riickzahlung und im Wéihrungs-
system sein.

LOMBARDINI CARLO, Droit Bancaire Suisse, Ziirich/Basel/Genf 2002, 550.
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Im Vergleich zu bilateralen Krediten ist das Kreditvolumen bei Konsortial-
krediten in der Regel grosser. Ein einzelner Kreditgeber ist daher nicht ge-
willt, das Ausfallsrisiko unter dem Konsortialkreditvertrag alleine zu iiber-
nehmen. Aus Sicht der Kreditgeber dient der Konsortialkredit somit in erster
Linie der Risikostreuung.

Ein Konsortialkredit kann auch fiir den Kreditnehmer das Risiko reduzieren.
Dieser verpflichtet anstatt eines einzigen Kreditgebers eine Mehrzahl von
Kreditgebern zur Bereitstellung des Kredits. Die Bestellung eines Konsor-
tialkredits ist im Gegensatz zur Aufnahme einer Mehrzahl von bilateralen
Krediten bei verschiedenen Kreditinstituten mit unterschiedlichen Kreditbe-
dingungen fiir den Kreditnehmer vorteilhaft, weil er sich dadurch Kosten
und zusitzlichen Aufwand bei der Bewirtschaftung seines Kreditbedarfs
ersparen kann. Des Weiteren erlaubt der Konsortialkredit die Beriicksichti-
gung verschiedener Banken und dient der gegenseitigen Beziehungspflege.

2. Entwicklung des Marktes fiir Konsortialkredite

Der Markt fiir Konsortialkredite wurde in den letzten 15 Jahren stetig auf-
und ausgebaut. Aus dem traditionellen Kreditgeschift zwischen einer oder
mehreren Hausbank(en) und dem Kunden (bilaterale Kredite) entwickelte
sich ein Kapitalmarkt, in dem Finanzinstitute Kredite strukturieren und be-
werten, um diese einer Gruppe von Investoren anzubieten.’

Im Jahr 2007 erreichte der Markt fiir Konsortialkredite ein Volumen von
mehr als USD 4,500,000,000,000, ein Anstieg von 13% gegeniiber 2006 und
von 32% gegeniiber 2005. Der grésste Markt war die USA mit rund USD 2.1
Billionen und der zweitgrésste Markt war das Vereinigte Konigreich mit
GBP 376.3 Milliarden an syndizierten Krediten. Der Handel mit Kreditantei-
len auf dem Sekundérmarkt wuchs in den USA mit einem geschitzten An-
stieg des Handelsvolumens um 92% gegeniiber 2006.* Auch in der Schweiz

Zu den verschiedenen Vorteilen des syndizierten Kredites fiir die Beteiligten siehe
HOCKMANN HEINZ-JOSEF/THIESSEN FRIEDRICH (Hrsg.) Investment Banking,
2. Aufl,, Stuttgart 2007, 311.

BARNISH KEITH/MILLER STEVE/RUSHMORE MICHAEL, Journal of Applied Corporate
Finance, April 2005.

The Depository Trust & Clearing Corporation, Transforming the Syndicated Loan
Market, A White Paper to the Industry — September 2008.
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kam es zu Konsortialkrediten mit teilweise sehr hohen Kreditbetriigen, in
verschiedenen Fillen tiber CHF 1 Milliarde, und grossen Syndikaten mit bis
zu mehreren Dutzend Kreditgebern.

Mit der Finanzkrise und dem ,,Credit Crunch* trat eine gewisse Erniichte-
rung ein und das globale Volumen fiir Konsortialkredite sank dramatisch. Im
dritten Quartal 2009 nahm das Volumen gegeniiber dem dritten Quartal 2008
um rund 61% ab. Das globale Volumen betrug bis Ende des dritten Quartals
2009 lediglich USD 1.24 Billionen, was das geringste Volumen seit dem
Jahre 2000 darstellte.” Konsortialkredite spiclen aber weiterhin eine wesent-
liche Rolle und es diirfte nur eine Frage der Zeit sein, bis die Volumen wie-
der signifikant steigen werden.

3. Zunehmende Standardisierung: Die Rolle der Loan Market
Association (LMA) und der Loan Syndications and Trading
Association (LSTA)

Die Loan Market Association (LMA)® in Europa und ihr Pendant in Ameri-
ka, die Loan Syndications and Trading Association (LSTA)’, spielen im
Konsortialkreditmarkt eine iiberaus wichtige Rolle. Thre Hauptaktivititen
sind das Erarbeiten und zur Verfiigung stellen von Vertragsmustern fiir den
Primér- und Sekundérmarkt, das Festigen der Marktpraxis, das Anbieten von
Weiterbildungsveranstaltungen, das Betreiben von Lobbying und das Schaf-
fen von Networking-Moglichkeiten.

Die fiir Europa insbesonders relevante LMA hat ihren Sitz in London, ist
aber in der gesamten Euroland-Region aktiv. Auch in der Schweizer Praxis
sind die von der LMA geschaffenen Standards in einer allenfalls leicht ange-
passten Form als ,,Swiss LMA Style* zunehmend von Bedeutung.

Die LMA wurde 1996 gegriindet und umfasst heute iiber 380 Mitglieder
(Banken, institutionelle Investoren, Anwaltskanzleien, Rating-Agenturen
und System-Provider).

> REUTERS THOMSON, Third Quarter 2009 Global Investment Banking Review.

6 <http://www.loan-market-assoc.com>.

7 <http://www.lsta.org>.
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4.

Einsatzfelder fiir Konsortialkredite

Konsortialkredite kénnen und werden fiir eine Vielzahl von verschiedenen
Finanzierungsformen eingesetzt, zum Beispiel fiir:®

1.

ii.

iii.

1v.

Vi.

3.

Betriebsmittelkredite
Refinanzierungen
Investitionskredite
Akquisitionsfinanzierungen
Projektfinanzierungen

Uberbriickungsfinanzierungen (Bridge Loans)

Kreditarten (Types of Facilities)

Aufgrund der vielen Einsatzfelder fiir Konsortialkredite ist deren Ausgestal-
tung je nach Bedarf sehr unterschiedlich. Es gibt unter anderem folgende
Arten von Konsortialkrediten, die oft zusammen unter einem Konsortialkre-
ditvertrag (in Tranchen gegliedert) verfiigbar gemacht werden:

1.

ii.

iii.

iv.

Term Loan Facility (feste Laufzeit, einmalige Nutzung)

Revolving Credit Facility (mehrmalige Ziehung und Riickzahlung mog-
lich) in Form von:

~ Geldmarktdarlehen mit Zinsperiode und Geldmarktzinssitzen
— Kontokorrentkredite mit aktuellem (wechselndem) Zinssatz

— Auvalkredite (Letters of Credit) (wobei Kontokorrentkredite und
Avalkredite typischerweise in Form eines Unterkredits (Ancillary
Facility) bereitgestellt werden)

Single Currency/Multi Currency Loans
Committed (underwriting)/Uncommitted (best efforts)

Weitere (Swinglines/Evergreen, Extendable Facilities/Combination Fa-
cilities etc.)

Vgl. HOCKMANN/THIESSEN (FN 2), 313.
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6. Typischer Transaktionsablauf
Das Zustandekommen eines Konsortialkredits durchlduft typischerweise
folgende Stufen:’

i.  Kontaktaufnahme des Kreditnehmers mit méglichen Konsortialfithrern
(Mandated Lead Arrangers/MLAs)/Einholen von Offerten

ii., Term Sheet (und evtl. Mandatsbrief)

iii. Auéarbeitung Konsortialkreditvertrag und Sicherheitenvertrige

iv. Unterzeichnung der Finanzierungsdokumente

V. Vollzug/Auszahlung

vi. Syndizierung durch MLAs/Bookrunner (evtl. auch schon friiher)'®

vii. Handel der Konsortialkreditanteile (inkl. Unterbeteiligungen) auf dem
Sekundidrmarkt |

viii. Verwaltung des Kredits und der Sicherheiten durch den Konsortialfiih-
rer und Sicherheitenverwahrer

ix. Riickzahlung des Konsortialkredits oder Refinanzierung

> LOMBARDINI (FN 1), 547 ff.

' Insbesondere bei sehr grossen Konsortialkrediten findet die Syndizierung oft be-

reits vor Unterzeichung der Finanzierungsdokumente statt.
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7. Parteien eines Konsortialkreditvertrags

Der Konsortialkreditvertrag bringt eine Vielzahl von Parteien zusammen.
Schematisch lésst sich dies wie folgt illustrieren:

ﬁ

Kreditn _é_'hm'erj_ _: 5

. Kreditnehmer

Garaf]t/\Siqﬁerﬁéiﬁtéﬁéébé‘r

Garant/Sicherhejtengeber

-

Obligors

Finance Parties
Hedge Counterparty Swap Counterparty
Kreditgeber Agent " Kreditgeber
Kreditgeber Kreditgeber
Security Agent Mandated Lead Arrangers (MLAs) lssuing Bank /
Ve Konsortialkreditvertrag ﬁ

Kreditnehimer

Garant/ Sicherhsitefigeber.

%

II. Rechtliche Analyse des Konsortialkreditvertrags

1. Qualifikation Konsortialkreditvertrag

Der Konsortialkreditvertrag enthidlt verschiedene schuldrechtliche und ge-
sellschaftsrechtliche Elemente.!! Diese vielfiltigen Rechtsbeziehungen unter
den involvierten Parteien werden sinnvollerweise anhand der Verhiltnisse
zwischen den Kreditnehmern und den Kreditgebern (siche nachstehend Ab-
schnitt II.2.), jener zwischen den Kreditgebern (II.3.) sowie jener zwischen
den Kreditnehmern (I1.4.) analysiert.'?

11

Vgl. EMCH UrS/RENZ HUGO/ARPAGAUS RETO, Das Schweizerische Bankgeschiift,

6. Aufl., Ziirich/Basel/Genf 2004, Rz. 742; BSK-OR I-SCHARER/MAURENBRECHER,

Basel 2007, Art. 312

12

N 66b.

MALACRIDA RALPH, Der Konsortialvertrag, in: Kapitalmarkttransaktionen III, hrsg.

von REUTTER THOMAS U./WERLEN THOMAS, Ziirich 2008, 191 ff.; FRANCIONI
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2. Vertragsverhiltnisse zwischen Kreditnehmern und Kreditgebern

Die Vertragsverhdltnisse im Zusammenhang mit einer Konsortialkredit-
dokumentation sind vielseitig. Folgende Rechtsverhéltnisse zwischen Kre-
ditnehmern und Kreditgebern sind dabei zu beriicksichtigen:

i.  Darlehen (Art. 312 ff. OR)

ii. Garantien (Art. 111 OR) .

iii. Pfandvertrige (Art. 884 ff. ZGB)

iv. Sicherungsabtretungsvertrige (Art. 164 ff. OR)

v.  Sicherungsiibereignungsvertrige (Vertrag sui generis)

vi. Sicherheiten an Bucheffekten (Bucheffektengesetz)'
a)  Mehrheit von Kreditgebern

aa) Ausgestaltungsmoglichkeiten

Von grosser Bedeutung ist die vertragliche Ausgestaltung des Verhiltnisses
der Mehrzahl von Kreditgebern gegeniiber den Kreditnehmern. Grundsitz-
lich fallen folgende drei Konzepte in Betracht:'*

RETO, Konsortialvertrige bei Konsortialdarlehen im schweizerischen Recht, Diss.
Zirich 1987 (= SSHW 94), 2.

" Bundesgesetz iiber Bucheffekten vom 3. Oktober 2008 (Bucheffektengesetz, BEG),
SR 957.1.; sieche dazu allgemein BARTSCHI HARALD, Die rechtliche Umsetzung des
Bucheffektengesetzes, AJP 2009, 1079 ff.; CONSTANTINI RENATO, The new Act on
Book-Entry Securities, CapLaw 5/2009, 8; DALLA TORRE LUCA/GERMANN
MARTIN, 12 Antworten zum neuen Bucheffektengesetz, GesKR 2009, 577 ff.

GAUCH PETER/SCHLUEP WALTER R., Schweizerisches Obligationenrecht, Allge-
meiner Teil, 9. Aufl., Ziirich/Basel/Genf 2008, N 3654 ff.; BSK-OR I-SCHARER/
MAURENBRECHER, Art. 312 N 66c¢ ff.
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Teilgldubigerschaft Jeder kann (nur) z.B. Anleihensobligation (einge-
(Normalfall bei teilbaren | seinen Teil fordern | schriinkt durch Regeln betreffend
Leistungen; Vermutung) Anleihensgldubigergemeinschaft)
Gemeinschaftliche Alle oder jeder (im | Durch Vereinbarung oder Gesetz
Gliubigerschaft (Ge- Fall einer Stellvertre- | (z.B. Einfache Gesellschaft, OR
samthandschaft) tung) kann (nur) die | 544 Abs. 1)

Leistung an alle

fordern
Solidarglidubigerschaft | Jeder kann die ganze | Durch Vereinbarung oder Gesetz
(OR 150) Leistung an sich

selbst fordern

In aller Regel ist zu erwarten, dass die Kreditgeber eine Teilgldubigerschaft
anstreben, wonach jeder Kreditnehmer (nur) die Riickzahlung des von ihm
gewdhrten Kreditanteils fordern kann.

bb)  Parallel Debt/Konstitutives Schuldanerkenntnis

Insbesondere in internationalen Konsortialkrediten findet sich ergénzend zur
Teilgldubigerschaft zunehmend die im englischen und deutschen Rechtsraum
entwickelte Konstruktion der ,,Parallel Debt.!> Dabei anerkennen alle Kre-
ditnehmer (unwiderruflich und unbedingt) jeden Betrag, den sie unter der
Konsortialkreditdokumentation den Kreditgebern schulden, auch einem ein-
zelnen Kreditgeber (namentlich dem Sicherheitenverwahrer) zu schulden
(Anerkennungsschuld).’® Der Gliubiger der Anerkennungsschuld erwirbt
damit gegeniiber den Kreditnehmern ein eigenes Recht, die Erfiillung der
Anerkennungsschuld vom jeweiligen Kreditnehmer (bzw. allenfalls Garan-
tie- und/oder Sicherheitengeber) zu verlangen. Die Hoéhe der Annerken-

3 HAEBERLI DANIEL, Pfandrechtliche Probleme bei der Besicherung von Konsortial-

krediten, GesKR 4/2007, 361 ff.; DANIELEWSKY MIKE/DETTMAR JASMIN ISABEL,
Instrumente der Vertragsgestaltung zur Ubertragung akzessorischer Sicherheiten im
Rahmen von Konsortialkreditvertrigen, Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht,
Jg. 62 Nr. 16/2008, 713 ff.; HOFFMANN GUIDO, Parallel Debt, Zeitschrift fiir Wirt-
schafts- und Bankrecht, Jg. 63 Nr. 31/2009, 1452 ff.

' HAEBERLI (FN 15), 362.
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nungsschuld wird aus dem Konsortialkreditverhiltnis abgeleitet. Zudem
wird in der Regel klarstellend festgehalten, dass dem Gliubiger keine wei-
tergehenden Anspriiche aus der Anerkennungsschuld zustehen, als das was
von den Kreditgebern insgesamt im Zusammenhang mit dem Konsortial-
kredit geltend gemacht werden kann."’

Das ,,Parallel-Debt“ Konzept kann bei der Bestellung von akzessorischen
Sicherheiten (zum Beispiel Pfandrechte) hilfreich sein. Gemiss dem
Akzessorititsprinzip sollte der Gldubiger der Forderung zugleich auch
Pfandgléubiger sein.'® Die Parallel-Debt ermdglicht die Errichtung eines
Pfandrechts zu Gunsten des sogenannten Sicherheitenverwahrers fiir die
gesamte Kreditschuld, ohne dass alle anderen Kreditgeber formell besicherte
Partei sein miissen.” Dies vereinfacht zum Beispiel die Sicherheiten-
bestellung, wenn — wie beim Konsortialkredit méglich — die Kreditgeber
nach Bestellung der Sicherheiten wechseln. Da die Anerkennungsschuld eine
eigenstindige Forderung darstellt, wird dem Akzessorietdtsprinzip geniige
getan. Eine Umgehung des Akzessorietitsprinzips oder ein Simulationsge-
schift liegt nicht vor, da die Anerkennungsschuld von den Parteien explizit
vertraglich vereinbart und gewiinscht wird und neben der Bestellung von
akzessorischen Sicherheiten auch der Bewirtschaftung des Konsortialkredits
durch den Gldubiger der Anerkennungsschuld dienen kann und daher einen
weitergehenden Nutzen fiir alle Parteien mit sich bringt.*’

Nach Schweizer Recht kann eine Art Parallel Debt durch die Vereinbarung
einer Solidargldubigerschaft zugunsten eines einzelnen Kreditgebers (na-
mentlich dem Sicherheitenverwahrer) erreicht werden, womit diesem Kre-
ditgeber ein eigenstindiges Recht zur Geltendmachung aller Einzelforderun-
gen aller Kreditgeber (welche auf einem einheitlichen Schuldverhiltnis
beruhen) gegeniiber den Kreditnehmern eingerdumt wird. Unseres Erachtens

' KRAUSKOPF FREDERIC, Die Schuldanerkennung im schweizerischen Obligationen-

recht, Diss. Fribourg 2003, N 128 ff. und 228 f; siehe dazu auch HAEBERLI
(FN 15), 362 ff. der fiir die Begriindung der ,,Parallel Debt“ auf das Konzept der
Solidargldubigerschaft gemsiss OR 150 abstellt.

'®  HAEBERLI(FN 15), 363.

1 KRAUSKOPF (FN 17), N 216 der in diesem Zusammenhang auch festhilt, dass

Sicherheiten, welche im Zusammenhang mit dem Grundverhéltnis bestellt wurden,
auch die Anerkennungsschuld mitbesichern.

" HAEBERLI (FN 15), 363 f,

10
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ist bereits ein solches eigenstindiges Forderungsrecht zugunsten eines ein-
zelnen Kreditgebers Grundlage genug, um diese Forderung im Einklang mit
dem Akzessorietitsprinzips pfandrechtlich zu besichern.”’ Eine dem engli-
schen oder aber auch dem deutschen®” Konzept der Parallel Debt noch niher
kommende Struktur kann unseres Erachtens mittels einer konstitutiven
Schuldanerkennung im Sinne von OR 17 erreicht werden, indem damit eine
eigenstidndige und unabhiingige Forderung zusitzlich zum Grundverhiltnis
(eben eine parallele Schuld zu den Schulden unter der Konsortialkreditdo-
kumentation) kreiert und dann pfandgesichert wiirde.”> Einwendungen, dass
eine Solidargldubigerschaft oder eine konstitutive Schuldanerkennung gegen
den Grundsatz der Akzessorietiit sprechen, weil damit faktisch ein nicht-
akzessorisches Pfandrecht geschaffen wiirde, kann nicht gefolgt werden, da
das Pfandrecht seiner gesetzlichen Ausgestaltung nach lediglich zugunsten
einer bestehenden Forderung bestellt werden muss, was sowohl bei einer
Solidargldubigerschaft als auch bei einem Gliubiger einer konstitutiven
Anerkennungsschuld der Fall ist und auch die entsprechenden Gliubiger
Partei des Pfandvertrags sind. Die Kreditnehmer und die Kreditgeber sind
damit genauso gut geschiitzt wie zuvor.”*

21

BK-ZoBL, Systematischer Teil und Art. 884-887 ZGB, Art. 884 ZGB N 260;
HAEBERLI (FN 15), 362 f.

Schuldversprechen und Schuldanerkenntnis gemidss § 780 und 781 BGB; siehe
dazu DANIELEWSKY MIKE/DETTMAR JASMIN ISABEL, 713 ff.; HOFFMANN GUIDO,
1452 ff. :

KRAUSKOPF (FN 17), N 151, 154, 214 ff.; BUCHER EUGEN, Schweizerisches Obli-
gationenrecht, Allgemeiner Teil ohne Deliktsrecht, 2. Aufl., Ziirich 1988, 52 ff, ins-
besondere 59 f.; HURNI CHRISTOPH, in: Kurzkommentar OR Art. 1-529, hrsg. von
HONSELL HEINRICH, Basel 2008, Art. 17N 5, 7, 10 f.

22

23

*  Dem zukiinftigen Wechsel von Pfandglaubigern kann fiir Pfandrechte nach Schwei-

zer Recht auch mit der Gewdhrung von Vollmachten Rechnung getragen werden
(siehe dazu nachstehend Abschnitt II1.3.£).
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b)  Mehrheit von Kreditnehmern

Auch mit Bezug auf die Mehrheit von Kreditnehmern stellt sich die Frage,
wie sich diese gegeniiber den Kreditgebern Verpﬂlchten wollen. Hier kom-
men ebenfalls drei mogliche Konstellationen in Frage:”

Teilschuldnerschaft | Jeder ist (nur) auf seinen | Kreditgewdhrung ohne

(Normalfall bei teilbaren | Teil verpflichtet spezielle Abrede

Leistungen; Vermutung)

Gemeinschaftliche Alle miissen gemeinsam | Ausserst selten, allenfalls

Schuldnerschaft (Gesamt- | leisten (Zusammenwirken) | durch Vertrag (im Nor-

schuldnerschaft) malfall eine Solidar-
schuldnerschaft)

Solidarschuldnerschaft Jeder schuldet das Ganze | Durch Vertrag oder Gesetz
(OR 143 ff)) (z.B. OR 544 Abs. 3)

In der Regel ist davon auszugehen, dass die Kreditnehmer eine Teilschuld-
nerschaft anstreben. Hiervon sehen Konsortialkreditvertrige indes oft gewis-
se Abweichungen vor. Die Kreditgeber fordern z.B. oft, dass alle Kredit-
nehmer (und weitere Gruppengesellschaften) die Riickzahlung des Kredits in
Form einer Garantie und mittels der Bestellung von Sicherheiten (Pfandrech-
te etc.) besichern. Eine rein auf das Kreditverhéltnis ausgestaltete Teil-
schuldnerschaft schliesst also ein zusitzliches Biirgschafts- oder ein Garan-
tieversprechen oder andere Drittparteiensicherheiten durch die anderen
Kreditnehmer nicht aus.

c)  Zwischenfazit

Grundsitzlich zielt der Konsortialkredit darauf ab, dass die einzelnen Partei-
en nur fiir Thre Verpflichtungen einstehen miissen aber anderseits ihre Rechte
auch nur hinsichtlich ihres Anteils am Kredit (sei es schuldner- oder gliubi-
gerseitig) geltend machen kénnen. Die Kreditgeber bilden dafiir eine Teil-
glaubigerschaft und die Kreditnehmer (sofern es den mehrere sind) eine Teil-

N

»  GAuUCH PETER/SCHLUEP WALTER R., Schweizerisches Obligationenrecht, Allge-

meiner Teil, 9. Aufl., Ziirich/Basel/Genf 2008, N 3685 ff.

12
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schuldnerschaft. Um dieses Ergebnis sicherzustellen ist im Konsortialkredit-
vertrag eine saubere vertragliche Regelung notwendig.

3. Rechtsverhiiltnis unter den Kreditgebern
a)  Einfache Gesellschaft (OR 530 ff.)

In der Regel bilden die Kreditgeber bei Konsortialkrediten eine einfache
Gesellschaft?®, denn:

i sie verfolgen einen gemeinsamen Zweck, namentlich die Finanzierung
. 2
der Kreditnehmer?’;

ii. sie wenden gemeinsame Krifte und Mittel auf, so zum Beispiel admi-
nistrative Funktionen (Arranger, Agent etc.) und gemeinsames zur Ver-
fiigung stellen von finanziellen Mitteln und

iil. es liegt ein 'gewz'sser Grad an Organisation vor, indem eine detaillierte
Kompetenzregelung der einzelnen Kreditgeber zur Vertretung des Kon-
sortiums (zum Beispiel Mehrheitsbeschluss der Konsorten) vereinbart
wird.

Die mit der Qualifikation als einfache Gesellschaft einhergehende gesetzli-
che Regelung ist, wie oben unter Abschnitt I1.2.a) und nachfolgend darge-
legt, aus Sicht der Kreditgeber in einzelnen wichtigen Punkten nicht wiin-
schenswert. Da die einschligigen gesetzlichen Bestimmungen dispositiver
Natur sind, wird in der Praxis regelméssig eine abweichende Regelung ver-
einbart.”®

?® FRANCIONI (FN 12), 46 ff.; MALACRIDA (FN 12), 199. In Konsortialkreditvertrégen
aus dem angelsichsischen Raum ist die Entstehung einer gesellschaftsrechtlich ge-
prigten Gemeinschaft jeweils explizit ausgeschlossen und unerwiinscht, da diese
eine Gesamthandschaft und eine solidarische Haftung begriinden.

" Wobei die Motive fiir die Finanzierung unterschiedlicher Natur sein konnen (reine

Gewinnmaximierung, Pflege oder Aufbau einer Kundenbeziehung etc.); HAEBERLI
DANIEL, Pfandrechtliche Probleme der Besicherung von Konsortialkrediten,
GesKR 2007, 356. '

»  LOMBARDINI (FN 1), 550 ff.; MALACRIDA (FN 12), 199.

13
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b)  Ausschluss der Solidarhdftung und Gesamigldubigerschaft

Die gesetzliche Regelung sieht fiir Verpflichtungen der Gesellschafter einer
einfachen Gesellschaft eine solidarische Haftung vor (OR 544 Abs. 3 i.V.m.
OR 143 ff).” Fir F orderungen der einfachen Gesellschafter gegeniiber
Schuldnern gilt unter den Gesellschaftern eine Gesamtgldubigerschaft
(OR 544 Abs. 1).%

Die gesetzliche Regelung entspricht nicht den Interessen der Kreditgeber im
Rahmen eines Konsortialkredits, weshalb in Konsortialkreditvertrigen hiu-
tig eine davon abweichende Regelung hin zu einer Teilschuldnerschaft (fiir
Verpflichtungen der Kreditgeber) und einer Teilgldubigerschaft (fiir Forde-
rungen der Kreditgeber) zu finden ist, was in diesem Umfang auch zuldssig
ist.”!

aa) Geschdftsfithrung, Vertretung, Willensbildung

Gemiss OR 535 Abs. 1 steht die Geschiftsfithrung allen Gesellschaftern
(also allen Kreditnehmern) zu. Die Geschiftsfithrung (Tétigkeiten, die kei-
nen Gesellschafterbeschluss erfordern) fiir die einfache Gesellschaft wird
deshalb in der Regel im Konsortialkreditvertrag mittels Einzelgeschiftsfiih-
rung auf den Agenten iibertragen.’” Damit wird auch die Vertretungsbefugnis
des Agenten fiir die Gesellschaft und die tibrigen Gesellschafter (Kreditge-
ber) vermutet (OR 543 Abs. 3) und zumeist vertraglich noch detailliert fest-
gehalten.

Der Willensbildungsprozess unter den Kreditgebern, insbesondere ob und
wann welche Art von Gesellschafterbeschluss notwendig ist (zum Beispiel

»  MEIER-HAYOZ ARTHUR/FORSTMOSER PETER, Schweizerisches Gesellschaftsrecht,

10. Aufl.,, Bern 2007, § 12 N 31 ff. und 69; BSK-OR II-PESTALOZZI/WETTEN-
SCHWILER, Basel 2002, Art. 544 N 14 ff.

BSK-OR II-PESTALOZZI/WETTENSCHWILER, Art. 544 N 3; MALACRIDA, 206 f.
' BSK-OR II-PESTALOZZI/WETTENSCHWILER, Art. 544 N 5, 21.

2 MALACRIDA (FN 12), 203 f.; FRANCIONI (FN 12), 8 und 136 ff.

*  MALACRIDA (FN 12), 202 f.

30
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Mehrheitsbeschluss/Einstimmigkeit; siehe auch OR 535 Abs. 3), ist im
Konsortialvertrag detailliert zu regeln.*

bb)  Gesellschafterwechsel/Handel mit Beteiligungen

Gemiiss OR 542 besteht die Méglichkeit zur freien Ausgestaltung der Uber-
tragung einer Beteiligung/Mitgliedschaft oder einer Unterbeteiligung (so
z.B. die Vereinbarung von Mehrheitsbeschliisse oder die generelle Zulassung
von bestimmten Kategorien von Gesellschaftern, z.B. Banken im Sinne des

Steuerrechts; vgl. OR 542 Abs. 2).*

Bei der Abtretung (OR 164) gehen hingegen nur .die Forderungsrechte auf
den Dritten iiber, die iibrigen Rechte verbleiben beim bestehenden Gesell-
schafter.*®

c) Rechtsverhdltnis unter den Finanzierungsparteien — Musterklausel

Die nachstehende Musterklausel beschreibt, in der fiir Konsortialkredite
mehrheitlich verwendeten englischen Sprache, wie das Rechtsverhiltnis
unter den Kreditgebern im Konsortialvertrag typischer Weise geregelt wird:

»Finance Parties’ Rights and Obligations Several

The Finance Parties form a simple partnership (einfache Gesellschaf?)
as per article 530 et seq. CO for the purpose of granting the Facilities
under this Agreement. The obligations of each Finance Party under
the Finance Documents are several and each Finance Party explicitly
waives, and the other Parties acknowledge and agree that there shall
not be, joint and several liabilities (Solidarhaftung) provided for in ar-
ticle 544(3) CO.

Failure by a Finance Party to perform its obligations under the
Finance Documents does not affect the obligations of any other Party
under the Finance Documents. No Finance Party is responsible for the
obligations of any other Finance Party under the Finance Documents
and no Finance Party may be held responsible for any other Finance

*  MALACRIDA (FN 12), 204.
*  MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER (FN 29), § 12 N 93.
* BSK-OR I-GIRSBERGER, Art. 164 N 5.
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4.

Die Voraussetzung fiir eine gesellschaftsrechtliche Verbindung unter den
Kreditnehmern im Rahmen des Konsortialkreditvertrags liegen in der Regel
~ nicht vor und eine solche ist auch nicht beabsichtigt. Vielmehr wird vertrag-
lich eine Teilschuldnerschaft und ein Ausschluss der gesamtschuldnerischen
Haftung/Solidarhaftung hinsichtlich der Riickzahlung des Kredits vereinbart.
Weitere Regelungsbereiche im Konsortialkreditvertrag bestehen allenfalls in
den Bereichen der administrativen Aufgaben der Obergesellschaft, der Stell-
vertretungsverhéltnisse (Vollmachten etc.) und der Garantie- und/oder

Party’s failure to perform its obligations under the Finance Docu-
ments.

The Finance Parties do not form a community of creditors (Glaubi-
gergemeinschaft) and are neither joint and several creditors (Soli-
dargldubiger) nor joint creditors (Gesamigldubiger) pursuant to ar-
ticle 544(1) CO. The rights of each Finance Party under or in
connection with the Finance Documents are separate and independent
rights and any debt arising under the Finance Documents to a Finance
Party from a Borrower or a Chargor shall be a separate and indepen-
dent debt. Each Finance Party may, except as otherwise provided for
in the Finance Documents, separately enforce its rights under the
Finance Documents, independent of the Agent or any other Finance
Party, provided that if any Finance Party commences proceedings in
respect of the Finance Documents it shall promptly notify the other
Finance Parties through the Agent and the Agent shall notify the other
Finance Parties accordingly.*

Rechtsverhiiltnis unter den Kreditnehmern

Sicherheitengeber (down-, up- oder crossstream).

III. Spezialfragen

1.

a)

Von Upstream und Crossstream Leistungen (inkl. Garantien und Sicherhei-
ten) ist die Rede, wenn diese zugunsten anderer Gruppengesellschaften, die

16
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nicht Tochtergesellschaften sind, gewéhrt werden.”” Positiv formuliert sind
es also Verpflichtungen zum Vorteil von Ober- (Upstream) oder Schwester-
gesellschaften (Crossstream). Ein typisches Beispiel ist die Abgabe einer
Garantie durch eine Tochtergesellschaft gegeniiber den Konsortialbanken fiir
die Verbindlichkeiten ihrer Muttergesellschaft unter dem Konsortialkredit.*®

b)  Rechtsprobleme
aa) Kapitalriickzahlungsverbot (OR 680 Abs. 2)

Leistungen einer Schweizer Gesellschaft an oder zugunsten des Aktionirs
aus dem geschiitzten Gesellschaftsvermogen® sind gemiss OR 680 Abs. 2
eine unzuldssige Finlageriickgewdhr und (teil-)nichtig.** Upstream und
Crossstream Leistungen einer Schweizer Gesellschaft konnen als direkte
oder indirekte Leistungen zugunsten des Aktiondrs qualifizieren und sind
- damit (primédr gegeniiber dem Aktiondr) dem Risiko der (Teil-)Nichtigkeit
ausgesetzt, sofern diese aus dem geschiitzten Gesellschaftsvermégen erfol-
gen.’ Im Fall der Nichtigkeit des Geschifts lebt gegebenenfalls die
Liberierungspflicht des Aktionérs wieder auf und der Verwaltungsrat ist zur
Riickforderung verpﬂichtet.42 Ob die (Teil-)Nichtigkeit auch Dritten (z.B.

7 Vgl. BANZ OLIVER, Sicherheiten zugunsten von Aktiondren (sog. Upstream Securi-
ties), in: VON DER CRONE/FORSTMOSER/WEBER (Hrsg.), Aktuelle Fragen des Bank-
und Finanzmarktrechts, FS fiir Dieter Zobl zum 60. Geburtstag, Ziirich 2004, 196.

33 NBUHAUS MARKUS R./WATTER ROLF, Handels- und steuerrechtliche Aspekte von

Up-, Down- und Sidestream-Garantien zugunsten von Konzerngesellschaften, in:
Festschrift fiir Peter Bockli, hrsg. von KRAMER/NOBEL/WALDBURGER, Ziirich 2006,

173 ff.; RuscH ARNOLD F., Interzession im Interesse des Aktiondrs, Diss. Ziirich
2004, 4.

¥ Dazy zusammenfassend BSK OR II-KURER, Art. 680 N 18 £ und GRUNENFELDER
MARC, Absicherung von Bankkrediten durch Upstream-Sicherheiten, Diss.

St. Gallen 2010, 56 ff., 92 ff.

“©  MEER-HAYOZ/FORSTMOSER (FN 29), § 16 N 55 ff.; TSCHANI RUDOLF, M&A-
Transaktionen nach Schweizer Recht, Ziirich/Basel/Genf 2003, Kap. 5 N 67, 70;
Rusca (FN 38), 135 ff, 146 ff; BSK OR II-KURER, Art. 680 N 17 ff;

GRUNENFELDER (FN 39), 98 ff.
‘" GRUNENFELDER (FN 39), 101 f; BANZ (FN 37), 198 f.
“  RuscH (FN 38), 146 fF.
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den Kreditgeber) gegeniiber geltend gemacht werden kann bzw. die Dritten
eine Riickerstattungspflicht trifft, ist umstritten.*

bb)  Ungerechifertigte Gewinnausschiittungen (OR 678)

Stehen Leistungen einer Schweizer Gesellschaft an Aktiondre oder Mitglie-
der des Verwaltungsrates (sowie diesen nahestehende Personen wie z.B.
Schwesterngesellschaften oder indirekte Obergesellschaften) in einem offen-
sichtlichen Missverhiltnis zur Gegenleistung und zur wirtschaftlichen Lage
der Gesellschaft, so miissen solche Leistungen gestiitzt auf OR 678 Abs. 2
vom Empfinger an die Gesellschaft zuriickerstattet werden, sofern diese
Leistungen unrechtmissig und bésglidubig bezogen wurden.** Ein Missver-
hiltnis zwischen Leistung und Gegenleistung wird dann vermutet, wenn ein
unabhéingiger Dritter nicht bereit wére, das entsprechende Rechtsgeschift zu
den gleichen Konditionen abzuschliessen (at arm’ length Test).” Weiter
muss dieses Missverhéltnis offensichtlich sein; ein gewisses geschéftsméissi-
ges Ermessen muss der Gesellschaft jedoch gewahrt bleiben.*®

Anders als beim Verbot iiber die Kapitalriickzahlung, betrifft OR 678 Abs. 2
auch Leistungen, welche aus Mitteln ausserhalb des geschiitzten Gesell-
schaftsvermogens geleistet wurden, also nicht zwingend in Verletzung von

OR 675 Abs. 2 und 680 Abs. 2 erfolgt sind.*’

Die Frage einer ungerechtfertigten Gewinnausschiittung stellt sich insbeson-
dere auch dann, wenn eine Schweizer Gesellschaft Upstream and
Crossstream Leistung einzig aufgrund ihrer Konzernzugehdérigkeit erbringt,
die Transaktion ihr selber aber keinen wirtschaftlichen Vorteil bringt oder sie
von den Konzerngesellschaften keine adiquate Gegenleistung erhilt.*®

* TscHANI (FN 40), Kap. 5 N 69; GRUNENFELDER (FN 39), 100 f.
“  BSK-OR II-KURER, Art. 678 N 14 ff.; RuscH (FN 38), 100 ff.
* RuscH (EN 38), 140,

% BSK-OR II-KURER, Art, 678 N 17.

" BANZ (FN 37), 199 f.

*®  RuscH (FN 38), 104.
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cc)  Gesellschaftszweck und -interesse

Bei Rechtsgeschiften einer Schweizer Gesellschaft ohne adiquate Gegen-
leistung stellt sich die Frage, ob diese im Interesse der Gesellschaft und sol-
che Rechtsgeschifte noch vom Zweck der Gesellschaft gedeckt sind.* Dabei
darf unseres Erachtens nicht lediglich auf eine materielle Entschidigung
(zum Beispiel im Sinne einer Garantiegebiihr) abgestellt werden, sondern es
sollen und diirfen auch andere Aspekte beriicksichtigt werden, wie zum Bei-
spiel, dass die Schweizer Gesellschaft oder deren Tochtergesellschaften
eventuell mittels Gruppendarlehen Mittel zur Verfiigung gestellt erhilt oder
Obergesellschaften durch die Finanzierung so besser gestellt werden, dass
die Schweizer Gesellschaft indirekt in ihrem Geschiftsgang auch davon
profitieren kann, weil z.B. dadurch die Absatzkanile fiir die Produkte der
Schweizer Gesellschaft verbessert und ausgebaut werden kénnen.

dd) Steuern (Verrechnungssteuer)

Bei Upstream and Crossstream Leistung ohne adidquaten Gegenwert (oder
im fiskalischen Sprachgebrauch ohne geschiftsmissige Begriindetheit) qua-
lifizieren diese Leistungen als geldwerte Leistungen (verdeckte Gewinnaus-
schiittung) mit den entsprechenden steuerrechtlichen Konsequenzen.*

¢)  Losungsansditze

In der Praxis bestehen verschiedene Wege, um den oben aufgefiihrten Prob-
lemen Rechnung zu tragen, namentlich:

i.  Beschrinkung der Upstream and Crossstream Leistungen auf die von
der Gesellschaft im Zeitpunkt der Vollstreckung der Garantien oder Si-
cherheiten bestehenden ausschiittbaren Mittel (gegebenenfalls nach Ab-
zug einer allfdlligen Verrechnungssteuer).

ii. Entschiddigung der Schweizer Gesellschaft fiir die Bereitstellung von
Upstream and Crossstream Leistungen (at arm s length Transaktion).

¥ RuscH (FN 38), 18 ff;; TSCHANI (FN 40), Kap. 5 N 72 ff; GRUNENFELDER, 72 ff,
* NEUHAUS/WATTER (FN 38), 200 ff,, 213 ff.
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iii. Anpassung der Zweckbestimmung in den Statuten, wonach die entschi-
digungslose Gewidhrung von Upstream and Crossstream Leistungen
sowie an Dritte ausdriicklich zugelassen wird.

iv. Genehmigung der Upstream and Crossstream Geschéfte durch den

Verwaltungsrat und die Generalversammlung der Schweizer Gesell-
schaft.

Werden diese Punkte beriicksichtigt, sind unseres Erachtens Up- und Cross-
stream Verbindlichkeiten grundsétzlich zuldssig.

2. Ausgewiihlte Steuerprobleme
a)  Allgemeines

Fiir den Konsortialkredit ist die Vielzahl von Kreditgebern begriffstypisch.
In steuerlicher Hinsicht fiihrt dies bei Konsortialkrediten mit Schweizer Kre-
ditnehmern zu einem Problem, das in der Praxis — insbesondere wenn aus-
landische Kreditgeber beteiligt sind — regelmissig erheblichen Beratungsbe-
darf auslost. Es findet seinen Ausdruck in der sogenannten ,,10-Nicht
Banken Regel“ und ,,20 Nicht-Banken Regel” (dazu im Einzelnen nachste-
hend Abschnitt II1.2.b). Eng damit verbunden ist die Problematik der (unzu-
ldssigen) Aufrechnungsklauseln im Bereich der Verrechnungssteuer, auf
welche nachstehend in Abschnitt (II1.2.c) eingegangen wird.

b)  10/20 Nicht-Banken Regeln

Bei Verletzung der sogenannten 10 bzw. 20 Nicht-Banken Regeln droht die
Schweizer Emissionsabgabe auf dem Ausgabebetrag und Schweizer Ver-
rechnungssteuer auf Zinszahlungen des Schweizer Kreditnehmers. Verein-
facht, lassen sich die zwei Regeln wie folgt zusammenfassen:

i. 10 Nicht-Banken Regel: Wird ein Konsortialkredit als Anleihe qualifi-
ziert’', so ist die Emissionsabgabe geschuldet und die Zinszahlungen
des Schweizer Kreditnehmers unter diesem Kredit unterliegen der

! Fidgenossische Steuerverwaltung, Hauptabteilung Direkte Bundessteuer, Verrech-

nungssteuer, Stempelabgaben, Merkblatt, Steuerliche Behandlung von Konsortial-
darlehen, Schuldscheindarlehen, Wechseln und Unterbeteiligungen (Januar 2000).

-20
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schweizerischen Verrechnungssteuer. Dies ist unter den folgenden Vo-
raussetzungen der Fall:

— Unter den Kreditgebern befinden sich mehr als 10 Nicht-Banken;

— die gesamte Darlehenssumme betrégt mindestens CHF 500°000.—;
und

— das Kapital wird vom Schweizer Kreditnehmer zu identischen Be-
dingungen aufgenommen und bezieht sich auf das gleiche Kredit-
verhéltnis.

Zur Illustration der 10 Nicht-Banken Regel siehe nachfolgende Darstellung:

Kredit-Syndikat

B|B|B|NIJN|N|NIN N{N]|NJ]N]|NJ\N
2 3 4 5

Konsortialkredit
(Einzelforderungen)
B N N
: B
_ Gruppendarlehen
B: Bank
N: Nicht-Bank v N
Kreditnehmer
Drittgliubiger
N
N

2 Auf das Sonderproblem der Unferbeteiligungen kann hier nicht im Einzelnen ein-

gegangen werden. Immerhin ist darauf hinzuweisen, dass unter Umstinden auch
Unterbeteiligungen hinzugezihlt werden miissen.
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ii.

20 Nicht-Banken Regel: Zinszahlungen von Banken an ihre Glaubiger
sind verrechnungssteuerpflichtig. Ein Schweizer Kreditnehmer ist im
Sinne des Merkblatts Kundenguthaben vom April 1999 der EStV™ als
Bank zu qualifizieren und somit verrechnungssteuerpflichtig, wenn fol-
gende Voraussetzungen erfiillt sind:

— Der Schweizer Kreditnehmer hat insgesamt mehr als 20 Nicht-
Banken als Gliubiger™ (je nach Situation exklusive oder inklusive
zum Beispiel andere Gruppengesellschafien unter Gruppendarle-
hen™), wobei gewisse Forderungen (insbesondere Anleihen) ausge-
nommen sind da diese selber eine Verrechnungssteuerpflicht auslé-
sen;

— der Schweizer Kreditnehmer nimmt fortlaufende, zinspflichtige Gel-
der auf; und

— der ausstehende Gesamtdarlehensbetrag des Schweizer Kreditneh-
mers iibersteigt CHF 500°000.—. '

Mit anderen Worten, iiberschreitet die Anzahl der Kreditgeber eines
Schweizer Kreditnehmers 20, mutiert der Kreditnehmer verrechnungs-
steuerlich zur Bank.

Zur Illustration der 20 Nicht-Banken Regel siehe nachfolgende Darstellung:

53

54

55

22

Eidgenossische Steuerverwaltung, Hauptabteilung Direkte Bundessteuer, Verrech-
nungssteuer, Stempelabgaben, Merkblatt Kundenguthaben, April 1999.

~ Siehe FN 52.

Eidgendssische Steuerverwaltung, Hauptabteilung Direkte Bundessteuer, Verrech-
nungssteuer, Stempelabgaben, Merkblatt Obligationen, April 1999; siehe auch Eid-
gendossische Steuerverwaltung (ESTV), Anhorung iiber Anderungen im Bereich der
Stempelabgaben und der Verrechnungssteuer, Erlduternder Bericht, 16. Dezember
2009; Art. 14a der Verordnung iiber die Verrechnungssteuer (Stand 1.August
2010).
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Kredit-Syndikat

B|B|B|B{B|{B|N|NIN|N|NIN|NI|N

Konsortialkredit NO N 10 N 11 N 12
(Einzelforderungen)

N13 N 14 N 15 N 16

Gruppendarlehen

B: Bank N18

N: Nicht-Bank v
Kredithehmer

N 19

Drittglaubiger
N 20

X

Der Vollstindigkeit halber ist darauf hinzuweisen, dass auch die steuerlichen
Folgen von Kassenobligationen (d.h. Verrechnungssteuer/Emissionsabgabe)
zu beachten sind, sofern ein Schweizer Kreditnehmer bei mehr als 20 Nicht-
Banken fortlaufend Geld zu variablen Bedingungen aufnimmt.*®

Als Banken im Sinne der schweizerischen Steuerrechts gelten Person, inbe-
griffen Handelsbanken und Finanzinstitute (unabhingig von deren Organisa-
tionsstatut), die mit eigenem Personal und eigener Infrastruktur als Haupt-
zweck eine echte Banktitigkeit ausiiben und eine geméss der Gesetzgebung
an ihrem Sitz, oder im Fall einer Zweigniederlassung eine gemiss der Ge-
setzgebung am Orte der Zweigniederlassung giiltige Banklizenz haben.’’
Konkreter verlangen die Schweizer Steuerbehtérden im Grundsatz, dass das
Wort Bank im Gesellschaftsnamen des Kreditgebers enthalten ist, der Kre-
ditgeber eine in seinér Jurisdiktion giiltige Banklizenz hat und die Bilanz des

% Ziffer 1.3.2.

7 Eidgendssischen Steuerverwaltung, Merkblatt Verrechnungssteuer auf Zinsen von

Bankguthaben, deren Gldubiger Banken sind (Interbankguthaben) vom 22. Sep-
tember 1986.
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Kreditnehmer zeigt, dass dessen Haupttétigkeit im Bereich der Kreditgewih-
rung und Entgegennahme von Publikumsgeldern besteht.

Eine Verletzung der 10 Nicht-Banken Regel und der 20 Nicht-Banken Regel
ist aus Sicht aller Parteien zu vermeiden, insbesondere wenn internationale
Kreditgeber Mitglied des Konsortiums sind. Letztere kénnen die Verrech-
nungssteuer nur zuriickfordern, falls und soweit ein einschligiges Doppelbe-
steuerungsabkommen mit dem Sitzstaat besteht; hinzu kommen formale
Komplexitit und die zeitliche Verzégerung zwischen Abzug und Riickzah-
lung. Auch der Kreditnehmer hat ein Interesse daran Verrechnungssteuerfol-
gen zu vermeiden, denn Kreditgeber verlangen regelméissig die Aufnahme
von Aufrechnungs- und Schadloshaltungsklauseln im Kreditvertrag, wo-
durch die dargestellten nachteiligen Folgen allfilliger Verrechnungssteuer
(und Emissionsabgabe) auf den Kreditnehmer iiberwilzt werden.

c) Tax Gross-up (Aufrechnung)/Tax Indemnity

Konsortialkreditvertréige (unter ausldndischem Recht) enthalten standard-
missig sogenannte Tax Gross-up (Aufrechnung) und Tax Indemnity Be-
stimmungen, wonach die Kreditnehmer sédmtliche Steuern, welche in Zu-
sammenhang mit der Konsortialkreditdokumentation anfallen, selber zu
tragen haben. Als Grundsatz wird festgehalten, dass die Kreditgeber betref-
fend Garantie- und Sicherheitenleistungen und Zinszahlungen durch die
Kreditnehmer so zu stellen sind, wie wenn keine Steuern auf diesen Leistun-
gen anfallen wiirden.

Da unter Schweizer Recht Upstream und Crossstream Leistungen allenfalls
als verdeckte Gewinnausschiittungen qualifizieren und darauf Verrechnungs-
steuer geschuldet ist oder bei einer Verletzung der 10 und/oder 20 Nicht-
Banken Regel auf den Zinszahlungen Verrechnungssteuer abzufiihren ist,
stellt sich die Frage, ob eine solche Gross-up Verpflichtung seitens der
Schweizer Gesellschaft zuléssig ist.

Gemiss VStG 14 Abs. 1 ist die steuerbare Leistung bei der Auszahlung,
Uberweisung, Gutschrift oder Verrechnung ohne Riicksicht auf die Person
des Glaubigers um den Verrechnungssteuerbetrag zu kiirzen. Die Verpflich-
tung der Abfilhrung der Verrechnungssteuer trifft somit den Schuldner (Kre-
ditnehmer), wirtschaftlich gesehen soll jedoch der Gliubiger (Kreditgeber)
die Steuerlast tragen (Uberwilzungspflicht). Vereinbarungen die dieser Ver-
pflichtung widersprechen sind nichtig. -
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Das Bundesgericht hat festgehalten, dass jede Vereinbarung, wonach der
Kreditnehmer verpflichtet ist, zugunsten der Kreditgeber die Zahlung um
den in Abzug gebrachten Betrag aufzurechnen, als Umgehung von VStG 14
Abs. 1 taxiert wird und daher nichtig ist, was insbesondere auch fiir Gross-
up und Tax Indemnity Bestimmungen gilt.”® Ist also Verrechnungssteuer auf
Zinszahlungen geschuldet, so darf eine Gross-up Klausel nicht so ausgestal-
tet sein, dass der Kreditnehmer sich gegeniiber den Kreditgebern dazu ver-
pflichtet, mit einer zusétzlichen Zahlung die Kreditgeber fiir die in Abzug
gebrachte Verrechnungssteuer zu entschidigen. An dieser Rechtsprechung
orientiert sich denn auch die ESTV, wobei diese in einem unverdffentlichten
Entscheid vom 22. Februar 1990 ausfiihrte, dass folgendes Konzept allen-
falls nicht als Umgehung zu qualifizieren wiire:

i.  in der Zinsklausel des Konsortialkreditvertrags (und nicht in der Steuer-
klausel) wird festgehalten, dass es sich beim Zins um einen Mindestzins
handelt und der Kreditnehmer diesen anpassen muss, falls Verrech-
nungssteuer auf den Zinsen abzuziehen ist;

ii. die Verrechnungssteuer wird aufgrund des vollen (aufgerechneten)
Zinsbetrags berechnet; und

iii. der Kreditnehmer verpflichtet sich, den Kreditgebern die Dokumente zu
liefern, welche fiir eine Befreiung von der Verrechnungssteuer notwen-
dig sind.

Sind diese drei Punkte (sogenannte Mindestzinsklausel) in der Zinsklausel
des Konsortialkreditvertrags verwirklicht, so wird eine solche Klausel von
den Steuerbehérden woméglich nicht bereits im vornherein als eine Umge-
hung von VStG 14 Abs. 1 betrachtet. Vorausgesetzt ist, dass die Parteien in
gutem Glauben davon ausgehen, dass unter dem Konsortialkreditvertrag
keine Verrechnungssteuer geschuldet ist. Fiir die Praxis bedeutet dies, dass
im Konsortialkreditvertrag anstelle (bzw. in Erginzung zu) der — im LMA
Muster — iiblichen Steueraufrechnungsklausel hinsichtlich Schweizer Ver-
rechnungssteuer eine Mindestzinsklausel im vorstehenden Sinn aufzuneh-
men ist.

*®  BGE 131 IIl 546, 549; BGE 118 Ib 317, 324 f.
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d) Umgehungstatbestand via ausldndischen Kreditnehmer (und. Garantie
durch CH Mutter)

Aufgrund der vorstehenden Ausfithrungen wiirde es auf der Hand liegen,
zwecks Vermeidung schweizerischer Verrechnungssteuer eine auslidndische
Gruppengesellschaft als formelle Kreditnehmerin dazwischenzuschalten und
den Kredit mittels Gruppendarlehen an die Schweizer Gruppengesellschaft
weiterzureichen. Es besteht allerdings ein erhebliches Risiko, dass die ESTV
diese Konstruktion als Steuerumgehung qualifiziert, insbesondere sofern die
Schweizer Gruppengesellschaft gegeniiber den Konsortialkreditgebern Ga-
rantien oder Sicherheiten abgibt.”

e)  Losungsansdtze zur Vermeidung Schweizer Verrechnungssteuer
aa) Keine Verwendung von Mitteln in der Schweiz

Wenn eine Schweizer Gesellschaft die Riickzahlung eines Konsortialkredit-
vertrags (nur) garantiert bzw. besichert, selber aber keinen Finanzbedarf hat,
kann im Kreditvertrag eine Bestimmung aufgenommen werden, wonach die
direkte und indirekte Weiterreichung von Mitteln aus dem Konsortialkredit
durch die auslindischen Kreditnehmer in die Schweiz vertraglich untersagt
wird.*’ In diesem Fall liegt keine Schweizer Finanzierung vor und eine Ver-
letzung der 10 Nicht-Banken Regel und der 20 Nicht-Banken Regel kann
ausgeschlossen werden.

Sofern die Mittel aus dem Konsortialkredit in der Schweiz verwendet wer-
den sollen, bestehen die nachstehend beschriebenen Mdglichkeiten.

*  Siehe auch Eidgendssische Steuerverwaltung (ESTV), Anhérung iiber Anderungen

im Bereich der Stempelabgaben und der Verrechnungssteuer, Erlduternder Bericht,
16. Dezember 2009, Ziffer 1.3.2 und 3.2.2.

% Dies entspricht dem Vorgehen bei Anleihen von ausldndischen Finanzierungsge-

sellschaften, welche durch die Schweizer Muttergesellschaft garantiert werden. Zur
Vermeidung Schweizer Verrechnungssteuer wird hier jeweils vorgesehen, den Erl6s
aus der Anleihe weder direkt noch indirekt in der Schweiz zu verwenden.
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bb)  Beschrinkung der Anzahl Nicht-Banken
aaa) Innerhalb des Konsortialkredits (10 Nicht-Banken Regel)

Falls eine Schweizer Gesellschaft wirtschaftlich betrachtet als Kreditnehme-
rin vom Konsortialkredit profitiert, indem sie entweder selber Kreditnehme-
rin unter dem Konsortialkreditvertrag ist oder ihr die auslidndischen Kredit-
nehmer Mittel aus dem Konsortialkredit weiterreichen, so kann die
Einhaltung der 10 Nicht-Banken Regel abgesichert werden, indem die An-
zahl der Nicht-Banken, welche als Kreditgeber (oder allenfalls als schidliche
Unterbeteiligte) am Konsortialkreditvertrag beteiligt sein diirfen, vertraglich
auf maximal zehn beschrinkt werden.

Im Zuge der Finanzkrise ist es fiir Kreditnehmer zunehmend schwierig ge-
worden, Kreditgeber im Konsortialkreditvertrag zu verpflichten, die vertrag-
lichen Restriktionen zur Einhaltung der 10 Nicht-Banken Regel in allen Fil-
len zu beachten. Insbesondere fiir den Fall, dass der Kreditnehmer in Verzug
gerit, behalten sich die Kreditgeber in der Regel ausdriicklich das Recht vor,
Anteile uneingeschrinkt an Dritte iibertragen zu konnen. Dies fithrt dazu,
dass Kreditnehmer, die in eine finanzielle Notsituation (uﬂ‘d Verzug) geraten,
sich oft zusétzlich mit dem Problem konfrontiert sehen, dass sich ein ur-
spriinglich aus nahestehenden und wohlgesinnten Banken zusammengesetz-
tes Konsortium von Kreditgebern in eine schwer kontrollierbare Gruppe von
Investoren aller Art verwandelt — nicht nur mit verrechnungssteuerlichen
Folgen.

bbb) Ausserhalb des Konsortialkredits (20 Nicht-Banken Regel)

Neben der Einhaltung der 10 Nicht-Banken Regel muss auch die Einhaltung
der 20 Nicht-Banken Regel durch die Schweizer Gesellschaft sichergestellt
werden. Hierfiir miisste sich die Schweizer Gesellschaft verpflichten (da nur
sie alleine in der Lage ist, dies zu kontrollieren), dass sie insgesamt nie bei
mehr als 20 Nicht-Banken zinspflichtige Schuldverhiltnisse eingeht. Die
Schweizer Gesellschaft hat bei dieser Berechnung stets davon auszugehen,
dass unter dem Konsortialkreditvertrag bereits 10 Nicht-Banken partizipie-
ren (10 Nicht-Banken Regel), weshalb die Schweizer Gesellschaft ausser-
halb des Konsortialkredits nur noch 10 zusitzliche zinstragende Schuldver-
hiltnisse eingehen darf. Dies kann in der Praxis zu erheblichen Schwierig-
keiten fithren, beispielsweise wenn die Schweizer Gesellschaft an einem
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gruppeninternen Cash-Pooling partizipiert oder Schuldnerin unter einer
Mehrzahl von Gruppendarlehen ist — solche zéhlen unter gewissen Bedin-
gungen ebenfalls als zinstragende Schuldverhiltnisse.®’

cc) Schweizer Fazilitiit

Die 10 Nicht-Banken Regel ist fiir die Kreditgeber bei Konsortialkrediten
verstdndlicherweise nicht sehr beliebt. Sie schrinkt die Kreditgeber bei der
Syndizierung oder beim Verkauf von Anteilen am Konsortialkredit ein. Um
dem Bediirfnis der Kreditgeber nach Flexibilitdt Rechnung zu tragen, hat
sich in der Praxis das Konstrukt der ,,Swiss Facility* entwickelt. Vereinfacht
gesprochen, wird im Konsortialkreditvertrag eine spezielle Tranche geschaf-
fen, welche (auch) dem Schweizer Kreditnehmer zur Verfiigung steht und fiir
welche die Restriktionen der 10 und 20 Nicht-Banken Regeln gelten. Die
iibrigen Tranchen unterliegen nicht diesen Einschrdnkungen. Bei dieser Kon-
struktion empfiehlt sich aber jeweils eine Abkldrung durch Steuerexperten
im Einzelfall, gegebenenfalls ergéinzt durch ein Steuerruling.

dd) Steuerrulings

Die Thematik der 10 Nicht-Banken Regel und der 20 Nicht-Banken Regel ist
durch ihren Facettenreichtum einem steten Wandel unterworfen und es gibt
keine allumfassend bekannte und giiltige Praxis der EStV dazu. Vielmehr
behilt sich die EStV das Recht vor, kritische oder neue Finanzierungsstruk-
turen vorgéngig priifen zu kénnen. Aus diesem Grund empfiehlt es sich,
insbesondere in komplizierten Fiéllen die steuerliche Behandlung mit den
Steuerbehérden im Voraus abzukléren.

¥, Pro memoria: Vorsicht bei grundpfandgesicherten Krediten

Im Ausland domizilierte Kreditgeber sowie Nutzniesser von Forderungen,
die Zinsen erhalten, die durch in der Schweiz gelegene Grundstiicke besi-
chert sind (v.a. Hypothekarzinsen), unterliegen allenfalls der (kantonalen und

61 Giehe FN 55.
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eidgendssischen) Besteuerung.®* Die Hohe dieser Quellensteuern variiert je
nach Kanton und je nach allenfalls anwendbarem Doppelbesteuerungsab-
kommen.

3.  Handel mit Kreditanteilen (Sekundirmarkt)

Von den vielen Innovationen im Bereich der Finanzprodukte in den letzten
Jahrzehnten blieben auch die Konsortialkredite nicht unberiihrt. Mit der
Entwicklung vom traditionellen Bankengeschéft der bilateralen Darlehens-
gewdhrung hin zu Konsortialkrediten entwickelte sich auch ein schnellebiger
internationaler Handel mit Anteilen an Konsortialkrediten, der heute mit dem
Handel von Wertpapieren vergleichbar ist.

Der Sekundédrmarkt fiir Konsortialkreditanteile ist in den 12 Jahren zwischen
1991 und 2003 um mehr als 1’600 Prozent gewachsen — von $8 Milliarden
Handelsvolumen im Jahre 1991 auf $135 Milliarden Handelsvolumen im
Jahre 2003. Dazu am meisten beigetragen haben die Leveraged Finance
Transaktionen, die in den letzten Jahren die am schnellsten wachsende Spar-
te darstellte. '

a)  Arten

Fir Konsortialkredite unter Schweizer Recht sind grundsitzlich folgende
Arten von Ubertragungen denkbar:

aa) Ubertragung und Abtretung

Davon ausgehend, dass die Kreditgeber als eine einfache Gesellschaft quali-
fizieren, hat eine Ubertragung der (vollen oder teilweisen) Mitgliedschaft
(im Sinne der Ubertragung eines Anteils am Konsortialkredit und der damit

62 Auf Bundesebene gilt diesbeziiglich Art. 94 des Bundesgesetzes iiber die direkte

Bundessteuer (DBG) vom 14. Dezember 1990 (Stand am 1. Januar 2010) wonach
im Ausland wohnhafte Gliubiger oder Nutzniesser von Forderungen, die durch
Grund- oder Faustpfand auf Grundstiicken in der Schweiz gesichert sind, fiir die
ihnen ausgerichteten Zinsen steuerpflichtig sind. Die Steuer betrigt 3 Prozent der
Bruttoeinkiinfte. Fiir die kantonale Quellensteuer gelten unterschiedliche Sitze (in
der Regel zwischen 15 und 20 Prozent).
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verbundenen Rechte und Pflichten) nach den Regeln der einfachen Gesell-
schaft zu erfolgen. Gemiss OR 542 kann dies frei ausgestaltet werden, so-
dass auch eine formfreie Aufnahme von Mitgliedern méglich ist. Vorbehélt-
lich emer anderslautenden Vereinbarung bedarf die Aufnahme neuer
Gesellschafter jedoch der Zustimmung aller Gesellschafter (OR 542 Abs. 1)
ansonsten eine Unterbeteiligung gemass OR 542 Abs. 2 vorliegt (siche dazu
nachfolgend bb).

Im Konsortialkreditvertrag wird daher in aller Regel eine davon abweichen-
de Regelung betreffend die Genehmigung der Aufnahme neuer Mitglieder
respektive die (volle oder teilweise) Ubertragung von Mitgliedschaften an
der einfachen Gesellschaft vereinbart.”® Eine Ubertragung der Mitgliedschaft
im Sinne eines Anteils am Konsortialkredit erfolgt nach den Vorschriften der
Zession und Schuldiibernahme.*

Bei einer Abtretung von Gesellschafterrechten im Sinne von OR 164 gehen
zwar die Forderungsrechte auf den Dritten iiber, die iibrigen Rechte des ein-
fachen Gesellschafters verbleiben jedoch beim bestehenden Kreditgeber.

bb)  Unterbeteiligung

Bei einer Unterbeteiligung geméss OR 542 Abs. 2 wird eine neue einfache
Gesellschaft zwischen dem bestehenden Kreditgeber und dem Dritten zur
gemeinsamen Ausiibung der Mitgliedschaft an der ersten Gesellschaft gebil-
det, wobei der Dritte keine Rechte gegenuber den Gesellschaftern der Ober-
gesellschaft (also den Kreditgebern) erwirbt.®’

Der Vorteil einer solchen Unterbeteiligung ist, dass diese im Konsortium im
Normalfall nicht offengelegt werden muss, wodurch eine gewisse Diskretion
gewahrt wird. Zudem sind solche Unterbeteiligungen, sofern korrekt struktu-
riert, mit Bezug auf die 10 Nicht-Banken Regel und die 20 Nicht-Banken

63 Haufig wird vereinbart, dass es geniigt, wenn die Ubertragung zwischen dem be-

stehenden Mitglied und dem neuen Mitglied noch vom Agent genehmigt wird (in-
dem der Agent zum Beispiel eine entsprechende Anteilsiibertragungserklirung mi-
tunterzeichnen muss).

% MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER (FN 29) § 12 N 94 f.; BSK-HANDSCHIN, Art. 542 OR
N 3.

% MEIER-HAYOZ/FORSTMOSER (FN 29),§ 12 N 97.
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Regel unschédlich (siche dazu 2.b) oben), da der Unterbeteiligte nicht als
Kreditgeber mitzihlt.

Aus Sicht des Kreditnehmers bieten Unterbeteiligungen den Nachteil, dass
die Identitét des wirtschaftlich Berechtigten unbekannt bleibt. Dies ist insbe-
sondere dann problematisch, wenn der Kreditgeber (sogenannter ,Lender of
Record®) lediglich eine formelle Rolle behilt, die Entscheidungsmacht indes
beim Unterbeteiligten liegt. Zum Beispiel in Sanierungsfillen kann dies eine
Entscheidfindung erschweren.

cc) Andere

Neben den rechtlichen Ubertragungen von Rechten und Pflichten am Kon-
sortialkreditvertrag ist auch eine rein wirtschaftliche Ubertragung der damit
verbundenen Risiken denkbar wie zum Beispiel mittels Kreditderivaten (z.B.
Credit Default Swaps) oder einer synthetischen Verbriefung der Anspriiche
im Zusammenhang mit dem Konsortialkredit.

b)  Interessen (verdussernder) Kreditgeber

Fiir den stark angestiegenen Handel mit Kreditanteilen gibt es viele Griinde.
Einer der Hauptgriinde dafiir ist, das Risiko zu reduzieren. Mit der Vermin-
derung des Risikos einher geht jeweils auch ein reduziertes Liquidititserfor-

dernis seitens der Kreditgeber, was zum Beispiel in den Anféingen der Fi-

nanzkrise ein wichtiger Treiber fiir die Verdusserung von Kreditbeteiligun-
gen (mit einem Diskont) war.

Zudem weisen Investoren auf dem Markt fiir Konsortialkreditanteile ver-
schiedene Risikoappetitprofile auf. So ist bei einer Verschlechterung der
finanziellen Lage der Kreditnehmer oft eine Zunahme von Investoren in
Form von Hedge Funds etc. feststellbar.

Nicht zuletzt spielen auch geschiftspolitische Uberlegungen wie Kunden-
bindung oder reines Gewinninteresse eine Rolle, ob Kreditanteile gekauft
oder verkauft werden und so zu einem hoéheren Handelsvolumen in Kredit-
anteilen beitragen.
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c)  Interessen (neuer) Kreditgeber

Fiir neue Kreditgeber kann es allenfalls attraktiv sein, auf dem Sekundér-
markt Kreditanteile zu kaufen, wenn damit bessere Konditionen erzielt wer-
den konnen, als auf dem Primérmarkt oder weil die (verbleibende) Laufzei-
ten der Kredite kiirzer sind als diejenigen der Kredite, welche auf dem
Primérmarkt erhéltlich sind und damit die Liquiditit weniger lang gebunden
ist.

d)  Interessen Kreditnehmer

Je nach Position und Grosse der Kreditnehmer ist die Zusammensetzung des
Syndikats fiir die Kreditnehmer ebenfalls von Interesse. Zum Einen kann
dies steuerrechtlich bedingt sein (siche die vorstehenden Ausfiihrungen zur
10 und 20 Nicht-Banken Regel). Zum Zweiten hat der Kreditnehmer ein
allgemeines Interesse an wenig Anderungen in der Zusammensetzung des
Syndikats, so dass man sicherstellen will, dass nur regulierte Gesellschaften
(d.h. Banken oder Versicherungen) als Kreditgeber zugelassen werden, weil
diese hdufiger an einer langfristigen Geschiftsbeziehung interessiert sind, als
dies zum Beispiel bei Fonds oder anderen kollektiven Kapitalanlagevehikeln
der Fall ist, wo primér fiir jedes Einzelgeschift die absolute Gewinnmaxi-
mierung und weniger eine mittel- oder langfristige Kundenbeziehung im
Vordergrund steht.

e)  Zustimmung Kreditnehmer

Ein hiufig verhandelter Punkt ist, ob die Zustimmung der Kreditnehmer im
Fall einer Ubertragung von Kreditanteilen erforderlich sein soll, oder ob die
Kreditgeber frei (oder zum Beispiel mit der Zustimmung des Agenten) iiber-
tragen diirfen. Oft stehen sich gegensitzliche Interessen zwischen Kreditge-
ber und Kreditnehmer gegeniiber, wobei erstere ein mdoglichst uneinge-
schrinktes Recht zur Ubertragung haben wollen und letztere iiber die
Zusammensetzung der Kreditgeber eine gewisse Kontrolle ausiiben wollen
(aus Steuergriinden oder taktischen Griinden, siehe oben unter Ziffer I11.3.d).

Nicht selten wird diesbeziiglich eine unterschiedliche Regelung getroffen,
welche davon abhingig ist, ob eine Vertragsverletzung (Event of Default)
eingetreten ist oder nicht. Solange kein Event of Default vorliegt, ist zum
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Beispiel die Zustimmung eines Kreditnehmers notwendig, wobei nach dem
Eintritt eines Event of Defaults die Kreditgeber frei iibertragen diirfen. Wie
vorstehend ausgefiihrt, sind Kreditgeber — namentlich im heutigen Wirt-
schaftsumfeld — in der Regel und selbst bei erstklassigen Schuldnern (also
z.B. kotierte Unternehmen) nicht mehr willens, sich nach Eintritt eines Ver-
zugsfalls bei der Ubertragbarkeit von Kreditanteilen wesentlichen Ein-
schrinkungen zu unterwerfen.

b)) Auswirkung auf Sicherheiten

Mit dem starken Wachstum des Sekundérmarktes fiir Konsortialkreditanteile
wurde es im Interesse aller beteiligten Parteien zunehmend wichtiger, dass
bei Ubertragung der Kreditanteile auch der damit einhergehende Ubergang
von Sicherheiten einfach und ohne administrativem Aufwand vollzogen
werden konnte. In der Praxis hat das zu verschiedenen Anpassungen in der
Vertragsdokumentation gefiihrt.

aa) Akzessorische Sicherheiten

Akzessorische Sicherheiten unter Schweizer Recht bedingen, dass die Kre-
ditgeber als Glidubiger der Pfandforderung Partei zum Pfandvertrag sind
respektive werden.®® Das Pfandrecht kann aber auch fiir Forderungen, die
mehreren Gliubigern zustehen® oder fiir mehrere Forderungen oder Teilfor-
derungen®® errichtet werden. |

Aufgrund der vielen Wechsel in der Zusammensetzung der Kreditgeber ist es
heute iiblich, dass akzessorische Sicherheiten unter Schweizer Recht einzig
vom Sicherheitenverwahrer (Security Agent) als direktem Stellvertreter im
Namen und auf Rechnung aller bestehenden und zukiinftigen Kreditgeber
unter dem Konsortialkreditvertrag einerseits und dem Sicherheitengeber

%  ZK-OFTINGER, Das Sachenrecht, Die beschrinkten dinglichen Rechte, Art. 884

ZGB N 7; BK-Z0BL, Systematischer Teil und Art. 884-887 ZGB, Art. 884 ZGB
N 28, 180; BSK-ZGB II-BAUER, Basel 2007, Art. 884 N 20, 51; EMCH/RENZ/
ARPAGAUS (FN 11), 1028.

7 BK-ZoBL, Art. 884 ZGB N 182.
8 BK-ZOBL, Art. 884 ZGB N 191.
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anderseits abgeschlossen werden. Eine entsprechende Vollmacht der Kredit-
geber zugunsten des Sicherheitenverwahrers zur Bestellung, Verwahrung,
Verwaltung und allenfalls Verwertung wird entweder im Kreditvertrag oder
im sogenannten Intercreditor Agreement eingebaut.” Mit Beitritt zum Kre-
ditvertrag (bzw. Intercreditor Agreement) gibt dann jeweils der neu hinzutre-
tende Kreditgeber, welcher einen Kreditanteil iibernommen hat, jeweils auto-
matisch auch die Vollmacht zugunsten des Sicherheitenverwahrers ab und
wird begiinstigte Partei vom Sicherheitenvertrag.

Auf diesem Weg bedarf es zur Besicherung der Kreditbeteiligung neuer Fi-
nanzparteien und — damit einhergehend — dem Beitritt solcher Finanzparteien
als begiinstigte Partei zum Sicherheitenvertrag keiner zusitzlichen Doku-
mentation (z.B. eine Beitrittsvereinbarung) mehr.

bb)  Nicht akzessorische Sicherheiten

Bei der Sicherungsiibereignung und Sicherungszession als nicht-akzessori-
sche Rechtsgeschifte” wird das Vollrecht an der Sache/Forderung an den
Sicherungszessionar (Security Agent) iibertragen. Der Sicherungszessionar
handelt in eigenem Namen und aus eigenem Recht und kann daher iiber die
iibereigneten Sachen oder abgetretenen Forderungen rechtswirksam verfii-
gen und zwar ungeachtet dessen, ob eine fiduziarische Vereinbarung ihm
dies obligatorisch verbietet.”

Aufgrund der nicht-akzessorischen Natur dieser Sicherungsgeschifte kénnen
diese auch zur Besicherung einer Forderung eines Dritten vereinbart wer-
den.” Nicht-akzessorische Sicherheiten bestehen also unabhingig davon, ob
der Sicherungszessionar auch Gliubiger der Forderung ist. Es ist méglich,

®  Das Intercreditor Agreement wird vor allem dann verwendet, wenn verschiedene

Kreditvertrige bestehen (z.B. ein Senior Facility Agreement und ein Mezzanine
Facility Agreement), um das Rechtsverhltnis unter den verschiedenen Parteien ge-
samthaft zu regeln.

" BK-ZoBL, Systematischer Teil N 1363 ff. und 1555; SCHMID/HURLIMANN-KAUP,

Sachenrecht, N 2016 und 2023.

" BK-ZoBL, Systematischer Teil N 1600 f.; SCHMID/HURLIMANN-KAUP (FN 70),
N 2016 f.

”  BK-ZOBL, Systematischer Teil N 1401, 1578.
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dass dieser die Sicherheit in eigenem Namen aber auf Rechnung der iibrigen
Kreditgeber hilt und allenfalls fiir eine Drittschuld zugunsten der iibrigen
Kreditgeber verwertet.

cc)  Parallel Debt

Im Fall der Vereinbarung einer konstitutiven Schuldanerkennung im Sinne
von OR 17 (siehe Ziffer I1.2.a)bb) bleibt unseres Erachtens die Vollstreckung
von akzessorischen Sicherheiten zur Befriedigung der Annerkennungsschuld
von der Abtretung von Kreditbeteiligungen zwischen Kreditgebern unbe-
rithrt, da der Annerkennungsschuldgldubiger (namentlich der Sicherheiten-
verwahrer) die Gesamtheit der Pfandforderungen stets als eigenes Recht
gegeniiber den Kreditnehmern geltend machen kann.

Fiir den Fall, dass die Kreditnehmer eine Solidargldubigerschaft bilden, ist es
gemiss OR 143 ff. moglich, dass ein Pfandrecht nur zugunsten eines einzel-
nen Solidargldubigers fiir die gesamte Solidarforderung bestellt wird”. Wird
das Pfandrecht zugunsten aller Solidargldubiger gewihrt, so entsteht eine
Pluralitit von Einzelpfandrechten im gleichen Rang iiber den gesamten Be-
trag der Solidarforderung, wohingegen im Fall von Teilgldubigerschaft Ein-
zelpfandrechte im gleichen Rang lediglich im Umfang der einzelnen Teilfor-
derungen entstehen.

4. _ Aktuelle Aspekte
a) Verrechnungsrechte der Kreditnehmer gegeniiber den Kreditgebern

Die Finanzkrise hat nicht nur auf Seiten Kreditgeber zu verinderten Bediirf-
nissen gefiihrt. Auch Kreditnehmer mussten sich mit den méglichen Folgen
einer allfilligen Insolvenz von Kreditgebern auseinandersetzen. In diesem
Zusammenhang ist beispielsweise die Frage aufgekommen, ob der im LMA
Muster vorgesehene Ausschluss von Verrechnungsrechten des Kreditneh-
mers haltbar ist. Das LMA Muster fiir Deutschland sieht unter Ziff, 29.6
diesbeziiglich Folgendes vor:

7  BK-ZOBL, Art. 884 ZGB N 260.
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»All payments to be made by an Obligor under the Finance Docu-
ments shall be calculated and be made without (and free and clear of
any deduction for) set-off or counterclaim unless the counterclaim is
undisputed or has been confirmed in a final non-appealable judg-
ment.*

Das Englische LMA Muster besagt in Ziff. 29.6 (No set-off by Obligors)

»All payments to be made by an Obligor under the Finance Docu-
ments shall be calculated and be made without (and free and clear of
any deduction for) set-off or counterclaim.“

Im Unterschied zu bilateralen Krediten ist bei Konsortialkrediten aus Sicht
der Kreditgeber Folgendes zu beriicksichtigen.

i.

il.

iii.

1v.

36

Ein Verrechnungsrecht der Kreditnehmer wiirde bei der Ubertragungen |
von Kreditbeteiligungen zwischen Kreditgebern Probleme verursachen,

“da diesfalls fiir den iibernehmenden Kreditgeber das Risiko besteht,

dass im Zeitpunkt der Ubertragung (1-3 Tage) vom Kreditnechmer ge-
geniiber dem verdussernden Kreditgeber verrechnet wird oder der Kre-
ditgeber (im Fall einer Zession) die Verrechnungseinrede, die dem Kre-
ditnehmer gegeniiber dem verdussernden Kreditgeber zugestanden
wire, auch gegeniiber dem erwerbenden Kreditgeber geltend macht
(OR 169).

Das unter (i) Erwihnte gilt auch dann, falls die Kreditforderung vom
Kreditgeber sicherungshalber oder im Rahmen einer Unterbeteiligung
an einen Dritten abgetreten wiirde.

Es ist zudem fiir den Konsortialfiihrer (Agenten) im Zusammenhang mit
der Verteilung der Zahlungen dusserst umstindlich, wenn ein Kredit-
nehmer (einen Teil der Kreditforderung) verrechnet, da der Konsortial-
filhrer die Verteilung der eingehenden Zahlungen zumeist automatisch
nach deren Quote am Konsortialkredit an die Kreditgeber weiterleitet.

Zu guter Letzt steht ein Nichtausschluss des Verrechnungsrechts dem in
der Praxis weitgehend anerkannten Bankengrundsatz entgegen, wonach
gilt: ,,Zahle heute, prozessiere spéter®.
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b)  Ausfall (Konkurs) eines Kreditgebers

Ein aktuelles Thema im Zusammenhang mit der Finanzkrise ist die Frage,
wie mit dem (drohenden) Ausfall (Konkurs) eines Kreditgebers umzugehen
ist. Die LMA hat hierzu erste Vorschlige erarbeitet.”* Die Praxis wird wei-
sen, ob hier zusétzlicher Handlungsbedarf besteht.

c)  Konsortialkreditvertrag als unzuldissige Abwehrmassnahme bei
dffentlichen Ubernahmen

In einer Empfehlung der Ubernahmekommission in Sachen Saurer AG vom
13. Oktober 2006 hatte die Ubernahmekommission die Frage zu beurteilen,
ob die Unterzeichnung eines Konsortialkredits, der vor der Ankiindigung
eines offentlichen Ubernahmeangebots verhandelt — aber noch nicht fertig
verhandelt wurde — eine gesetzeswidrige Abwehrmassnahme sein kann, falls
dieser den Aktiv- oder Passivbestand der Gesellschaft in bedeutender Weise
verindern wiirde.”

Saurer hatte im Vorfeld eines Ubernahmeangebots zur Finanzierung von
zwei von ihr geplanten Akquisitionen kurzfristiges Fremdkapital in Form
von Uberbriickungskrediten bei vier Banken in der Héhe von insgesamt
USD 280 Mio. aufgenommen. Dieser Uberbriickungskredit sollte durch
einen Konsortialkredit mit einem Kreditvolumen von maximal USD 250
Mio. sowie eine zusétzliche Erhéhungsoption von USD 100 Mio. abgelost
werden.”

Die Ubernahmekommission stellte fest, dass im neuen Konsortialkreditver-
trag im Vergleich zu den bestehenden Vertridgen gewisse fiir einen Anbieter
wesentliche Klauseln verschérft wurden. Insbesondere wurde die Kontroll-
wechselklausel um einen zusétzlichen Kontrollwechseltatbestand erginzt,
nédmlich um den Fall, dass eine Person oder eine in gemeinsamer Absprache

74

Siehe dazu Loan Market Associaﬁbn, User Guide to LMA Finance Party Default
and Market Disruption Clauses in Conjunction with the Recommended Form of
Primary Documents, June 2009.

75

Empfehlung der Ubernahmekommission vom 13. Oktober 2006 i.S. Saurer AG —
Abwehrmassnahmen.

76 Empfehlung der Ubernahmekommission vom 13. Oktober 2006 i.S. Saurer AG —
Abwehrmassnahmen, Ziffern C und D.
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handelnde Gruppe die Auswechslung der Mehrheit der Verwaltungsratsmit-
glieder der Saurer vorschlégt und eine solche in der Generalversammlung
-der Saurer beschlossen wird. Gemiss dem Konsortialkreditvertrag war bei
Eintritt eines Kontrollwechsels der Abruf weiterer Kredittranchen nicht mehr
moglich. Im Konsortialkreditvertrag verpflichtete sich Saurer sodann neu
dazu, keine Verdnderungen der Gruppenstruktur ohne vorgingige Zustim-
mung von mindestens 2/3 der Banken vorzunehmen.”’

Die Ubernahmekommission hielt zusammenfassend fest, dass die Unter-
zeichnung des Kreditvertrags aufgrund seines Umfangs und der im Kredit-
vertrag stipulierten Bedingungen insgesamt als gesetzwidrige Abwehrmass-
nahme zu qualifizieren sei, welche gemiss Art. 29 Abs. 2 BEHG nicht mehr
in die Kompetenz des Verwaltungsrats, sondern in jene der Generalversamm-
lung der Gesellschaft fillt. Der Konsortialkreditvertrag stelle eine wesentli-
che Verdnderung der Passiven dar, welche iiberdies keine reine Refinanzie-
rung sei, sondern eine wesentliche (potentielle) Neuverschuldung mit sich
gebracht hitte. Zudem wiren mit dem Abschluss des Kreditvertrags neue,

fiir einen potentiellen Anbieter unattraktive Vertragsklauseln eingefiihrt wor-
den.”™

d)  Faktische Organschaft

Konsortialkreditdokumentationen (inklusive Sicherheitenvertrige) sind um-
fassende Vertragswerke, die einerseits den Kreditgebern gegeniiber den Kre-
ditnehmern eine Vielzahl von Kontrollrechten einrdumen und anderseits den
Kreditnehmern eine Vielzahl von Handlungs- und Unterlassungspflichten
(sogenannte covenants oder undertakings) zugunsten der Kreditgeber aufer-
legen.

Beispielsweise sichern sich die Kreditgeber ab, indem (i) Kreditnehmer die
Einhaltung gewisser Finanzkennzahlen auferlegt wird, (ii) den Kreditgebern
ausfiihrliche Informationsrechte eingeriumt werden, und (iii) bestimmte

7 Empfehlung der Ubernahmekommission vom 13. Oktober 2006 i.S. Saurer AG —

Abwehrmassnahmen, Ziffer 2.5; sieche zum Thema Kontrollwechselklauseln auch
FRAUENFELDER JRENA, Die Pflichten der Zielgesellschaft gemiss Art. 29 BEHG,
SSHW 211, Diss. Ziirich 2001, 173 f. '

Empfehlung der Ubernahmekommission vom 13. Oktober 2006 i.S. Saurer AG —
Abwehrmassnahmen, Ziffer 2.7.
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Rechtsgeschifte der Kreditnehmer méglicherweise nur mit vorgingiger Zu-
stimmung der Kreditgeber gestattet sind. Weitere typische Klauseln sind die
sogenannten ,, negative pledge” und ,,pari passu‘ Verpflichtungen. Im All-
gemeinen berechtigt die Verletzung solcher Verpflichtungen, gegebenenfalls
nach Ablauf einer Heilungsfrist, zur Kiindigung des Konsortialkredits durch
die Kreditgeber.

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage nach einer allfilligen fakti-
schen Organschaft von Kreditgebern. Die Frage akzentuiert sich, wenn sich
die wirtschaftliche Situation der Kreditnehmer verschlechtert und die Ein-
flussnahme (bzw. ein Interesse an Kontrolle und Einflussnahme) der Kredit-
geber zunimmt,

Eine faktische Organstellung liegt nach allgemeinen Grundsitzen vor, wenn
Personen die tatséchlichen Organen vorbehaltenen Entscheide treffen oder
die eigentliche Geschiftsfithrung besorgen und so die Willensbildung der
Gesellschaft massgebend mitbestimmen.”

Es entspricht allgemeiner Praxis und einem berechtigten Interesse, dass Kre-
ditgeber in Konsortialkreditvertrag weitgehende Kontroll- und Informations-
rechte eingerdumt werden. Eine faktische Organschaft von Kreditgebern ist
daher nur ausnahmsweise und mit grosser Zuriickhaltung anzunehmen. Un-
ter Beriicksichtigung von Lehre und Rechtsprechung sind unseres Erachtens
hiefiir folgende Punkte zu beachten:

i.  Die Einflussnahme der Kreditgeber muss sich auf eine Organkompetenz
selber beziehen — eine generelle Beeinflussung der Willensbildung
durch die Kreditgeber geniigt nicht. Organkompetenzen sind die
unentziehbaren und nicht iibertragbaren Aufgaben des Verwaltungsrates
und wohl etwas weiter gehend gemiss Bundesgericht auch Geschiifte

™ ISLER PETER R., Die kreditgebende Bank — ein faktisches Organ des Schuldners?,

in: Aktuelle Fragen des Bank- und Finanzmarktrechts, Festschrift fiir Dieter Zobl
zum 60. Geburtstag, hrsg. von VON DER CRONE HANS-CASPAR, 2004, 289; BSK-OR
I-SCHARER/MAURENBRECHER, Art. 312 N 68c; ROBERTO VITO, Die Haftung der
Bank als Kreditgeberin, in. EMMENEGGER SUSANNE (Hrsg.), Bankhaftungsrecht,
Basel 2006, 105. BGE 4A 306/2009 (8.2.2010), Erw. 7.1.1; 136 III 20 £f.; 128 III
30 ff.
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ii.

1.

1v.

und Entscheide, ,,welche nicht mehr zur Routine des Alltagsgeschifts
gehoren, sondern von unternehmerischer Bedeutung sind*.*

Das Verhalten der Kreditgeber muss organtypisch sein. Die Kreditgeber
miissen sich also an der Willensbildung des Kreditnehmers beteiligen
und ein Teil der Organisation des Kreditnehmers werden.?! Diese Ein-
gliederung in die Organisation kann sich auch dadurch zeigen, indem
die Kreditgeber nach aussen in einer Art und Weise auftreten, dass Drit-
te davon ausgehen miissen, dass die Kreditgeber fiir die weitere Ent-
wicklung der Gesellschaft besorgt sein werden und zum Beispiel die fiir
eine Sanierung notwendigen Massnahmen ergreifen und Mittel bereit
stellen werden.*

Weiter muss die Wahrnehmung von Organkompetenzen iiber eine ldn-
gere Zeitdauer vorliegen — die Vornahme elnzelner Handlungen vermag
keine faktische Organschaft zu begriinden.®

Schliesslich ist ein aktives Handeln des faktischen Organs erforderlich;
ein Unterlassen (sofern es nicht auf einem aktlven Entscheid beruht)
vermag keine faktische Organschaft zu begriinden.®

Daraus folgt, dass die Ausiibung der im Rahmen des Konsortialkreditver-
trags iiblicherweise ausbedungenen Informations- und Kontrollrechte keine
faktische Organschaft begriindet.*> Ungeachtet der vertraglichen Verabre-
dungen kann im Normalfall nicht davon gesprochen werden, dass die Kre-
ditgeber mit einem organtypischen Verhalten auf den Verwaltungsrat bzw.
auf die Geschiftsleitung der Kreditnehmer Einfluss nehmen. Die konsortjal-
kreditvertraglichen Bestimmungen schrinken zwar die Freiheit der Kredit-
nehmer vertraglich ein, ohne aber die Entscheidungsfreiheit der Organe in-
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BGE 4A 306/2009 (8.2.2010), Erw. 7.1.1; 136 III 20 ff,; 128 III 30 f.; BGE 107 II
354 f.; BGE 117 II1 442; ISLER (FN 79), 293; ROBERTO (FN 79), 105.

BGE 4A 306/2009 (8.2.2010), Erw. 7.1.1; 136 III 20 ff; 128 III 30 ff; Iser
(FN 79), 293.

ISLER (FN 79), 294; ROBERTO (FN 79), 106.
BGE 128 III 33; ISLER (FN 79), 294; ROBERTO (FN 79), 105 f.
ISLER (FN 79), 295.

ROBERTO (FN 79), 138; TSCHANI RUDOLF, Risiken von Banken bei Unternehmens-
iibernahmen, GesKR 3 2008, 215.
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nerhalb dieser freiwillig akzeptierten eingeschrinkten Freiheit noch mehr zu
beschrinken.

86

TSCHANI RUDOLF, Unternehmensiibernahmen, 215; MAURENBRECHER BENEDIKT,
Die Stellung der Banken in Verantwortlichkeitsprozessen, Aktuelle Juristische Pra-
xis, 11/1998, 1335 ff.; PLUSS ADRIAN, Haftung aus faktischer Organschaft — Risi-
ken von Aktiondrpools, Beirdten und Steuerungsausschiissen, Insolvenz- und Wirt-
schaftsrecht, 1/2002, 27; HARTMANN URSINA, Globalzession als Sicherungsmittel
beim Bankkredit, Insolvenz- und Wirtschaftsrecht, 4/2003, 103 f.
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