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I. Einfiihrung

Rangrickeritt und Nachrangvereinbarung sind zwei
Begriffe, die in der Praxis oft synonym und fiir die Be-
zeichnung von zwei ziemlich verschiedenen rechtlichen
Instrumenten verwendet werden: Einerseits versteht
man darunter einen Rucktritt im Rang im Sinne von
Art. 725 Abs. 2 OR, andererseits die Abrede zwischen
zwei Glaubigern, wonach der eine (nachrangige) Gliu-
biger erst dann befriedigt werden soll, wenn der andere
(begtinstigte) Glaubiger voll befriedigt worden ist.! Das
jeweils nachrangige oder mit einem Rangriicktritt be-
legte Darlehen wird auch junior loan, mezzanine loan,
subordinated loan oder hybrider Kredit genannt.2 Dem-
gegentiber heisst das nicht subordinierte Darlehen auch
senior loan. Dabei ist zu beachten, dass die Begriffe
des mezzanine loan und des hybriden Kredits noch
fur zahlreiche weitere Finanzierungsformen verwendet
werden.?

! CHARLES JAQUES, Le «rang» des créances dans ’exécution for-
cée: le cas des subordinations de créance (postpositions), Diss.
Lausanne 1999, N 776, der im Franzosischen zwischen der «sub-
ordination conventionnelle générale» und der «subordination
conventionnelle particuliére» unterscheidet.

2 BireiT WoLF/MarRk HiLL/MIcCHAEL Praug, Strukturierte Fi-
nanzierungen, Stuttgart 2003, 151; James VAN HORNE, Financial
Management and Policy, 10. A., London 1995, 563, 693; PETER
PErINAT, Subordinated Loans, ein neues Finanzierungsinstru-
ment der Schweizer Banken, ST 1981, 34.

3 Tuomas Enz/CesarReE Ravara (Credit Suisse Economic Re-
search), Mezzanine Finance — Mischform mit Zukunft. Economic
Briefing Nr. 42, gefunden am 18.12.06 unter www.credit-suisse.
com/research, 5; Max BOEMLE/CARSTEN SToLz, Unternehmens-
finanzierung, 12. A., Ziirich 2002, 32; Urs Emca/Huco RENz/
RETO ARPAGAUS, Das schweizerische Bankgeschift, Schulthess,
Ziirich 2004, N 1219.
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Nachfolgend werden der Rangriicktritt und die Nach-
rangvereinbarung aus rechtlicher und wirtschaftlicher
Sicht miteinander verglichen (II.). Daraus wird er-
sichtlich, dass ein Rangriicktritt nach Art. 725 Abs. 2
OR und eine zwischen zwei Gliubigern abgeschlos-
sene Nachrangvereinbarung fir die daran beteiligten
Parteien in wirtschaftlicher und rechtlicher Hinsicht
unterschiedliche Auswirkungen haben. Aus dieser
Erkenntnis heraus und nicht um einer ibertriebenen
Begriffsjurisprudenz zu huldigen, wird angeregt, die
Begriffe des Rangriicktritts und der Nachrangvereinba-
rung strikt zu trennen. Deshalb wird im vorliegenden
Aufsatz der Begriff des Rangriicktritts einzig fiir einen
Riicktritt im Rang im Sinne von Art. 725 Abs.2 OR
verwendet. Demgegeniiber wird als Nachrangverein-
barung diejenige Vereinbarung zwischen zwei Gliu-
bigern bezeichnet, wonach der nachrangige Glaubiger
erst dann befriedigt werden soll, wenn der begiinstigte
Glaubiger voll befriedigt worden ist.

Nach der rechtlichen und wirtschaftlichen Abgren-
zung wird auf die einzelnen rechtlichen Aspekte des
Rangriicktritts eingegangen (II1.). Dabei wird nament-
lich untersucht, wie ein Rangriicktritt ausgestaltet sein
muss, damit er die Anforderungen von Art. 725 Abs. 2
OR erfiillt. Zu beachten ist, dass das Bundesgericht in
den letzten Jahren diesbeziiglich verschiedene umstrit-
tene Fragen kliaren konnte. Weiter werden auch die Be-
sonderheiten eines originiren Rangriicktritts naher er-
liutert.

Schliesslich wird die rechtliche Ausgestaltung der
Nachrangvereinbarung dargestellt (IV.). Diese in der
Praxis bedeutende Vertragsform hat in der Literatur bis
anhin erstaunlich wenig Beachtung gefunden. Im vor-
liegenden Aufsatz wird diejenige Strukturierung einer
Nachrangvereinbarung niher dargestellt, die in der
Praxis wohl am weitesten verbreitet ist.

Il. Abgrenzung zwischen Rangriicktritt
und Nachrangvereinbarung

1. Rechtliche Abgrenzung

Der Rangriicktritt ist ein aktienrechtliches Instrument,
das seine Grundlage in Art. 725 Abs. 2 Satz 2 OR hat.*
Danach darf der Verwaltungsrat im Falle einer Uber-
schuldung von der Benachrichtigung des Richters ab-
sehen, wenn Gesellschaftsgliubiger im Ausmass der
Unterdeckung im Rang hinter alle anderen Gesell-
schaftsgldubiger zuriicktreten. Ein Rangriicktritt ist
also ein Vertrag zwischen der Schuldner-Gesellschaft

+  Der Begriff Rangriicktritt wird neuerdings auch in anderen Ge-
setzen verwendet, wie z.B. in Art. 6 Abs. 1 FusG.

und dem im Rang zurticktretenden Gliubiger, wonach
der im Rang zurucktretende Gliaubiger im Insolvenz-
oder Liquidationsfall erst dann befriedigt wird, wenn
alle Glaubiger der dritten Klasse befriedigt sind.> Die
nachrangigen Forderungen werden somit erst mit einem
allenfalls vorhandenen Uberschuss getilgt, und der im
Rang zuricktretende Gliubiger iibernimmt die Rolle
des Verlustscheingliubigers.¢

Die Nachrangvereinbarung ist eine Vereinbarung zwi-
schen zwei Gliubigern einer Schuldner-Gesellschaft,
wonach der eine nachrangige Gliubiger auf die Be-
zahlung seiner Forderung so lange verzichtet, als der
andere beglinstigte Gliubiger nicht voll befriedigt ist.
Solche Nachrangvereinbarungen trifft man z.B. bei
Finanzierungen an, wenn ein Aktionirsdarlehen mit-
tels einer Nachrangvereinbarung gegeniiber einem
Bankkredit subordiniert wird. Auf beiden Seiten einer
Nachrangvereinbarung konnen jeweils ein oder mehre-
re Gliubiger stehen. Die Schuldner-Gesellschaft ist in
der Regel ebenfalls Partei einer Nachrangvereinbarung.
Eine solche Nachrangvereinbarung ist zu unterscheiden
von einer Rangriicktrittsvereinbarung gemiss Art. 725
Abs. 2 OR. Wihrend beim Rangriicktritt im Sinne von
Art. 725 Abs. 2 OR ein Glaubiger gegentiber simtlichen
anderen Glaubigern im Rang zuricktritt und die Rol-
le des Verlustscheinglaubigers tbernimmt,” wirkt eine
Nachrangvereinbarung nur zwischen den an der Nach-
rangvereinbarung beteiligten Glaubigern.® Auch befreit
eine reine Nachrangvereinbarung den Verwaltungsrat
der Schuldner-Gesellschaft nicht von der Pflicht, bei
einer etwaigen Uberschuldung den Richter zu benach-
richtigen. Vielmehr wird eine Nachrangvereinbarung
oft beztiglich Forderungen abgeschlossen, die gerade
nicht mit einem Rangriicktritt im Sinne von Art. 725
Abs. 2 OR belegt sind. Hingegen spricht nichts dage-
gen, eine Nachrangvereinbarung auch beziiglich Forde-
rungen abzuschliessen, die im Sinne von Art. 725 Abs. 2
OR im Rang zuriickgetreten sind, sofern es darum geht,
unter diesen Forderungen wiederum eine Rangordnung

5 PeTER BOckLi, Schweizer Aktienrecht, 3. A., Ziirich 2004, § 13
N 792; RasHip BaHAR, Les créanciers dans l’assainissement:
abandon, subordination et conversion de créances, ZSR 124
(2005) [ 479-514, 487.

6 KurT AMONN/FRIDOLIN WALTHER, Grundriss des Schuldbe-
treibungs- und Konkursrechts, 7. A., Bern 2003, § 42 N 83; die
Kollozierung der nachrangigen Forderung wird im Konkurs aber
nicht beeinflusst, sondern erst bei der Verteilung wird dem Rang-
riicktritt Rechnung getragen; vgl. auch TREUHAND-KAMMER,
Der Rangriicktritt, Fachmitteilung Nr. 7., Zirich 1996, 5 (vgl.
Schweizer Handbuch fiir Wirtschaftspriifung 1998 [HWP], Zii-
rich 1998, 2.38333, 364 ff.); BockLr (FN 5), § 13 N 792; Urteil des
Obergerichtes des Kantons Ziirich, I. Zivilkammer, vom 29. Ja-
nuar 1991, E. XI. in: ZR 89 (1990) Nr. 94, 234.

7 Vgl. AMONN/WALTHER (FN 6), § 42N 83; BSK OR II-WUSTINER,
Art. 725 N 47.

8 JaqQues ( FN 1), N 849; BEaT BARTHOLD, Mezzanine-Finanzie-
rung von Unternehmensiibernahmen und Jungunternehmen,
SZW 72 (2000), 225.
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zu schaffen. Sehr hiufig ist mit einer Nachrangverein-
barung auch noch eine Sicherungsabtretung verbunden,
mit welcher der nachrangige Glaubiger seine Forderung
an den begiinstigten Glaubiger abtritt.

Sowohl bei einem Rangriicktritt als auch bei einer
Nachrangvereinbarung erfolgt die Subordination des
nachrangigen Gliubigers auf freiwilliger und vertrag-
licher Basis. Neben den vertraglichen Subordinationen
gibt es auch noch strukturelle Subordinationen. Als
strukturell subordiniert bezeichnet man die Glaubiger
der Muttergesellschaft gegeniiber den Glaubigern ei-
ner Tochtergesellschaft, weil der Liquidationserlds der
Tochtergesellschaft zuerst vollumfinglich den Gliu-
bigern der Tochtergesellschaft zukommt und die Gliu-
biger der Muttergesellschaft nur von einem etwaigen
Uberschuss profitieren kénnen. Schliesslich gibt es auch
noch die zwangsweise Subordination, die im Konzept
des kapitalersetzenden Darlehens bzw. des verdeckten
Eigenkapitals zum Ausdruck kommt.?

2. Unterscheidung in wirtschaftlicher Hinsicht

2.1 Einfithrende Bemerkungen

Ein Rangriicktritt und eine Nachrangvereinbarung
haben sowohl fiir die Gesellschaft als auch fir die an
der Gesellschaft beteiligten Glaubiger unterschiedliche
wirtschaftliche Auswirkungen. Wie sich die beiden In-
strumente auf die verschiedenen Gliubiger auswirken,
wird an den drei nachfolgenden Fillen erliutert, denen
folgende Annahmen zugrunde liegen:

a= totaler Liquidationserlds zur Verfliigung der
3. Klass-Glaubiger, wobei dieser je nach Szenario
folgenden Wert hat:
* Szenario A: CHF 1000000
* Szenario B: CHF 2000000
* Szenario C: CHF 3500000

b= total 3.-Klass-Forderungen (nachrangige und
nichtnachrangige): CHF 4000000

c= Forderung des Gliubigers C: CHF 600000
d = Forderung des Gliubigers D: CHF 1000000

Im Folgenden werden drei Fille unterschieden: Im ers-
ten Fall wird angenommen, dass weder ein Rangriick-
tritt noch eine Nachrangvereinbarung besteht (Fall 1).
Im zweiten Fall wird unterstellt, dass Gliubiger D
mit seiner Forderung von CHF 1000000 einen Rang-
riicktritt im Sinne von Art. 725 Abs. 2 OR erklirt hat
(Fall 2). Im dritten Fall werden die Auswirkungen ei-
ner Nachrangvereinbarung zwischen Gliubiger C und

Glaubiger D betrachtet (Fall 3).

9 Vgl. dazu unten IV.3.3.

2.2 Fall 1: Ausgangslage

Da weder ein Rangriicktritt noch eine Nachrangverein-
barung bestehen, werden simtliche 3.-Klass-Glaubiger
gleich behandelt. Dies bedeutet fir die drei Szenarien
Folgendes:

e Szenario A: Der Liquidationserlos von CHF 1000000
muss zur Befriedigung simtlicher 3.-Klass-Forderungen
im Betrag von CHF 4000000 verwendet werden. Somit
ergibt sich eine Konkursdividende von 25%, d.h. Glaubi-
ger C erhidlt CHF 150000 und Glaubiger D CHF 250000.

e Szenario B: Bei einem Liquidationserlés von
CHF 2000000 ergibt sich eine Konkursdividende von
50%, d.h. Glaubiger C erhdlt CHF 300000 und Gliubi-
ger D CHF 500000.

e Szenario C: Betrigtder Liquidationserlos CHF 3500000,
so liegt die Konkursdividende bei 87,5%, womit Glaubi-
ger C CHF 525000 und Gliubiger D CHF 875000 er-
halt.

2.3 Fall 2: Wirkung eines Rangriicktritts

Dieser Fall unterscheidet sich von Fall 1 durch die
Annahme, dass Gldubiger D mit seiner Forderung
von CHF 1000000 einen Rangriicktritt im Sinne von
Art. 725 Abs. 2 OR erklirt hat. Damit belaufen sich die
nicht dem Rangriicktritt unterworfenen 3.-Klass-For-
derungen noch auf CHF 3000000. Je nach Szenario be-
deutet dies Folgendes:

o Szenario A: Wenn der Liquidationserlés CHF 1000000
betrigt, dann erhalten die nicht dem Rangriicktritt un-
terworfenen 3.-Klass-Forderungen eine Konkursdivi-
dende von 33'/,%. Wihrend Gliubiger D aufgrund sei-
nes Rangriicktritts leer ausgeht, erhilt Gliubiger C eine
Konkursdividende von CHF 200000. Gegentiber Szena-
rio A in Fall 1 verbessert Gliubiger C seine Position um
CHF 50000 und Gliubiger D verschlechtert seine Posi-
tion um CHF 250000.

e Szenario B: Ergibt sich ein Liquidationserlés von
CHF 2000000, fihrt dies fur die 3.-Klass-Glaubiger zu
einer Konkursdividende von 662/,%. In dieser Konstel-
lation geht Gliubiger D aufgrund seines Rangriickeritts
wiederum leer aus. Glaubiger C hingegen wird eine Kon-
kursdividende von CHF 400000 erhalten. Die Position
des Gliubigers C verbessert sich damit gegeniiber Szena-
rio B in Fall 1 um CHF 100000, die Position des Gliubi-
gers D verschlechtert sich hingegen um CHF 500000.

o Szenario C: Bei einem Liquidationserlés von
CHF 3500000 liegt die Konkursdividende der 3.-Klass-
Gliubiger bei 100% und ergibt sich noch ein Uberschuss
von CHF 500000 zur Verwendung fiir die im Rang zu-
riuckgetretenen Gliubiger. Glaubiger C wird somit seine
gesamte Forderung von CHF 600000 zuriickbezahlt.
Seine Position verbessert sich gegeniiber Szenario C in
Fall 1 um CHF 75000. Obgleich Glaubiger D im Rang
zurlickgetreten ist, kann ihm in dieser Konstellation ein
Teil seiner Forderung erstattet werden. Gliubiger D wer-
den CHF 500000 zugewiesen. Trotz dieser Zuteilung ver-
schlechtert sich die Situation des Glaubigers D gegentiber
Szenario Cin Fall 1 um CHF 375000.

In allen drei Szenarien profitiert Gliubiger C vom
Rangriicktritt des Glaubigers D. Neben Glaubiger C

sind aber auch simtliche ibrigen nichtnachrangigen
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3.-Klass-Glaubiger Nutzniesser des Rangriicktritts.!
Selbstverstindlich profitieren die nichtnachrangigen
3.-Klass-Gliubiger nur dann von einem Rangriicktritt,
wenn der Liquidationserlos zur Deckung simtlicher
privilegierten Forderungen ausreicht.!! Sollte der Liqui-
dationserlos nicht alle 2.-Klass-Forderungen decken,
dann entfaltet der Rangrucktritt eines 3.-Klass-Glaubi-
gers Uberhaupt keine Wirkung, weil die 3.-Klass-Glau-
biger ohnehin keinen Anteil am Liquidationserlds er-
halten.

Glaubiger D hingegen geht in den Szenarien A und B
aufgrund seines Rangriicktritts leer aus. Allein im Fall
der Deckung aller Forderungen der nichtnachrangigen
3.-Klass-Glaubiger (Szenario C) wird ihm ein Teil des
Liquidationserloses zugewiesen. Gliaubiger D erbringt
also in diesem Fall das Opfer, das sich die tibrigen Gliu-
biger im Verhiltnis ihrer Forderung zur Gesamtsumme
der nichtnachrangigen 3.-Klass-Forderungen aufteilen.
Deswegen verschlechtert sich die Situation von Glaubi-
ger D in Fall 2 gegentiber Fall 1.

2.4 Fall 3: Wirkung einer Nachrangvereinbarung

Schliesslich wird in Fall 3 angenommen, dass Glaubi-
ger D nicht einen Rangriicktritt im Sinne von Art. 725
Abs. 2 OR erklirt, sondern mit Glaubiger C eine Nach-
rangvereinbarung abgeschlossen hat. Weil die Forde-
rungen nicht mit einem Rangriicktritt im Sinne von
Art. 725 Abs. 2 OR belegt sind, ist die Konkursdivi-
dende in allen drei Szenarien gleich hoch wie in Fall 1.
Hat Gliubiger D zudem seine Forderung im Falle eines
Konkurses sicherungshalber an Glaubiger C abgetre-
ten, dann kann Glaubiger C nicht nur seine eigene For-
derung von CHF 600000, sondern auch jene von Glau-
biger D im Betrag von CHF 1000000 kollozieren. Dies
bedeutet fir die einzelnen Szenarien Folgendes:

e Szenario A: Bei einer Konkursdividende von 25% wird
Gldubiger C total CHF 400000 (25% von CHF 1600000)
erhalten. Gliubiger C wird zwar immer noch einen Ver-
lust erleiden, doch wird seine Position gegentiber Szenario
A in Fall 1 um CHF 250000 und gegeniiber Szenario A in
Fall 2 um CHF 200000 verbessert. Glaubiger D geht hin-
gegen wie bereits in Szenario A in Fall 2 leer aus.

10 Der Nutzen des einzelnen Gliaubigers entspricht seinem An-
teil an der Summe der nichtnachrangigen 3.-Klass-Forderungen
bezogen auf die hypothetische Konkursdividende des im Rang
zuriicktretenden Gldubigers, sofern dieser keinen Rangriicktritt
gewihrt hitte. In Szenario A betrigt der Anteil der Forderung
des Glaubigers C an den gesamten nichtnachrangigen 3.-Klass-
Forderungen CHF 600000 / CHF 3000000, d.h. 20%, und die
hypothetische Konkursdividende des im Rang zuriickgetretenen
Glaubigers D, sofern dieser keinen Rangriicktritt gewihrt hitte,
CHF 250000 (vgl. Fall 1). Damit hat Glaubiger C einen Nutzen
von CHF 50000 (20% von CHF 250000).

1 Als privilegiert gelten die besicherten Forderungen sowie die
Forderungen der 1. und 2. Konkursklasse; vgl. Art. 219 Abs. 4
SchKG i.V.m. Art. 305 f. SchKG; AMoNN/WALTHER ( FN 6), § 42
N 64.

e Szenario B: Die Konkursdividende betrigt 50%, womit
Glaubiger C ein Betrag von total CHF 800000 zukommt.
Da er lediglich eine Forderung von CHF 600000 gegen-
iiber der Schuldner-Gesellschaft hat, wird seine For-
derung in vollem Umfang befriedigt. Die Position des
Glaubigers C verbessert sich damit gegeniiber Szenario B
in Fall 1 um CHF 300000 und gegeniiber Szenario B in
Fall 2 um CHF 200000. Die uiberschiissigen CHF 200000
werden Glaubiger D auf seine nachrangige Forderung zu-
gewiesen. Damit ist dessen Situation zwar immer noch um
CHF 300000 schlechter als in Szenario B in Fall 1, jedoch
um CHF 200000 besser als in Szenario B in Fall 2.

e Szenario C: In diesem Szenario liegt die Konkursdividen-
de bei 87,5%. Damit kommt Gldubiger C ein Betrag von
total CHF 1400000 zu. Da er lediglich eine Forderung
von CHF 600000 gegentber der Schuldner-Gesellschaft
hat, wird seine Forderung in vollem Umfang befriedigt.
Die Position des Gliubigers C verbessert sich gegentiber
Szenario C in Fall 1 um CHF 75000 und ist gleich gut wie
in Szenario C in Fall 2. Die tiberschiissigen CHF 800000
werden Gldubiger D auf seine nachrangige Forderung
zugewiesen. Wihrend sich seine Situation gegentber Sze-
nario C in Fall 1 um CHF 75000 verschlechtert, wird sie
gegentiber Szenario C in Fall 2 um CHF 300000 aufgebes-
sert.

In allen drei Szenarien profitiert Gliubiger C von der
Nachrangvereinbarung mit Glaubiger D im Vergleich
zur Ausgangslage (Fall 1). Wie in Fall 2 kann Glaubiger
C jedoch aus seiner Vorrangstellung gegeniiber Gliu-
biger D nur dann Nutzen ziehen, wenn der Liquida-
tionserlds zur Deckung simtlicher privilegierten For-
derungen ausreicht.

Demgegeniiber verschlechtert sich die Lage des Glaubi-
gers D im Vergleich zur Ausgangslage in allen drei Sze-
narien. Diese Schlechterstellung ist die Folge des Ab-
schlusses der Nachrangvereinbarung mit Gliubiger C.
Erst wenn die Forderung von Gliubiger C vollstindig
befriedigt ist (Szenarien B und C), wird Glaubiger D ein
Teil des Liquidationserloses zugewiesen.

Die Lage der ubrigen nichtnachrangigen 3.-Klass-
Glaubiger verindert sich durch den Abschluss der
Nachrangvereinbarung zwischen Gliubiger C und
Glaubiger D im Vergleich zur Ausgangslage (Fall 1)
nicht.

2.5 Welches Instrument ist vorteilhafter?

Mitunter stellt sich die Frage, ob fir Glaubiger C und
Gldubiger D der Abschluss einer Nachrangverein-
barung oder die Erklirung eines Rangriicktritts im
Sinne von Art. 725 Abs. 2 OR vorteilhafter ist. Diese
Frage ist namentlich dann von Bedeutung, wenn die
Schuldner-Gesellschaft im Zeitpunkt des Vertragsab-
schlusses nicht iiberschuldet ist und deshalb an sich
keine Notwendigkeit besteht, einen Rangriicktritt
nach Art. 725 Abs. 2 OR zu vereinbaren. Aufgrund
der oben stehenden drei Fille ergibt sich folgendes
Bild:
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Ausgangslage Rangriicktritt Nachrang-
(Fall 1) (Fall 2) vereinbarung
(Fall 3)

¢=CHF 150000

¢=CHF 200000

¢ =CHF 400000

d=CHF 875000

d=CHF 500000

SzenarioA | {_ CHF 250000 | d=CHF 0 d=CHF0

. ¢=CHF 300000 | c¢=CHF400000 | c=CHF 600000
SzenarioB | _ cHF500000 | d=CHF O d = CHF 200000
SpenarioC | ©=CHF 525000 | c=CHF 600000 | ¢=CHF 600000

d=CHF 800000

Fir den beglinstigten Glaubiger C ist der Abschluss
einer Nachrangvereinbarung verbunden mit einer Si-
cherungszession im Vergleich zur Vereinbarung eines
Rangriicktritts sicher nicht nachteilig. Seine finan-
zielle Situation verbessert sich in den Szenarien A und
B und bleibt in Szenario C unverindert. In Anhang 1
wird nachgewiesen, dass dies immer dann der Fall ist,
wenn neben Glaubiger C und Glaubiger D noch weitere
nichtnachrangige 3.-Klass-Glaubiger bestehen. Wenn
neben Gldubiger C und Gliubiger D keine weiteren
nichtnachrangigen 3.-Klass-Glaubiger vorhanden sind,
hat der Abschluss einer Nachrangvereinbarung fiir den
begiinstigten Gliubiger C die gleiche Wirkung wie ein
Rangriicktritt. Allerdings ist zu beachten, dass dieser
Fall in der Praxis kaum je vorkommen dirfte, haben
doch meistens noch irgendwelche andere nichtnachran-
gige 3.-Klass-Glaubiger Forderungen gegentber der
Schuldner-Gesellschaft.

Auch fir den nachrangigen Gliubiger D ist der Ab-
schluss einer Nachrangvereinbarung im Vergleich zu
einem Rangriicktritt nicht nachteilig. Wihrend sich sei-
ne Situation in den Szenarien B und C verbessert, bleibt
siein Szenario A unveriandert. In Anhang2 wird nachge-
wiesen, dass fiir Glaubiger D der Abschluss einer Nach-
rangvereinbarung verbunden mit einer Sicherungszes-
sion immer vorteilhafter ist als die Vereinbarung eines
Rangriicktritts, wenn neben Gliubiger C und Gliubi-
ger D noch weitere nichtnachrangige 3.-Klass-Glaubi-
ger vorhanden sind. Sind Glaubiger C und Glaubiger D
die einzigen Gliubiger, dann haben ein Rangriicktritt
und eine Nachrangvereinbarung auch fir Gliaubiger
D die gleichen Auswirkungen. Immerhin ist beziig-
lich Gliubiger D festzuhalten, dass fiir ihn sowohl ein
Rangriicktritt als auch eine Nachrangvereinbarung im
Vergleich zur Ausgangslage, bei der er die Stellung eines
gewohnlichen 3.-Klass-Glaubigers hat, nachteilig sind.

Fiir die Gibrigen nichtnachrangigen 3.-Klass-Glaubiger
ist der Abschluss einer Nachrangvereinbarung schlech-
ter als ein Rangricktritt, denn von einem Rangriicktritt
kénnen sie profitieren, wihrend sie von einer Nach-
rangvereinbarung nicht berithrt werden.

Eine Besserstellung der Position der Glaubiger C und
D durch Abschluss einer Nachrangvereinbarung kann
nur erreicht werden, wenn die Forderung des Gliubi-

gers D nicht bereits mit einem Rangriicktritt im Sinne
von Art. 725 Abs. 2 OR belegt ist. Ist die Forderung des
Glaubigers D im Sinne von Art. 725 Abs. 2 OR subor-
diniert, dann kommt dem Gliubiger C nur etwas zu,
wenn simtliche nichtsubordinierten 3.-Klass-Glaubiger
voll befriedigt sind, d.h. auch Gliubiger C. In diesem
Fall ist aber eine Nachrangvereinbarung bedeutungs-
los.!2 Weil der Abschluss einer Nachrangvereinbarung
im Vergleich zu einem Rangriicktritt auch fur Glaubi-
ger D vorteilhaft ist, haben die Glaubiger C und D ein
grosses Interesse daran, dass die Forderung des Gliubi-
gers D nicht als kapitalersetzendes Darlehen bzw. ver-
decktes Eigenkapital betrachtet wird.!? In diesem Punkt
kollidieren die Interessen der Glaubiger C und D mit je-
nen der Uibrigen nichtnachrangigen 3.-Klass-Glaubiger,
die von einer solchen zwangsweisen Subordination der
Forderung des Glaubigers D profitieren wiirden.

I1l. Rangriicktritt

1. Allgemeines

Einleitend wurde dargelegt, dass der Abschluss einer
Nachrangvereinbarung sowohl fiir den begiinstigten als
auch fir den nachrangigen Glaubiger regelmissig vor-
teilhafter ist als die Vereinbarung eines Rangriicktritts.
Dennoch gibt es Situationen, in denen die Vereinbarung
eines Rangriicktritts angezeigt oder geradezu gefor-
dert ist. Eine solche Situation liegt sicher immer dann
vor, wenn die Schuldner-Gesellschaft iiberschuldet ist
oder der Eintritt einer Uberschuldung droht. Meistens
wird in diesem Fall ein Rangriicktritt bezlglich einer
bereits bestehenden Forderung abgeschlossen, weshalb
auch von einem sog. nachtriglichen Rangricktritt ge-
sprochen wird. In der Praxis trifft man jedoch auch den
Fall an, dass z.B. das Darlehen des Hauptaktionirs von
Anfang an mit einem Rangricktritt versehen wird.!"* Im
vorliegenden Zusammenhang wird dies als wurspriing-
licher oder origindrer Rangriicktritt bezeichnet. Sowohl
ein nachtriglicher als auch ein origindrer Rangriicktritt
werden durch den im Rang zuriicktretenden Gliubiger
freiwillig gewdhrt.1>

Im Folgenden werden die einzelnen Aspekte einer frei-

willig abgeschlossenen Rangriicktrittsvereinbarung

12 Da an dieser Stelle der Rangriicktritt mit der Nachrangverein-
barung verglichen wird, ist der Fall des Abschlusses einer Nach-
rangvereinbarung zwischen im Sinne von Art. 725 Abs. 2 OR im
Rang zuriickgetretenen Glaubigern ausgeklammert (vgl. dazu
oben IL.1).

13 Vgl. dazu unten IV.3.3.

4 Diesistinder Regel auch bei nachrangigen Anleihensobligationen
der Fall; vgl. Bockrr (FN 5), § 13 FN 1427. Auf dieses spezielle
Instrument wird im vorliegenden Aufsatz nicht niher eingegan-
gen.

15 Zum zwangsweisen Rangriicktritt vgl. unten IV.3.3.
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betrachtet. Beim nachtriglichen Rangricktritt geht es
dabei vor allem um die Frage, welchen Anforderungen
ein Rangriicktritt geniigen muss, damit er den Verwal-
tungsrat von seiner Pflicht befreit, bei einer Uberschul-
dung den Richter zu benachrichtigen. Beim urspriing-
lichen Rangriicktritt steht dagegen eher die Frage im
Vordergrund, wie dieser ausserhalb einer Uberschul-
dung zu behandeln ist.

2. Vertrag zugunsten Dritter

Um die einzelnen Aspekte eines Rangriicktritts zu er-
ortern, ist zuerst einmal dessen rechtliche Qualifika-
tion zu kliren. Es ist heute weitgehend unbestritten,
dass der Rangriicktritt nicht eine einseitige Erklirung,
sondern ein Vertrag zwischen dem im Rang zurticktre-
tenden Glaubiger und der Schuldner-Gesellschaft ist.'6
Daraus folgt, dass der im Rang zuriickgetretene Gliu-
biger den Rangriicktritt nicht mehr ohne Zustimmung
der Schuldner-Gesellschaft widerrufen kann.!”

Weiter geht die wohl herrschende Lehre davon aus, dass
der Rangriicktritt nach Art. 725 Abs. 2 OR ein echter
Vertrag zugunsten Dritter ist.!8 Damit ist ein weiterer
bedeutender Punkt zu beachten: Nach Art. 112 Abs. 3
OR kann der Gliubiger den Schuldner nicht mehr ent-
binden, sobald der Dritte dem Letzteren erklirt hat,
von seinem Rechte Gebrauch machen zu wollen. Be-
zliglich eines Rangricktritts bedeutet dies, dass die
Schuldner-Gesellschaft den im Rang zurtcktretenden
Glaubiger nicht mehr von seinem Rangriicktritt ent-
binden kann, sobald die {ibrigen Gliubiger dem nach-
rangigen Gliubiger erklirt haben, von ihrem Recht
Gebrauch machen zu wollen. In diesem Moment ver-
liert die Schuldner-Gesellschaft grundsitzlich die Ver-
fugungsberechtigung tiber die mit einem Rangriicktritt
versehene Forderung.!? Allerdings ist zu beachten, dass

16 Vgl. ZK-HOMBURGER, OR 725 N 1265.

17 PETER FORSTMOSER/ARTHUR MEIER-HAYOZ/PETER NOBEL,
Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 50 N 217; vgl. aber im-
merhin ZK-HoMBURGER, OR 725 N 1282, wonach die einseitige
Aufhebung der Rangriicktrittserklirung durch den Glaubiger
zulissig ist, wenn z.B. die Gesellschaft ihre als Gegenleistung
zum Riicktritt ibernommene Pflicht nicht erfillt oder sich als
nicht sanierungsfihig erweist. Diese Auffassung ist abzulehnen;
vgl. unten IIL.4.

18 Bocker (FN5), §13 N 798; AntoN PEstaLozzi, Skizzen zum
Rangricktritt des Glaubigers bei Forderungen, SAG 1969,
2; Jaques (FN 1), 1070 ff.; Jore WiTMER, Der Rangriicktritt
im schweizerischen Aktienrecht, Diss. St. Gallen 1999, 242 {;
Marxkus Duss, Der Rangriicktritt des Gesellschaftsgliubigers bei
Aktiengesellschaften, Diss. Ziirich 1971, 40. A.M. STEFaN KNOB-
LocH, Die zivilrechtlichen Risiken der Banken in der sanierungs-
bediirftigen Unternehmung, Diss. Ziirich, St. Gallen/Ziirich 2006
(=SSHW 252), 27 f.; ZK-HoMBURGER, OR 725 N 1283, welcher die
Leistung des Zuriicktretenden nicht als Leistung an «Dritte», son-
dern als Leistung an die Gesellschaft qualifiziert. Bloss reflexartig
bewirke die Leistung eine «Begiinstigung» Dritter.

19 PeTER GaucH/WALTER SCHLUEP/JORG ScHMID/HEINZ REY,
Schweizerisches Obligationenrecht. Allgemeiner Teil, 8. A., Zi-
rich 2003, Bd. I1., N 4124.

Art. 112 Abs. 3 OR dispositives Recht ist und dass der
Dritte nur diejenigen Rechte erwerben kann, die ihm
vertraglich zugestanden werden.2? Dies ist gerade bei
einer Rangriicktrittsvereinbarung von besonderer Be-
deutung, weil diese im Gesetz nur sehr knapp geregelt
ist und deshalb viele Einzelheiten der Dispositionsfrei-
heit der Parteien tiberlassen sind. Enthilt die Rangriick-
trittsvereinbarung z.B. eine Bestimmung, wonach der
Rangriicktritt aufgehoben werden kann, sofern die Ge-
sellschaft im fraglichen Zeitpunkt noch nicht oder nicht
mehr tberschuldet ist,2! dann muss dies dem Dritten
ebenfalls entgegengehalten werden konnen. Das Gleiche
gilt, wenn der Rangriicktritt unter einer aufschiebenden
Bedingung erteilt worden ist.22

3. Ausgestaltung des Rangriicktritts

3.1 Riicktritt im Rang

Wie bereits erwahnt, ist der Rangriicktritt im Gesetz
nur rudimentir geregelt. Aus Art. 725 Abs.2 OR er-
gibt sich einzig, dass der Rangriicktritt im Ausmass der
Unterdeckung erfolgen muss. Hingegen sagt das Ge-
setz nicht, was iiberhaupt unter einem Rangriicktritt
zu verstehen ist. Dies ist vielmehr aus der Konzeption
dieses Instruments herzuleiten: Weil ein Rangriicktritt
den Verwaltungsrat davon befreit, bei einer Uberschul-
dung den Richter benachrichtigen zu miissen, muss ge-
wihrleistet sein, dass die bisherigen und neuen Glaubi-
ger durch die unterlassene Bilanzdeponierung nicht zu
Schaden kommen. Dies kann nur dann erreicht werden,
wenn der im Rang zurlicktretende Glaubiger im Falle
eines Konkurses, eines Nachlasses oder einer Liquida-
tion der Gesellschaft erst dann befriedigt wird, wenn
alle tbrigen Glaubiger der dritten Klasse befriedigt
sind.?? Die nachrangigen Forderungen werden also erst
mit einem etwaigen Uberschuss getilgt.2

Eine andere Frage ist, welche Rangordnung unter den
einzelnen im Rang zuriickgetretenen Glaubigern gilt.
Grundsitzlich muss von der Gleichrangigkeit dieser
Glaubiger ausgegangen werden, da sie das gleiche Risi-
ko tragen.?> Diese Vermutung gilt jedoch nur, sofern die
Rangriicktrittsvereinbarungen keine anderweitigen Ab-
machungen enthalten.?6 Weil die Rangriicktrittsverein-

20 ANDREAS VON TuHR/ARNOLD EscHER, Allgemeiner Teil des
schweizerischen Obligationenrechts, Band II, 3. A., Ziirich 1974,
247 £; BSK OR I-GONZENBACH, Art. 112 N 18.

21 Zur Zulissigkeit einer solchen Klausel vgl. unten I11.4.

22 Vgl. dazu unten IIL.5.

2 Bockrr (FN5), § 13 N 793 ff.

24 Vgl. dazu schon die Nachweise in FN 6.

25 GLM. JaQues (FN 1), N 1424. A.M. Witmer (FN 18), 262 {., der
im Fall des zeitlich gestaffelten Riicktritts dem zweiten, spiteren
Rangriicktritt Prioritit bei der Deckung zukommen ldsst, und
TrEUHAND-KaMMER (FN 6), 5, fiir den Fall, dass Gliubiger von
1.- und 2.-Klass-Forderungen zurticktreten.

26 TrReunAND-KaMMER (FN 6), 5; JaQues (FN 1), N 1424; WiTMER
(FN 18), 263.
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barung ein Vertrag zugunsten Dritter ist, kann sie vor-
sehen, dass der Rangriicktritt nur zugunsten bestimmter
Glaubiger erfolgt. Solange der Rangriicktritt zuguns-
ten simtlicher nichtnachrangigen 3.-Klass-Gliubiger
wirkt, erfiillt er die Anforderungen von Art. 725 Abs. 2
OR. Hinsichtlich der im Rang bereits zurtickgetretenen
Gliubiger kann jedoch Folgendes vereinbart werden:
Einerseits kann sich der Zuriicktretende auch noch
hinter die bereits im Rang zuriickgetretenen Gliubi-
ger einreihen. Meines Erachtens spricht nichts dagegen,
dass ein Gliubiger X, der einen Rangriickeritt erklir,
diesen auch gegentiber im Rang schon frither zuriickge-
tretenen Glaubigern erklirt. In diesem Fall wiirde der
Glaubiger X erst befriedigt, wenn nicht nur simtliche
nichtnachrangigen 3.-Klass-Glaubiger, sondern auch
die bereits friher im Rang zurtickgetretenen Glaubiger
befriedigt sind. Andererseits kann ein Glaubiger den
Rangriicktritt zwar gegeniiber den nichtnachrangigen
3.-Klass-Gliubigern, nicht aber gegeniiber den bereits
im Rang zurlickgetretenen Gliubigern aussprechen.
Auch diese Vereinbarung ist aus folgendem Grund zu-
lissig: Ein Rangrucktritt wird in der Regel gegentiber
samtlichen nichtnachrangigen 3.-Klass-Gliubigern
abgegeben. Ein im Rang zuriickgetretener Glaubiger
tibernimmt damit die Rolle des Verlustscheingliubigers
und hat keinen Anspruch darauf, dass durch andere
Glaubiger spiter wiederum Rangriicktritte abgegeben
werden. Deshalb muss es zulissig sein, dass der Rang-
ricktritt des Glaubigers X zwar gegeniiber simtlichen
nichtnachrangigen 3.-Klass-Glaubigern, nicht jedoch
gegeniiber den bereits frither abgegebenen Rangriick-
tritten wirke.?’

Schliesslich muss es auch zulissig sein, dass die im
Rang zurlickgetretenen Gliaubiger durch Abschluss ei-
ner Nachrangvereinbarung unter sich wiederum eine
Rangfolge bilden.28

3.2 Stundungsvereinbarung

Ein Rangriicktritt kann im Falle eines Konkurses, eines
Nachlasses oder einer Liquidation der Gesellschaft nur
wirken, wenn der im Rang zuriickgetretene Glaubiger
nicht vorzeitig durch Bezahlung oder Verrechnung sei-
ner Forderung befriedigt worden ist. Deshalb ist neben
dem eigentlichen Riicktritt im Rang auch eine Stun-
dungsvereinbarung beziglich der Kapitalforderung
notwendiger Inhaltjeder Rangriicktrittsvereinbarung.?’
Diese Stundungsvereinbarung hindert den Eintritt der

27 GLM.JaqQues (FN 1), N 1425; Bauar (FN 5), 487.

28 Vgl. oben II.1; gl. M. JaQuEs (FN 1), N 1465.

29 BGE 129 III 129 E.7.4; Bockir (FN5), §13 N 795; Banar
(FN 5), 488; KnosLocH (FN 18), 29; so ausdriicklich auch
Art. 725 Abs. 6 des Vorentwurfes zur Revision des Aktien- und
Rechnungslegungsrechts im Obligationenrecht vom 2. Dezember
2005.

Filligkeit der Kapitalforderung, womit sie der Glaubi-
ger auch nicht zuriickfordern kann. Solange eine For-
derung nicht fillig ist, darf sie der Glaubiger aber auch
nicht verrechnen.’® Deshalb darf der Gliubiger seine
nachrangige Forderung nicht nur nicht zurtickfordern,

sondern diese unterliegt auch einem Verrechnungsver-
bot.3!

Die Stundungsvereinbarung wiirde obsolet, wenn die
Schuldner-Gesellschaft die Forderung zuriickzahlen
diirfte. Aus diesem Grund enthilt die Stundungsverein-
barung immer auch ein implizites Riickzahlungsverbot
fir die Schuldner-Gesellschaft.32 Damit darf die sub-
ordinierte Forderung nicht nur nicht gefordert werden,
sondern sie darf auch nicht erfillt werden. Aufgrund
des Erfillungsverbots ergibt sich grundsitzlich auch
ein Verrechnungsverbot fiir die Gesellschaft.?? Davon
ausgenommen ist eine Verrechnungsvereinbarung im
Rahmen einer Verrechnungsliberierung.*

Die Stundungsvereinbarung gilt wihrend der ganzen
Dauer des Rangriicktritts. Solange der Rangriicktritt
wirksam ist, hindert die Stundung selbstredend nicht
nur den Eintritt der Endfilligkeit der Forderung, son-
dern sie erfasst auch etwaige zwingende oder freiwillige
vorzeitige Riickzahlungen eines Darlehens. Insbeson-
dere beim originiren Rangriicktritt ist aber zu beach-
ten, dass dieser vor einer Uberschuldung ganz oder teil-
weise aufgehoben werden kann und im entsprechenden
Umfang das Darlehen auch getilgt werden darf.?

Eine andere Frage ist, ob Zinsen und Kosten ebenfalls
notwendigerweise gestundet werden miissen. Diese Fra-
ge ist in der Literatur umstritten,3¢ wurde aber neulich

30 Art. 120 Abs. 1 OR; THEO GUHL/ALFRED KOLLER, Das Schwei-
zerische Obligationenrecht, 9. A., Ziirich 2000, § 37 N 12.

31 BGE 4C.47/2003 E.2.1 und 2.2; Béckrr (FN5), §13 N 795;
TreuvHanND-Kammer (FN6), 3; Wirmer ( FN18), 175f1;
MicuateL HoLp, Das kapitalersetzende Darlehen im schweize-
rischen Aktien- und Konkursrecht, Diss. St. Gallen 2000, 182 f.;
GEORG KRNETA, Verwaltungsrat, Praxiskommentar, Art. 707-726,
754 OR und Spezialgesetze, ein Handbuch fiir Verwaltungsrite,
Bern 2001, N 2227; BSK OR II-WUSTINER, Art. 725 N 46; Rico
A. CamponNovo, Der Rangriicktritt und seine Alternativen: Klas-
sische Alternativen — Riickdarlehen (cash pool)? — Garantie, ST
2002, 817.

32 Vgl. Bocker (FN5), §13 N 795; Witmer (FN 18), 176; HoLp
(FN 31), 179 f.

3 Vgl. Bocker (FN 5), § 13 N 795; Wrtmer (FN 18), 175 f.; HoLp
(FN 31), 182 f.; KrneTa ( FN 31), N 2227.

3 Lukas GLANZMANN, Die Schranken der Liberierung durch Ver-
rechnung nach schweizerischem Aktienrecht, ZSR 118 (1999)
221-240,225. A.M. Bockrr (FN 5), § 2 N 149.

3% Vgl. unten I11.4.2.

36 Fir eine notwendige Stundung der Zinsen: Bockrr (FN 5), § 13
N 795; Witmer (FN 18), 174; Horp (FN 31), 165; MICHAEL
Hoprr, Die Aufgaben der Revisionsstelle in der finanziellen Kri-
se der AG: Wichtige Wegmarken fiir die Priifer, ST 2002, 648;
ULysses VON SaLIs-LUTOLF, Private Equity Finanzierungsver-
trage: Funktion — Recht — Steuern, Zirich 2002, 126; Luxkas
GLANZMANN, Der Darlehensvertrag mit einer Aktiengesellschaft
aus gesellschaftsrechtlicher Sicht: Ein Beitrag zur Finanzverant-
wortung des Verwaltungsrates unter Beriicksichtigung des kon-
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durch das Bundesgericht entschieden: Dieses hat festge-
halten, dass die Vereinbarung, wonach nur die Kapital-
forderung, nicht aber die entsprechenden Vertragszin-
sen unter den Rangrucktritt fallen, gesetzeskonform
ist.3” In der Praxis ist die Diskussion iber die Zulissig-
keit von Zinszahlungen wihrend eines Rangriicktritts
damit vorderhand wohl erledigt. Selbstverstindlich ist
der Verwaltungsrat verpflichtet, gerade in einer Uber-
schuldungssituation besonders sorgfiltig vorzugehen
und nicht einseitig Zinsen zu bezahlen, falls andere
Zahlungen nicht mehr moglich sind; auch wenn Zins-
zahlungen von der Rangriicktrittsvereinbarung ausge-
schlossen werden konnen, sind immer noch die iibrigen
Glaubigerschutzvorschriften zu beachten.?8

Aufgrund der Tatsache, dass Zinsen bezahlt werden
diirfen, muss auch ihre Kapitalisierung zuldssig sein.
Dabeli ist zu beachten, dass die Zinsen nach ihrer Ka-
pitalisierung als Kapitalforderung gelten und als solche
unter Umstinden vom Rangriicktritt erfasst werden. In
diesem Fall wire die Position des im Rang zuriicktre-
tenden Gldubigers schlechter, als wenn die Zinsen nach
wie vor bezahlt wiirden.??

3.3 Umfang des Rangriicktritts

Damit der Rangriicktritt sein Ziel, den Verwaltungsrat
von der Pflicht der Uberschuldungsanzeige zu befreien,
erreichen kann, muss er mindestens im Umfang der Un-
terdeckung ausgesprochen werden. Auch beziglich der
Frage, welche die relevante Unterdeckung sei, herrscht
Uneinigkeit. Diese Frage stellt sich deshalb, weil eine
anzeigepflichtige Uberschuldung erst dann vorliegt,
wenn die Gesellschaft sowohl zu Fortfiihrungs- als
auch zu Liquidationswerten Uberschuldet ist.*? Ein Teil
der Lehre versteht die Formulierung des Art. 725 Abs. 2
OR in dem Sinne, dass nur die kleinere der beiden Un-
terdeckungen ausgeglichen werden misse, weil in die-
sem Fall bereits keine anzeigepflichtige Uberschuldung
mehr vorliegen wiirde.*! Ein anderer Teil fordert jedoch,

zerninternen Darlehens, Diss. St. Gallen 1996, 128 {. (zit. Darle-
hensvertrag); gegen eine notwendige Stundung von Zinsen bzw.
fir eine dispositive Regelung: TREUHAND-KaMMER (FN 6), 3;
Camronovo (FN 31), 817; BSK OR II-WUSTINER, Art. 725 N 47;
KnosrocH (FN 18), 33; Bauar (FN 5), 489; ARMAND RUBLI,
Sanierungsmassnahmen im Konzern aus gesellschaftsrechtlicher
Sicht, Diss. Ziirich 2002, 184.

3 BGer 4C.47/2003 E. 4. A.M. Begleitbericht zum Vorentwurf zur
Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts im Obligatio-
nenrecht vom 2. Dezember 2005, 85.

3 Vgl. insbesondere Art.288 SchKG (Absichtsanfechtung) und
Art. 167 StGB (Bevorzugung eines Gliaubigers).

39 Zu beachten ist ferner auch das Zinseszinsverbot gemiss Art. 314
Abs. 3 OR.

40 Art. 725 Abs. 2 Satz 1 OR.

# TreunanD-Kammer (FN6), 3; Bockrr (FN5), §13 N 801;
Horp (FN 31), 169; GLaANzMANN, Darlehensvertrag (FN 36),
125 f; KnosrLocH (FN 18), 31. In der Regel kann man davon aus-
gehen, dass eine Bilanz zu Fortfilhrungswerten eine geringere
Unterdeckung aufweist.

dass die grossere der beiden Unterdeckungen auszuglei-
chen sei.*2 Schliesslich postulieren einige Autoren, dass
neben der eigentlichen Unterdeckung auch das Aktien-
kapital zumindest teilweise wieder herzustellen sei.*?

In der Praxis diirfte auch diese Kontroverse aufgrund
eines neueren Bundesgerichtsurteils entschieden sein.
Das Bundesgericht hat nimlich im Zusammenhang mit
der Aufhebung einer Rangricktrittserklirung die Ver-
einbarung, wonach der Rangriicktritt dahinfallt, wenn
die Uberschuldung zu Fortfithrungswerten beseitigt
ist, richtigerweise als zulissig erachtet.** Geht man da-
von aus, dass die Unterdeckung zu Fortfihrungswerten
in der Regel kleiner ist als jene zu Liquidationswerten,
dann genligt somit der Ausgleich der betragsmissig
kleineren Unterdeckung. Wenn der Rangriicktritt unter
diesen Voraussetzungen aufgehoben werden darf, dann
muss es auch gentigen, wenn der Rangriicktritt nur in
diesem Betrag gewidhrt wird. Das Abstellen auf die
Unterdeckung zu Fortfiihrungswerten setzt natiirlich
voraus, dass eine Fortfiilhrung des Unternehmens tuiber-
haupt moglich ist; sollte dies z.B. aufgrund eines Liqui-
dititsmangels nicht zutreffen, dann darf iberhauptnicht
mehr zu Fortfihrungswerten bilanziert werden und es
sind alleine die Liquidationswerte massgebend.*

Obwohl nach der hier vertretenen Meinung ein Rang-
riicktritt nur die betragsmissig kleinere Unterdeckung
ausgleichen muss, kann es angezeigt sein, den Rang-
riicktritt in einem diese Unterdeckung tibersteigenden
Betrag auszusprechen. Dies ist immer dann der Fall,
wenn die Gesellschaft weiterhin mit Verlust wirtschai-
tet, d.h. sich gleichsam auf einer «schiefen Ebene» befin-
det. Wird in dieser Situation der Rangriicktritt nur im
Betrag der momentanen Unterdeckung ausgesprochen,
dann weist die Gesellschaft bereits schon am nichsten
Tag wieder eine anzeigepflichtige Uberschuldung aus.
Dieses Problem wird noch dadurch akzentuiert, dass
sich die einem Rangriicktritt zugrunde liegenden Zah-
len auf den letzten Bilanzstichtag beziehen, der meis-
tens ein paar Wochen zuriickliegen diirfte.

3.4 Rangriicktritt als Dauerzustand?

Ein Rangrucktritt befreit zwar den Verwaltungsrat von
der Pflicht, bei einer Uberschuldung den Richter zu

42 AnTON PESTALOZZI, Rangriicktritt oder Benachrichtigung des
Richters, SZW 4/1992, 181 (zit. Rangriicktritt); WrTMER (FN 18),
181; BockLr (FN 5), § 13 N 802; VikTOR MULLER, Der Rangriick-
tritt nach neuem Aktienrecht: Ausgestaltung und Wirkung dieses
legalisierten Instruments, ST 1994, 924.

# Bockrr (FN5), §13 N803f; Horp (FN31), 169; MULLER
(FN 42), 923 {.; selbstverstindlich kann es sich dabei nur um eine
Wiederherstellung im wirtschaftlichen Sinne handeln.

+ Vgl. unten I11.4.1.

4 Bockrr (FN5),§13 N 801 f.; BAHAR (FN 5), 488; Lukas GLANZ-
MaNN, Die Pflichten des Verwaltungsrates und der Geschiftsfiih-
rung in finanziellen Krisensituationen, in: Vito Roberto (Hrsg.),
Sanierung der AG. 2. A., Ziirich/Basel/Genf 2003, 29 f. m.w.Hw.
(zit. Sanierung).
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benachrichtigen, hat aber selbst keine direkt sanieren-
de Wirkung.#¢ Ein Teil der Lehre vertritt deshalb die
Auffassung, dass selbst ein betragsmissig gentligender
Rangriicktritt in einer Uberschuldungssituation auf die
Dauer nicht das Eigenkapital zu ersetzen vermag.#” Die-
se Auffassung stimmt wohl mit der Konzeption des Ge-
setzes Uberein, denn dieses verlangt bereits bei Vorliegen
eines Kapitalverlustes und nicht erst bei einer Uber-
schuldung, dass Sanierungsmassnahmen eingeleitet
werden.*® Fir die Dritt-Glaubiger macht es allerdings
keinen wesentlichen Unterschied, ob die Gesellschaft
in einer Uberschuldung mit Eigenkapital oder mit sub-
ordinierten Darlehen finanziert wird. Aus ihrer Sicht
besteht der wohl einzige Unterschied darin, dass beztg-
lich eines mit einem Rangriicktritt versehenen Darle-
hens noch in einem Zeitpunkt Zinsen bezahlt werden
dirfen, in welchem Eigenkapital nicht mehr «verzinst»,
d.h. keine Dividende mehr ausbezahlt werden diirfte.*’
Dieser Unterschied tritt jedoch nicht erst im Zeitpunkt
der Uberschuldung auf, denn Dividenden diirfen bereits
dann nicht mehr bezahlt werden, wenn das Aktienkapi-
tal nicht mehr gedeckt ist.5° Es ist jedoch unbestritten,
dass in diesem Zeitpunkt das Fremdkapital nach wie vor
verzinst werden darf. Deshalb konnen die Dritt-Gldubi-
ger auf dieser Grundlage keine Haftungsanspriiche ge-
gentber der Gesellschaft, deren Organen oder gar dem
im Rang zurticktretenden Gliubiger geltend machen.

Weil eine Finanzierung durch subordinierte Darlehen
anstelle von Eigenkapital keine wesentlichen Unter-
schiede fiir die Dritt-Glaubiger zeitigt, ist auch die Auf-
fassung abzulehnen, dass ein Rangricktritt rechtsmiss-
brauchlich und deshalb nichtig ist, wenn er gewihrt
wird, obwohl die Schuldner-Gesellschaft keine Aus-

sicht auf Sanierung hat.>!

3.5 Anspruch auf Nichtbenachrichtigung
des Richters?

Haiufig stellt sich die Frage, ob sich der Verwaltungsrat
der Schuldner-Gesellschaft in der Rangriicktrittsver-
einbarung verpflichten muss, die Benachrichtigung des
Richters zu unterlassen, solange der Rangriicktritt den
Anforderungen von Art. 725 Abs. 2 OR genligt. Meines
Erachtens ist eine solche Verpflichtung nicht zulissig,
weil sie in den unentziehbaren und uniibertragbaren
Aufgabenbereich des Verwaltungsrates eingreift. Ge-
miss Art. 716a Abs. 1 Ziff. 7 OR ist im Falle der Uber-
schuldung alleine der Verwaltungsrat fiir die Benach-
richtigung des Richters zustindig. Der Verwaltungsrat

4 Vgl. GLANZMANN, Sanierung (FN 45), 29 m.w.Hw.

47 Bockrr (FN 5), § 13 N 813.

#  Art. 725 Abs. 1 OR.

4% GranzMmanN, Darlehensvertrag (FN 36), 129. Zur Zulissig-
keit von Zinszahlungen wihrend eines Rangriicktritts vgl. oben
1I1.3.2.

50 Art. 675 Abs. 2 OR.

51 So aber WrTMER, (FN 18),213 f.

kann diese Benachrichtigung gemiss Art. 725 Abs. 2
Satz 2 OR unterlassen, wenn Gesellschaftsgliaubiger im
Ausmass der Unterdeckung im Rang hinter alle anderen
Gesellschaftsglaubiger zuriicktreten. Dabei handelt es
sich um eine Kann-Vorschrift, d.h. es liegt im Ermes-
sen des Verwaltungsrats, ob er die Benachrichtigung
des Richters unterlassen will oder nicht. Diese Beurtei-
lung kann sich mit der Zeit durchaus indern. Deshalb
beinhalten Rangriicktrittserklirungen nach gingiger
Praxis eine Klausel, wonach der im Rang zuriickgetre-
tene Glaubiger keinen Anspruch darauf hat, dass der
Verwaltungsrat der Gesellschaft wihrend der Dauer der
entsprechenden Vereinbarung die Benachrichtigung des
Richters wegen Uberschuldung unterlisst.52 Anders ist
jedoch der Fall zu beurteilen, wenn der Verwaltungsrat
unmittelbar nach Wirksamwerden des Rangriicktritts
die Bilanz deponiert. In diesem Fall wire die Rangriick-
trittsvereinbarung unter Umstinden wegen absicht-
licher Tauschung anfechtbar®® und der Verwaltungsrat
konnte aufgrund von Art. 754 OR verantwortlich wer-
den.

4. Aufhebung des Rangriicktritts

4.1 Aufhebung eines nachtraglichen
Rangriicktritts

Ahnlich umstritten wie die Frage nach dem Umfang
des Rangriicktritts ist auch die Frage, wann eine Rang-
riicktrittsvereinbarung wieder aufgehoben werden
darf. Auch hier postulieren gewisse Autoren, dass der
Rangriicktritt bereits dann aufgehoben werden kann,
wenn die betragsmissig kleinere Unterdeckung besei-
tigt ist>*, wihrend andere Autoren die betragsmissig
grossere Unterdeckung ausgeglichen® bzw. gar einen
Teil des Eigenkapitals wieder hergestellt haben moch-
ten.’® Auch diese Diskussion wurde durch den bereits
genannten Bundesgerichtsentscheid stark relativiert.”’
Das Bundesgericht hat nimlich die Vereinbarung, dass
der Rangriicktritt so lange in Kraft bleibt, bis sich aus
einer testierten Jahresbilanz der Gesellschaft ergibt,
dass die vorhandenen Aktiven zur Deckung aller Ver-
bindlichkeiten ausreichen, als zuldssig bezeichnet. Es
hat richtigerweise die Auffassung verworfen, dass der
Rangriicktritt von Gesetzes wegen erst dann aufgeho-

52 TReuHAND-KaMMER (FN 6), 13.

5 Art. 28 OR.

5+ TreunanD-Kammer (FN6), 3; Bockrr (FN5), §13 N 801;
Horp (FN31), 169; GranzmaNN, Darlehensvertrag (FN 36),
125; KnosrocH (FN 18), 31.

5% PestaLozzi, Rangriicktritt (FN 42), 181; Wrtmer ( FN 18), 181;
Bockrr (FN 5), § 13 N 802; MULLER ( FIN 42), 924.

56 Bockei (FN5), § 13 N 804; Howp (FN 31), 167 ff.; nach MULLER
(FN 42), 923 {., ist ein bedingter Rangriicktritt denkbar, wonach
die Vereinbarung so lange dauert, bis ein gewisser Prozentsatz
des Aktienkapitals wieder gedeckt ist.

57 BGE 4C.47/2003 vom 2. Juli 2003.
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ben werden darf, wenn die Fortfiihrung des Unterneh-
mens sichergestellt ist, und nicht schon dann, wenn die
bilanzmissige Uberschuldung beseitigt worden ist.58
Wird davon ausgegangen, dass die Unterdeckung zu
Fortfiihrungswerten betragsmissig kleiner ist als jene
zu Liquidationswerten, dann geniigt nach Auffassung
des Bundesgerichts mithin der Wegfall der betrags-
missig kleineren Unterdeckung, um den Rangriicktritt
wieder aufzuheben.?® Eine Bilanzierung zu Liquida-
tionswerten ist somit nur erforderlich, wenn gemiss
Rangriicktrittsvereinbarung ausdriicklich eine solche
Bilanzierung verlangt wird®® oder wenn aufgrund der
fehlenden Fortfihrungsfihigkeit der Gesellschaft eine
Bilanzierung zu Fortfilhrungswerten nicht mehr zulis-
sig ist.®!

Bei der Aufhebung eines Rangriicktritts stellt sich auch
die Frage, ob diese schrittweise erfolgen darf. Aufgrund
des Zwecks des Rangriicktritts ist diese Frage zu beja-
hen. Es muss zulissig sein, den Rangriicktritt in dem
Umfang aufzuheben, als er fiir das Abdecken einer
Uberschuldung nicht mehr benétigt wird. Aufgrund
der gleichen Uberlegungen kann ein Rangriicktritt auch
dann aufgehoben werden, wenn eine andere Forderung
im Rang zuriicktritt und den fraglichen Rangriicktritt
ersetzt.

Sowohl bei der ganzen als auch bei der teilweisen
Aufhebung eines Rangriicktritts ist wesentlich, dass
zweifelsfrei festgestellt wird, in welchem Umfang die
Uberschuldung der Gesellschaft weggefallen ist. Die
Basis fiir eine ganze oder teilweise Aufhebung eines
Rangriicktritts wird demnach regelmissig eine gepriifte
Bilanz oder Zwischenbilanz sein. Nur so wird der Ver-
waltungsrat der Schuldner-Gesellschaft seine Pflichten
nach Art. 725 Abs. 2 OR erfiillen konnen. Auf dieser
Basis muss es aber auch zulissig sein, einen Automatis-
mus fiir die Aufhebung des Rangriicktritts in die ent-
sprechende Vereinbarung aufzunehmen. Das Wegfallen
der Uberschuldung wird dann als Resolutivbedingung
ausgestaltet, bei deren Eintritt der Rangriicktritt im
entsprechenden Umfang dahinfdllt.®?

58 BGE 4C.47/2003 E. 2.2.

% BGE 4C.47/2003 E. 3.

60 BGE 4C.47/2003 E. 3.1;in diesem Sinne auch Bockrr (FN 5), § 13
N 801; PETER HERZOG, Der Rangriicktritt nach Aktienrecht: Die
uberarbeitete Fachmitteilung Nr. 7 der Treuhand-Kammer, ST
1996, 979; Horp (FN 31), 169 f.; dieses Ergebnis steht ferner im
Einklang mit den Ausfithrungen der Botschaft zur Aktienrechts-
revision: «Zeigt nur die Liquidationsbilanz eine Uberschuldung,
so ist die Er6ffnung des Konkurses jedenfalls dann nicht ange-
zeigt, wenn die Fortfithrung der Gesellschaft in keiner Weise ge-
fahrdet ist.» (BB1 1983 I1 927). A.M. MULLER ( FN 42), 924, nach
welchem zwingend auf die Liicke der schlechteren Bilanz abge-
stellt werden soll, und Witmer (FN 18), 181, wonach einzig auf
die Liquidationswerte abzustellen sei.

61 Vgl. dazu oben I11.3.3.

62 Vgl. dazu unten IIL.5.

4.2 Aufhebung eines origindren Rangriicktritts

Im vorherigen Abschnitt wurde aufgezeigt, dass die
Aufhebung eines Rangriicktritts immer dann zulissig
ist, wenn die Schuldner-Gesellschaft zu Fortfihrungs-
werten nicht mehr iiberschuldet ist. Dies gilt sowohl fiir
nachtriglich als auch fir urspriinglich vereinbarte Rang-
riicktritte. Bei einem wurspriinglichen Rangriicktritt
stellt sich daneben aber noch die Frage, unter welchen
Voraussetzungen dieser schon vor dem Eintritt einer
Uberschuldung aufgehoben werden darf. Die Beant-
wortung dieser Frage ist gestiitzt auf die gleichen Er-
wigungen vorzunehmen wie die Frage, unter welchen
Voraussetzungen ein nachtriglich vereinbarter Rang-
riicktritt aufgehoben werden darf. Weil das Aufheben
eines Rangriicktritts nach Beseitigung einer Uberschul-
dung zuldssig ist, muss dies grundsitzlich auch zulissig
sein, solange eine Uberschuldung gar noch nicht einge-
treten ist. Eine weitergehende Einschrinkung der Auf-
hebung des Rangriicktritts konnte sich hochstens aus
der konkreten Rangriicktrittsvereinbarung ergeben.
Daraus folgt, dass ein origindrer Rangricktritt durch
ubereinstimmende Willenserklirung des im Rang zu-
riickgetretenen Gliubigers und der Schuldner-Ge-
sellschaft grundsitzlich jederzeit aufgehoben und die
entsprechende Forderung zurtickbezahlt werden darf,
solange die Schuldner-Gesellschaft nicht iiberschuldet
ist und auch nicht durch die Aufhebung des Rangriick-
tritts in eine Uberschuldung gerit. Unter den gleichen
Voraussetzungen sind auch Amortisationszahlungen
zulissig: Fine Amortisationszahlung bedeutet im Er-
gebnis namlich nichts Anderes, als dass der Rangrick-
tritt auf einem Teil der Forderung wegfillt und dieser
Teil zuriickbezahlt wird.®3

Origindre Rangriicktritte findet man unter anderem
im Rahmen von Finanzierungen. In diesem Fall kann
der Abschluss eines Rangriicktritts z.B. beziiglich eines
Aktionirsdarlehens eine Voraussetzung dafiir sein, dass
die Bank der Schuldner-Gesellschaft einen Kredit ge-
wiahrt. Die Bank hat dann allerdings ein legitimes In-
teresse daran, dass der Rangriicktritt nicht mehr durch
eine ibereinstimmende Willenserklirung des im Rang
zurlickgetretenen Glaubigers und der Schuldner-Ge-
sellschaft aufgehoben wird, solange sie nicht voll be-
friedigt ist. Weil ausserhalb einer Uberschuldung ein
Rangriicktritt jederzeit aufgehoben werden darf, muss
die Bank ihre Interessen durch Abschluss einer Drei-
parteienvereinbarung, wonach der Rangriicktritt nicht
ohne Zustimmung der Bank aufgehoben werden kann,
sichern.

63 Vgl. ForsTMOSER/MEIER-HAYOZ/NoBEL (FN 17), §50 N 217;
JaQues (FN 1), N 739 f.; GLaNzMANN, Darlehensvertrag (FN 36),
127 f.; Wrrmer (FN 18), 176; BarTHOLD (FN 8), 225; BOCKLI
(FN'5), § 13 N 795, wonach die Forderung nur wihrend der Dau-
er der Uberschuldung nicht erfiillbar ist.
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5. Bedingung und Befristung des Rangriicktritts

Im vorstehenden Abschnitt wurde dargelegt, dass
ein Rangriicktritt im Umfang des Wegfalls der Uber-
schuldung oder bei Ersetzung durch einen anderen
Rangriicktritt aufgehoben werden darf. Nach der wohl
herrschenden Lehre ist dies der einzige Weg, einen
Rangriicktritt wieder aufzuheben, und jede andere Be-
dingung oder Befristung eines Rangricktritts wird als
unzulissig erachtet.®* Dieser Auffassung ist zuzustim-
men, soweit es um die Frage geht, ob ein Rangriicktritt
befristet oder unter eine Resolutivbedingung gestellt
werden darf.

Eine andere Frage ist, ob eine Rangriicktrittsvereinba-
rung unter einer Suspensivbedingung abgeschlossen
werden darf. Diese Frage wird in der Literatur kaum
diskutiert.®> Nach der hier vertretenen Auffassung muss
aber der Abschluss einer suspensiv bedingten Rangriick-
trittsvereinbarung aus folgenden Uberlegungen zulissig
sein: Dem Rangriicktritt liegt ein Vertrag zwischen der
Schuldner-Gesellschaftund dem betreffenden Glaubiger
zugrunde.®® Grundsitzlich kann jeder Vertrag aufschie-
bend bedingt abgeschlossen werden, und zwar auch ein
Vertrag zugunsten Dritter.%” Bedingungsfeindlich sind
meistens nur Geschifte des ZGB sowie die Austibung
von Gestaltungsrechten.®8 Die Bedingungsfeindlichkeit
des Gestaltungsrechts ergibt sich daraus, dass die damit
verbundene Unsicherheit dem Erklirungsgegner nicht
zugemutet werden soll. Aus diesem Schutzzweck fol-
gert jedoch die herrschende Lehre, dass eine Bedingung
selbst bei Gestaltungsrechten zuldssig ist, wenn ihr
Eintritt vom Willen des Erklirungsgegners abhingt.?
Die gleichen Uberlegungen miissen auch bei der Beant-
wortung der Frage, ob eine Rangrucktrittsvereinba-
rung aufschiebend bedingt abgeschlossen werden kann,
berticksichtigt werden. Weil ein gultiger Rangriicktritt
den Verwaltungsrat von der Pflicht befreit, bei einer
Uberschuldung den Richter zu benachrichtigen, muss
dieser in der Lage sein, jederzeit zweifelsfrei feststellen

64 ForsTMOSER/MEIER-HAvoz/NoBeL (FN17), §50 N 217;
ZK-HomBURGER, OR 725 N 1279; JaQues (FN 1), N 739 ff;
CrLAauDE HONEGGER, Gedanken zum Rangriicktritt gemiss OR
Art. 725 Abs. 2: Gesetzliche Grundlage fiir eine durch die Pra-
xis entwickelte sanierungsbegleitende Massnahme, ST 1997, 441;
KrNETA (FN 31), N 2226; 2.M. KnoBLOCH (FN 18), 30, der einen
befristeten Rangriicktritt grundsitzlich als zulissig erachtet.

65 BruNO KISTLER, La postposition, ST 1996, 482 f.; TREUHAND-
KamMmer (FN6), die es fiir moglich erachtet, den Abschluss
einer Rangriicktrittsvereinbarung von gewissen Bedingungen
abhingig zu machen; die meisten Autoren hingegen diskutieren
nur die Frage der Resolutivbedingung; vgl. FORSTMOSER/MEIER-
Hayoz/NoseL (FN 17), § 50 N 217; ZK-HoMBURGER, OR 725
N 1279; KrneTA ( FN 31), N 2226.

66 Vgl. vorstehend II1.2.

67 Von Tunr/EscHER (FN 20), 247.

68 INGEBORG SCHWENZER, Schweizerisches Obligationenrecht All-
gemeiner Teil, 4. A., Bern 2006, N 11.10.

%  ScuweENZER (FN 68), N 11.11; GaucH/ScHLUEP/ScHMID/REY
(FN 19), N 154 .

zu konnen, ob ein gentigender Rangricktritt vorliegt.
Aus diesem Grund sind bei einer Rangriicktrittsverein-
barung nur solche aufschiebenden Bedingungen zulis-
sig, deren Eintritt von der Schuldner-Gesellschaft jeder-
zeit zweifelsfrei festgestellt werden kann. Zulissig wire
demnach etwa die Bedingung, dass eine gepriifte Bilanz
oder Zwischenbilanz der Schuldner-Gesellschaft eine
Uberschuldung ausweist oder gewisse andere Gliubiger
ebenfalls einen Rangrucktritt erklirt haben.

Ein aufschiebend bedingter Rangriicktritt wird selbst-
verstindlich erst mit Eintritt der Bedingung wirksam,
und zwar auf diesen Zeitpunkt hin.

6. Besicherung einer mit einem Rangriicktritt
versehenen Forderung

Nach absolut herrschender Auffassung darf eine mit
einem Rangriicktritt versehene Forderung nicht mit
Vermogenswerten der Schuldner-Gesellschaft besichert
werden.”® In diesem Fall wiirde nimlich den nicht im
Rang zuriickgetretenen Glaubigern Verwertungssubs-
trat entzogen, was den Sinn und Zweck des Rangriick-
tritts gerade vereitelt. Wird eine mit Vermdgenswerten
der Schuldner-Gesellschaft besicherte Forderung erst
spater mit einem Rangriicktritt versehen, so sind die
entsprechenden Vermogenswerte als Sicherheit zu ent-
lassen.”! Immerhin muss es zulissig sein, die Entlassung
der Sicherheiten aufschiebend bedingt auf den Zeit-
punkt der Eroffnung eines Konkurs- oder Nachlassver-
fahrens bzw. der Liquidation hin vorzunehmen; in die-
sem Fall kann ndmlich beziiglich dieser Sicherheiten die
Altersprioritit gewahrt werden, wenn die Gesellschaft
fortgefihrt wird und der Rangrucktritt spiter wieder
aufgehoben werden kann.”2

Eine andere Frage ist, ob eine mit einem Rangriicktritt
versehene Forderung durch Dritte besichert werden
darf. Einer solchen Besicherung steht meines Erachtens
nichts entgegen, weil sie nicht mit Vermogenswerten
der Schuldner-Gesellschaft geschieht.”> Allerdings ist
darauf zu achten, dass der Dritte, der die Sicherheiten
leistet, bei der Verwertung der Sicherheit keinen An-
spruch gegentiber der Schuldner-Gesellschaft erwerben

70 GrLaNzMANN, Darlehensvertrag (FN 36), 129; THomas Rium,
Nachrangige Schuldverpflichtungen, Diss. Basel 1991, 67;
WrtMmER (FN 18), 170 ff.; PEriNaT (FN 2), 37; BArRTHOLD (FN 8),
225.

7t Riam (FN 70), 78, Fn. 202.

72 Gemiss der TREUHAND-KaMMER (FN 6), 5, sind Sicherheiten
nach Wegfall des Rangriicktritts nicht neu zu bestellen. In die
Rangriicktrittsvereinbarung muss aber aufgenommen werden,
dass gewisse Sicherheiten wihrend der Dauer der Vereinbarung
nicht geltend gemacht werden diirfen; im Ergebnis gleich Knos-
LocH (FN 18), 33.

73 GLM. Wrrmer (FN18), 172f; Rmam (FN70), 67. A.M.
CHRISTOPH VON GREYERZ, Kapitalersetzende Darlehen, in: Peter
Bockli (Hrsg.), Festschrift fiir Frank Vischer zum 60. Geburts-
tag, Zirich 1983, 553.
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darf, der seinerseits nicht nachrangig ist.”* Dies wire
etwa der Fall, wenn die Schuldner-Gesellschaft bei ei-
ner Bank eine Kautionslimite hat und gestiitzt darauf
dem im Rang zurtckgetretenen Gliubiger eine Bankga-
rantie ausstellen lisst. Wenn die Bankgarantie gezogen
wird, dann erlischt die mit einem Rangriicktritt belegte
Forderung des Gliubigers gegeniiber der Schuldner-Ge-
sellschaft, doch die Bank erwirbt im gleichen Zeitpunkt
eine Forderung gegeniiber der Schuldner-Gesellschaft
unter dem Kautionskredit.”> In diesem Fall wiirde eine
im Rang zurtickgetretene Forderung in eine nicht nach-
rangige Forderung umgewandelt, was dem Zweck des
Rangriicktritts widerspricht.

7. Abtretung und Verpfandung einer mit einem
Rangriicktritt versehenen Forderung

Der Sinn und Zweck einer Rangriicktrittsvereinbarung
konnte leicht vereitelt werden, wenn diese mit einer Ab-
tretung oder Verpfindung der Forderung dahinfallen
wiirde. Weil die Stellung des Schuldners durch die Zes-
sion von Gesetzes wegen nicht verschlechtert werden
darf,”¢ hat diese aber keinen Einfluss auf den Bestand
des Rangriicktritts.”” Daraus ergibt sich, dass der Riick-
tritt im Rang und die Stundungsvereinbarung auch ge-
geniiber dem Erwerber der Forderung gelten. Analoges
gilt fiir die Verpfindung einer mit einem Rangriick-
tritt versehenen Forderung: Auch durch diese wird die
Stellung des Drittschuldners, d.h. der Schuldner-Ge-
sellschaft, nicht beeintrichtigt, denn dem Glaubiger
konnen insbesondere alle Einreden entgegen gehalten
werden, die gegen die verpfindete Forderung erhoben
werden konnen.”8

8. Bonitit des im Rang zuriicktretenden
Glaubigers

Der Glaubiger, der einen Rangriicktritt gewahrt, muss
diesen finanziell verkraften kdnnen.”® Insbesondere
ein nachtriglicher Rangricktritt zeitigt meistens nicht
nur Auswirkungen auf die Schuldner-Gesellschaft,
sondern auch auf den im Rang zurticktretenden Glau-
biger. Dieser muss unter Umstinden seine Forderung
im Wert berichtigen. Damit besteht die Gefahr, dass der
im Rang zuriickgetretene Gliubiger selbst in eine Uber-

7+ GlL.M. KnosrocH (FN 18), 34.

75 DIETER ZoBL, Die Bankgarantie im schweizerischen Recht, in:
Wolfgang Wiegand (Hrsg.), Personalsicherheiten, Berner Bank-
rechtstag, Band 4, Bern 1997, 25 f. und 48 {.

76 Art. 169 Abs. 1 OR.

77 Rrum (FN 70), 64 f.; WrTmEeR (FN 18), 176 f.; voN TUHR/ESCHER
(FN 20), 358. A.M. Duss (FN 18), 118.

78 ZK-OFTINGER/BAR, ZGB 900 N 103 und ZGB 899 N 109 und
112.

79 Bockrr (FN5), §13 N 810; BSK OR II-WUsTINER, Art. 725
N 48; TreuuaND-KammeER (FN6), 4; FORSTMOSER/MEIER-
Hayoz/NoseL (FN 17), § 50 N 220.

schuldung gerit. Diese Gefahr muss vermieden werden,
weil sonst die Gliubiger der im Rang zuriicktretenden
Gesellschaft in einem etwaigen Konkurs dieser Gesell-
schaft mittels paulianischer Anfechtungsklage gegen
den Rangriicktritt vorgehen konnen.80 Die Folge davon
ist, dass die mit Erfolg angefochtene Rechtshandlung
den Anfechtungskligern gegeniiber ihre Wirksamkeit
verliert. Dadurch fallen sowohl der Riicktritt im Rang
als auch die Stundungsvereinbarung dahin, und die
Forderung kann — sofern sie schon fillig ist — zurtick-
gefordert werden. Bei der Schuldner-Gesellschaft 16st
dies unter Umstinden wieder eine anzeigepflichtige
Uberschuldung aus. Deshalb ist der Verwaltungsrat der
Schuldner-Gesellschaft verpflichtet, sich vor dem Ab-
schluss einer Rangriicktrittsvereinbarung tiber die Bo-
nitit des im Rang zuriicktretenden Gliubigers Rechen-
schaft zu geben.?! Die gleiche Pflicht hat Gbrigens auch
die Revisionsstelle der Schuldner-Gesellschaft.5?

9. Formelle Anforderungen an einen
Rangriicktritt

9.1 Offenlegung des Rangriicktritts bei der
Schuldner-Gesellschaft

In der Lehre ist unbestritten, dass ein Rangriicktritt ge-
mass Art. 725 Abs. 2 OR im Jahresabschluss der Schuld-
ner-Gesellschaft offen zu legen ist. Umstritten ist ein-
zig, ob die Offenlegung in der Bilanz selbst oder bloss
im Anhang zur Bilanz zu erfolgen hat. Ein Teil der Leh-
re geht davon aus, dass eine Offenlegung im Anhang ge-
niigt.%? Andere Autoren fordern, dass das Darlehen auf-
grund des Grundsatzes des true and fair views* in der
Bilanz selbst separat auszuweisen ist.%> Die in diesem
Bereich wohl massgebende Revisionspraxis spricht sich
fir eine alternative Offenlegung in der Bilanz oder im
Anhang aus.8¢ Nach der hier vertretenen Auffassung ist
der Rangriicktritt bei der Schuldner-Gesellschaft in der
Bilanz selbst auszuweisen, denn nur so wird wirklich
transparent, ob eine anzeigepflichtige Uberschuldung
vorliegt. Bei der Darleiherin gentigt eine Offenlegung
im Anhang, weil die subordinierte Forderung selbst be-
reits vorsichtig zu bilanzieren ist.8”

80 Vgl. Art. 288 SchKG; BSK OR II-WUSTINER, Art. 725 N 48.

81 GLANZMANN, Sanierung ( FN 45), 33; KrneTA ( FN 31), N 2226.

82 BGE 129111129 E. 7.1; BSK OR II-WUsTINER, Art. 725 N 48.

83 Bockri (FN5), § 13 N 812; Krneta ( FN 31), N 2228; ZK-HowMm-
BURGER, OR 725 N 1266; Pestarozzi, Rangriicktritt (FN 42),
181.

84 Dieser Grundsatz gilt nach Art. 662a Abs. 11.V.m. Art. 959 OR
auch im Schweizer Aktienrecht, ausser beziiglich der Bildung von
stillen Reserven: ForsTMOSER/MEIER-HAYOZ/NoOBEL, (FN 17),
§51 N 57. A.M. Bocker (FN 5), N § 8 N 112, der davon ausgeht,
dass dieser Grundsatz in der Schweiz nicht gilt.

85 BSK OR II-WUSTINER, Art. 725 N 47; GLANZMANN, Darlehens-
vertrag (FN 36), 131 f.

8¢ TreuHanND-KaMmMer (FN6), 6f; gl.M. voN SaLis-LUTOLF
(FN 36), 128.

8 GraNzMANN, Darlehensvertrag (FN 36), 131 {.
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Im Falle eines originiren Rangrucktritts stellt sich die
Frage, ob dieser auch schon vor Eintritt der Uberschul-
dung offen gelegt werden muss. Soweit ersichtlich, wird
diese Frage in Literatur und Praxis nicht beantwortet.
Meines Erachtens muss ein originirer Rangriicktritt vor
einer Uberschuldung nicht offen gelegt werden. Doch
werden die Schuldner-Gesellschaft, die Aktionire und
die Glaubiger oft ein wirtschaftliches Interesse an ei-
ner Publikation haben, da ein Darlehen, das mit einem
originiren Rangrucktritt versehen ist, die Bonitit der
Schuldner-Gesellschaft und unter Umstidnden ihre Be-
wertung verbessern kann. Wird ein Rangriicktritt aus
dieser Interessenlage heraus schon vor einer Uberschul-
dung offen gelegt, dann miissen die Konditionen des
Rangriicktritts (z.B. zuldssige Tilgungen) im Anhang
zur Bilanz ausgewiesen werden.®8 Vor allem darf den
Ubrigen Glaubigern nicht suggeriert werden, dass die
betreffende Forderung bei einer moglichen zukinftigen
Uberschuldung in jedem Fall als Haftkapital dient. Wie
oben dargelegt wurde, kann nimlich ein Rangriicktritt
ausserhalb einer Uberschuldung jederzeit ganz oder
teilweise wieder aufgehoben werden. Die Darleiherin
hat das Darlehen mit originirem Rangriicktritt in glei-
cher Form offen zu legen wie das Darlehen mit nach-
triglichem Rangrucktritt.

9.2 Schriftlichkeit

Das Gesetz sieht fiir den Abschluss einer Rangriick-
trittsvereinbarung keine besondere Form vor. Sofern
sich aus dem der Forderung zugrunde liegenden Ver-
tragsverhiltnis keine besonderen Formerfordernisse
ergeben,$? kann eine Rangriicktrittsvereinbarung auch
formlos abgeschlossen werden.”® Aus den voranstehen-
den Ausfiihrungen ergibt sich jedoch, dass einerseits
die Anforderungen an eine giiltige Rangricktrittsver-
einbarung erheblich tiber den Wortlaut von Art. 725
Abs. 2 Satz 2 OR hinausgehen und andererseits ver-
schiedenste Personen und Organe von einer solchen
Vereinbarung betroffen sind. Es empfiehlt sich deshalb,
eine Rangriicktrittsvereinbarung stets schriftlich abzu-
schliessen.”! Dies gilt umso mehr, als die Frage, ob eine
bestimmte Forderung mit einem Rangriicketritt verse-
hen ist, auch gelegentlich Beweisgegenstand von Ver-
antwortlichkeitsprozessen sein diirfte. Die beklagten
Organe haben in diesem Fall alles Interesse, sich durch
eine entsprechende schriftliche Vereinbarung wirksam
entlasten zu konnen.

88 Vgl. Giorc1o BEHR, Rechnungslegung, Ziirich 2005, 369.
89 Vgl. Art. 12 und 16 OR.

%  Art. 11 Abs. 1 OR.

91  TreunanD-KamMmer (FN 6), 6 f.

IV. Nachrangvereinbarung

1. Allgemeines

Wie bereits erwihnt, ist eine Nachrangvereinbarung
sowohl fiir den begiinstigten Glaubiger als auch fiir den
nachrangigen Glaubiger vorteilhafter als ein Rangriick-
tritt.”2 Selbstverstindlich kann eine Nachrangvereinba-
rung einen Rangriicktritt nicht in jeder Situation erset-
zen, denn der Abschluss einer Nachrangvereinbarung
befreit den Verwaltungsrat nicht von der Pflicht, bei ei-
ner Uberschuldung den Richter zu benachrichtigen.

Im Folgenden wird die in der Praxis am hiufigsten an-
zutreffende Struktur einer Nachrangvereinbarung mit
ihren einzelnen rechtlichen Aspekten betrachtet. Dabei
stellt sich insbesondere die Frage, wie eine Nachrang-
vereinbarung ausgestaltet sein muss, um eine bestmog-
liche Begilinstigung der kontrahierenden Gliubiger zu
erreichen.

2. Rechtliche Qualifikation

Die Nachrangvereinbarung wird regelmissig zwischen
zwei oder mehreren Gliubigern der gleichen Schuld-
ner-Gesellschaft abgeschlossen. Das zentrale Element
jeder Nachrangvereinbarung ist, dass der nachrangige
Glaubiger nicht vor dem beglinstigten Gliubiger be-
friedigt wird. Deshalb muss der nachrangige Gliaubiger
seine Forderung gegeniiber der Schuldner-Gesellschaft
stunden, bis simtliche Forderungen der beglinstigten
Glaubiger gegeniiber der Schuldner-Gesellschaft voll
befriedigt sind.”> Diese Stundungsvereinbarung muss
zwischen der Schuldner-Gesellschaft und dem nach-
rangigen Glaubiger abgeschlossen werden, weshalb die
Schuldner-Gesellschaft notwendigerweise Partei jeder
Nachrangvereinbarung ist. Hinzu kommt, dass neben
der Stundungsvereinbarung meistens auch ein Riick-
zahlungsverbot durch die Schuldner-Gesellschaft ein-
gegangen wird.

In der Praxis kommt es ebenfalls vor, dass sich der nach-
rangige Glaubiger nur gegeniiber dem beglinstigten
Glaubiger verpflichtet, seine Forderung so lange nicht
einzufordern, bis die Schuldner-Gesellschaft die For-
derung des begiinstigten Gliubigers beglichen hat. Auf
den Einbezug der Schuldner-Gesellschaft wird bei die-
ser Variante verzichtet.?* Im Folgenden wird diese Form
der Nachrangvereinbarung nicht weiter diskutiert, weil
sie dem beglinstigten Glaubiger nicht die gleiche Sicher-
heit gibt, wie wenn die Schuldner-Gesellschaft in die
Vereinbarung einbezogen wird.

92 Vgl. oben I1.2.5, unten VI und VII.
% GL.M.JaqQues (FN 1), N 850.
%  EmcH/RENz/Arracaus (FN 3), N 1219; JaQues (FN 1), N 849.
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Eine Stundungsvereinbarung bzw. ein Rickzahlungs-
verbot zeitigt keine Wirkung mehr in einem Konkurs-
oder Nachlassverfahren der Schuldner-Gesellschaft.
Soll der begiinstigte Gliubiger in dieser Situation dem
nachrangigen Glaubiger vorgehen, dann muss der
nachrangige Glaubiger gegeniiber dem beglnstigten
Glaubiger im Rang zuriicktreten. Anders als bei der
Rangriicktrittsvereinbarung erfolgt der Rangriicktritt
bei der Nachrangvereinbarung aber nicht gegeniiber
allen 3.-Klass-Glaubigern. Deshalb behilt der nachran-
gige Gliubiger eine 3.-Klass-Forderung gegeniiber der
Schuldner-Gesellschaft. Die Rangfolge zwischen dem
begiinstigten und dem nachrangigen Gliubiger kann
aber so bewerkstelligt werden, dass der nachrangige
Gliubiger mit seinem Liquidationserlos den Ausfall des
begiinstigten Gliubigers deckt. Um diese Deckung fiir
den beglnstigten Gliubiger bestmoglich sicherzustel-
len, sollte der nachrangige Gliubiger seine Forderung
sicherungshalber an den begiinstigten Glaubiger ab-
treten.”> Damit wird der begtnstigte Gliubiger in die
Situation gebracht, dass er neben seiner eigenen Forde-
rung auch jene des nachrangigen Glaubigers kollozieren
kann.

Aus den vorstehenden Ausfiihrungen ergibt sich, dass
eine Nachrangvereinbarung aus verschiedenen Ele-
menten besteht. Einerseits beinhaltet sie eine Stun-
dungsvereinbarung zwischen der Schuldner-Gesell-
schaft und dem nachrangigen Gliubiger zugunsten des
begiinstigten Gldubigers, und andererseits beinhaltet sie
eine Abtretung der Forderung des nachrangigen Glaubi-
gers an den beglinstigten Glaubiger. Daraus ergibt sich,
dass eine Nachrangvereinbarung typische Elemente
eines Vertrags zugunsten Dritter mit Elementen einer
Abtretungsvereinbarung verbindet. Deshalb missen
neben dem nachrangigen Gliubiger sowohl die Schuld-
ner-Gesellschaft als auch der begtnstigte Gliubiger
Partei der Nachrangvereinbarung sein. Die Nachrang-
vereinbarung kann folglich auch nur mit Zustimmung
aller drei Parteien wieder aufgehoben bzw. abgeindert
werden; Anderungen beziiglich der Abtretungsverein-
barung alleine bediirfen dabei grundsitzlich nicht der
Zustimmung der Schuldner-Gesellschaft.

3. Ausgestaltung der Nachrangvereinbarung

3.1 Stundungsvereinbarung und
Riickzahlungsverbot

Wie bereits aufgezeigt wurde, beinhaltet jede Nach-
rangvereinbarung eine Stundungsvereinbarung. Der
nachrangige Gliubiger stundet seine Forderungen ge-
gentiber der Schuldner-Gesellschaft, bis bestimmte

9  PrerrRe-ROBERT GILLIERON, Poursuite pour dettes, faillite et
concordat, Basel/Genf/Ziirich 2005, N 1812; EMcH/RENZ/ARPA-
aus (FN 3), N 1219; Barar (FN 5), 490.

Forderungen des beglinstigten Gliubigers gegentber
der Schuldner-Gesellschaft voll befriedigt sind. Wie bei
der Rangriicktrittsvereinbarung sind die Parteien frei,
ob etwaige Zinsen und Kosten ebenfalls gestundet wer-
den sollen oder nicht.?® Es hingt hiufig von der kon-
kreten Liquidititssituation der Schuldner-Gesellschaft
ab, ob die Bezahlung von Zinsen zugelassen wird.

Die Stundungsvereinbarung hindert den Eintritt der
Filligkeit der Forderung des nachrangigen Gliubigers,
womit dieser seine Forderung nicht zurtckfordern
kann. Eine gestundete Forderung unterliegt aber auch
einem Verrechnungsverbot, weshalb der Glaubiger die-
se auch nicht verrechnen kann.?”

Neben der Stundungsvereinbarung sieht eine Nach-
rangvereinbarung sinnvollerweise auch ein Verbot fiir
die Schuldner-Gesellschaft vor, die betreffende For-
derung zurtickzuzahlen. Damit kann die nachrangige
Forderung nicht nur nicht zuriickgefordert, sondern
sie kann auch nicht erfillt werden. Aufgrund des Er-
fullungsverbots ergibt sich auch ein Verrechnungsver-
bot fiir die Gesellschaft.”® Anders als beim Rangriick-
tritt ist in diesem Fall eine Verrechnungsvereinbarung
im Rahmen einer Verrechnungsliberierung wegen der
speziellen Interessenlage des beglinstigten Glaubigers
nicht zulissig.”

Wie bereits erwihnt, handelt es sich bei der Stundungs-
vereinbarung im Rahmen der Nachrangvereinbarung
um einen Vertrag zugunsten des begiinstigten Gliu-
bigers. Dem beglinstigten Glaubiger wird denn auch
regelmissig das Recht eingerdumt, im Fall einer ver-
tragswidrigen Tilgung der nachrangigen Forderung
die Riickzahlung des entsprechenden Betrages an die
Schuldner-Gesellschaft zu verlangen.

3.2 Sicherungsabtretung

Ein wesentliches Element einer Nachrangvereinba-
rung ist die Abtretung der Forderung des nachrangigen
Glaubigers zugunsten des beglinstigten Gliubigers.
Dadurch soll sichergestellt werden, dass die Nachrang-
vereinbarung auch in einem Konkurs-, Nachlass- oder
Liquidationsverfahren der Schuldner-Gesellschaft eine
beglinstigende Wirkung entfaltet.!%® Weil die Wirkung
der Abtretung erst in diesem Zeitpunkt eintreten muss,
ist es moglich, diese erst mit Wirksamkeit auf die Er-
offnung eines Konkurs-, Nachlass- oder Liquidations-
verfahrens der Schuldner-Gesellschaft hin vorzuneh-
men. 10!

%  Gl.M.JaqQues (FN 1), N 850.

97 Vgl. oben II1.3.2.

% Vgl. obenIIL.3.2.

99 Vgl. unten IV.3.3 zur gleichen Interessenlage beziiglich eines
Rangriicktritts.

100 Vgl. oben IV.2.

101 EmcH/RENZ/ARPAGAUS (FN 3), N 1219.
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Durch die Sicherungsabtretung wird der begiinstigte
Glaubiger berechtigt, die abgetretene Forderung eben-
falls zu kollozieren und sich daraus zu befriedigen.12
Weil es sich dabei um eine Sicherungsabtretung handel,
ist der beglinstigte Gliubiger selbstverstindlich ver-
pflichtet, einen etwaigen Uberschuss dem nachrangigen
Glaubiger herauszugeben.

3.3 Ausschluss des Rangriicktritts

Eine Nachrangvereinbarung kann ihre Wirkung nur
dann entfalten, wenn die nachrangige Forderung nicht
mit einem Rangricktritt im Sinne von Art. 725 Abs. 2
OR belegt ist.! Eine Nachrangvereinbarung sollte
deshalb ein Verbot enthalten, die nachrangige Forde-
rung einem Rangricktritt im Sinne von Art. 725 Abs. 2
OR zu unterwerfen. Diesem Verbot kann allerdings
die Figur des verdeckten Eigenkapitals bzw. des kapi-
talersetzenden Darlehens entgegenstehen. Danach kann
die Kollokation einer Forderung in der 3. Klasse ver-
weigert werden, wenn nach Umfang, Ausgestaltung
und Zeitpunkt des Darlehensvertrages anzunehmen
ist, dass ein Dritter das Darlehen zu den nimlichen
Konditionen verweigert hitte (Drittmannstest) oder
nur noch die Leistung einer Kapitaleinlage sanierende
Wirkung entfaltet hitte (Sanierungstest).! Obwohl in
der Lehre umstritten ist, ob dieses aus dem deutschen
Recht importierte Konzept im Schweizer Handelsrecht
tiberhaupt anwendbar ist,'%% darf nicht iibersehen wer-
den, dass es kantonale Gerichtsurteile gibt, die es an-
erkannt haben.!® Das Bundesgericht hat sich bislang
noch nicht festlegen miissen, ob dieses Konzept in der
Schweiz ebenfalls gilt. Immerhin hat es in einem kiirz-
lich ergangenen Entscheid die in der dlteren Lehre und
Rechtsprechung vertretene Auffassung, dass ein solches
Darlehen in Eigenkapital umzuwandeln sei,'9” verwor-

102 Nach JaQues (FN 1), N 1473, muss davon ausgegangen werden,
dass dem begiinstigten Gliubiger durch die Nachrangabrede das
Recht zur Kollokation der Forderung des nachrangigen Glaubi-
gers auch dann implizit erteilt wurde, wenn in der Nachrangver-
einbarung keine Sicherungsabtretung vorgesehen wurde.

103 Ausgenommen sei an dieser Stelle der Fall der Nachrangverein-
barung unter zwei im Sinne von Art. 725 Abs. 2 OR zuriickgetre-
tenen Glaubigern (vgl. I1.1 und I11.3.1).

104 Von Greverz (FN 73), 550. Nach Horp (FN 31), 95 ff., und
Rusrt (FN 36), 193, ist eine Uberschuldung vorausgesetzt, was
m.E. zwar die Rechtssicherheit erhohen wiirde, doch bestimmt
nicht erst den Zustand beschreibt, in dem die Gesellschaft kein
Fremdkapital mehr erhilt.

105 Vgl. z.B. KnosrocH (FN 18), 19; Bauar (FN 5), 491 ff.; UgLr
HuBkgr, Umqualifizierung von Darlehen im Konkurs einer Kon-
zerngesellschaft?, SZW 2006, 282-285.

106 Urteil des Obergerichts des Kt. Ziirich vom 19. Januar 1993, abge-
druckt bei ALEXANDER VOGEL, Kapitalersetzende «Sanierungs»-
Darlehen im Konzern, Bemerkungen zum Urteil des Oberge-
richts des Kantons Ziirich vom 13. Januar 1993, SZW 65 (1993),
299 ff.; ZR 104 (2005) Nr. 21; S] 1971 209, 214 f.

107 Von Greverz (FN73), 553 f.; Urteil des Obergerichts des
Kt. Ziirich vom 19. Januar 1993, abgedruckt bei VogeL (FN 106),
299 ff.

fen.198 Andererseits hat es die Beurteilung des von der
wohl herrschenden Lehre vertretenen Postulats, dass
ein solches Darlehen bei gegebenen Voraussetzungen in
ein nachrangiges Darlehen umzuqualifizieren sei,!?? im
gleichen Entscheid offen gelassen.!1

Soweit das Konzept des verdeckten Eigenkapitals bzw.
des kapitalersetzenden Darlehens zur Anwendung
kommt, wird ein Darlehen im Rahmen der Kollokation
zwangsweise mit einem Rangriicktritt belegt. Ein sol-
cher zwangsweiser Rangriicktritt geht dem Verbot des
Abschlusses einer Rangriicktrittsvereinbarung vor. Aus
diesem Grund sollte sich der begiinstigte Glaubiger
versichern, dass die nachrangige Forderung nicht unter
Umstinden gewihrt wird, aufgrund derer eine zwangs-
weise Umqualifizierung in ein nachrangiges Darlehen
moglich ist. Dies gilt insbesondere deshalb, weil simt-
liche tibrigen 3.-Klass-Glaubiger durch den Abschluss
einer Nachrangvereinbarung nicht begiinstigt werden
und deshalb ein Interesse daran haben kénnen, dass die
betreffende Forderung einem Rangriicktritt unterwor-
fen wird.111

3.4 Mehrere Nachrangvereinbarungen

Hat ein Gliubiger beziiglich seiner Forderung bereits
den Nachrang gegentiber einem begiinstigten Glaubi-
ger eingeriumt und die Forderung sicherungshalber ze-
diert, so steht dies dem Abschluss einer weiteren Nach-
rangvereinbarung im Wege; ein und dieselbe Forderung
kann auch einem gutgliubigen Dritten nicht nochmals
abgetreten werden.!2 Das Gleiche gilt, wenn die Abtre-
tung erst auf den Konkurs hin vorgenommen wurde,
also aufschiebend bedingt ist.!13

Wurde die Forderung tiberhaupt nicht abgetreten, so
besteht grundsitzlich die Moglichkeit des zeitlich ge-
staffelten, mehrmaligen Abschlusses einer Nachrang-
vereinbarung mit unterschiedlichen begiinstigten Gliu-
bigern.!* Wird die zweite Nachrangvereinbarung ohne
Zustimmung des ersten begiinstigten Glaubigers ge-
schlossen, so darf dessen Lage in analoger Anwendung
von Art. 893 Abs. 2 ZGB durch die zweite Abrede aber
nicht verschlechtert werden.!15

Wurde die Nachrangabrede gegentiber mehreren be-
glinstigten Glaubigern gleichzeitig und gemeinsam

108 BGE 5C.226/2005 vom 2. Mirz 2006, E. 3.

19 Bockrr (FN5), §13 N 779 ff.; Vocer (FN 106), 302; Horp
(FN 31), 194f. und 206f.; RusL1 (FN 36), 195; GLANZMANN,
Darlehensvertrag (FN 36), 139 {f.

110 BGE 5C.226/2005 vom 2. Mirz 2006, E. 4.

1 Vgl. obenII.2.5.

112 GaucH/ScHLUEP/ScHMID/REY (FN 19), N 3990; BGE 115 II
349 ff.; 119 11 326 ff.

113 Nach Art. 152 Abs. 3 OR werden Verfiigungen, die wihrend der
Schwebezeit vorgenommen wurden, beim Eintritt der Bedingung
insoweit hinfillig, als sie deren Wirkung beeintrichtigen.

114 Vel. Riam (FN 70), 109.

115 Vgl. JaQues (FN 1), N 1467.
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eingegangen, so steht es den Vertragsparteien frei, die
Verteilung des auf die Nachrangforderung entfallenden
Liquidationserloses zu regeln.!1¢ Dabei stehen zwei Ver-
teilungsmodelle zur Auswahl, die mit dem Gedanken
der Gleichberechtigung der Gliubiger vereinbar sind:
Einerseits kann der Liquidationserlds des nachrangigen
Glaubigers nach der Anzahl der begtnstigten Gliubi-
ger verteilt werden, d.h. jedem beglinstigten Glaubiger
steht der gleiche absolute Betrag zu. Andererseits kann
die Verteilung nach dem Betrag der ausstehenden For-
derung des begiinstigten Gliubigers erfolgen. In diesem
Fall partizipiert jeder beglinstigte Gliubiger gemiss des
Anteils seiner Forderung an den gesamthaft ausstehen-
den Forderungen aller beglinstigten Glaubiger am Li-
quidationserlos des nachrangigen Glaubigers. Dieses
zweite Verteilungsmodell sollte gelten, wenn eine
entsprechende vertragliche Regelung fehlt.!” Selbst-
verstindlich steht es den Glaubigern aber frei, eine
Verteilungsordnung vertraglich vorzusehen, die eine
Rangordnung unter den beglnstigten Gliaubigern mit
Bezug auf die nachrangige Forderung schafft.

Umgekehrt kann sich ein Gldubiger durch mehre-
re Nachrangabreden mit verschiedenen nachrangigen
Glaubigern begiinstigen lassen. Hierbei sollte wiederum
vertraglich verabredet werden, in welcher Form die zu-
ruckgetretenen Gliubiger dem beglinstigten Glaubiger
fir die Deckung seiner Forderung einstehen. Grund-
sitzlich kommen wiederum folgende drei Moglichkeiten
in Betracht: Jeder nachrangige Glaubiger trigt gemass
seinem Anteil an den gesamten nachrangigen Forde-
rungen zur Deckung des Fehlbetrages des begilinstigten
Glaubigers bei oder jeder nachrangige Glaubiger muss
den gleichen absoluten Betrag (bis maximal in der Hohe
des thm zustehenden Liquidationserldses!!®) zur De-
ckung des Fehlbetrages des Begiinstigten beibringen.
Dariiber hinaus konnen die Parteien eine Rangordnung
unter den zuriickgetretenen Gliubigern verabreden.
Fehlt eine vertragliche Regelung, so sollten dispositiv
alle nachrangigen Glaubiger in gleichem Anteil, d.h. ge-
mass ihrem Anteil an den gesamten nachrangigen For-
derungen, zur Deckung des Fehlbetrages beisteuern.!®

4. Aufhebung der Nachrangvereinbarung

Eine Nachrangvereinbarung kann grundsitzlich je-
derzeit durch {bereinstimmende Willenserklirung

116 GL.M. Rium (FN 70), 108.

117 GLM. Riam (FN 70), 109, mit Verweis auf Art. 817 Abs. 2 und
Art. 893 ZGB.

118 Ubersteigt der absolute Betrag den einem zuriickgetretenen
Glaubiger zustehenden Liquidationserlds, so miissen die tibrigen
nachrangigen Gldubiger in gleichem Anteil einen héheren absolu-
ten Betrag zur Deckung der Forderung des begiinstigten Glaubi-
gers erbringen.

119 Vgl. oben zum Rangriicktritt ITL.3.1; vgl. Art. 219 Abs. 2 SchKG
und Art. 220 Abs. 1 SchKG analog.

samtlicher an der Vereinbarung beteiligten Parteien
aufgehoben werden. Aus der Funktion der Nachrang-
vereinbarung ergibt sich jedoch, dass diese in der Regel
so lange besteht, als der begtinstigte Glaubiger eine For-
derung gegeniiber der Schuldner-Gesellschaft hat. Ub-
licherweise bestimmt eine Nachrangvereinbarung, dass
diese erst mit der vollstindigen Befriedigung des be-
glinstigten Glaubigers endet. Beziiglich der Stundungs-
vereinbarung und des Riickzahlungsverbots kommtdes-
halb die Befriedigung des begtnstigten Gliubigers einer
Resolutivbedingung gleich, bei deren Eintritt sowohl
die Stundungsvereinbarung als auch das Riickzahlungs-
verbot dahinfallen und die urspriingliche Forderung des
nachrangigen Gliubigers gegeniiber der Schuldner-Ge-
sellschaft wieder auflebt. Die Sicherungsabtretung der
Forderung des nachrangigen Gliubigers an den begiins-
tigten Glaubiger fillt ebenfalls mit der vollstindigen
Befriedigung der Forderungen des beglinstigen Gliu-
bigers gegentiber der Schuldner-Gesellschaft dahin. Je
nach Ausgestaltung der Sicherungszession muss jedoch
der begunstigte Glaubiger die Forderung noch an den
nachrangigen Gliubiger zurtickzedieren.!20

5. Anfechtbarkeit der Nachrangvereinbarung

Es wurde einleitend aufgezeigt, dass fiir die ibrigen
nichtnachrangigen 3.-Klass-Glaubiger der Abschluss
einer Nachrangvereinbarung im Vergleich zu einem
Rangriickeritt nacheeilig ist.!?! Damit stellt sich die Fra-
ge, ob diese Gliaubiger den Abschluss einer Nachrang-
vereinbarung mittels paulianischer Klage anfechten
konnen. Diese Frage ist zu verneinen, weil die iibrigen
nichtnachrangigen 3.-Klass-Gliaubiger keinen An-
spruch darauf haben, dass der nachrangige Glaubiger
nach Art. 725 Abs.2 OR im Rang zurtcktritt.!?2 Thr
Alternativszenario ist somit nicht ein Rangriicktritt,
sondern die Situation, in der weder ein Rangriicktritt
noch eine Nachrangvereinbarung abgeschlossen wer-
den. Gegentiber diesem Fall, in dem der den Nachrang
einrdumende Glaubiger seine Forderung im Konkurs
selbst durchsetzen wiirde, sind die nicht an einer Nach-
rangvereinbarung beteiligten Glaubiger aber nicht
schlechter gestellt.!?? Sie erfahren also keine Benachtei-
ligung und haben damit auch kein Klagerecht.

Hingegen besteht auch bei der Nachrangvereinbarung
die Gefahr, dass der im Rang zuriickgetretene Glaubi-
ger selbst in eine Uberschuldung gerit. Diese Gefahr
muss vermieden werden, weil sonst die Glaubiger der im
Rang zuriicktretenden Gesellschaft in einem etwaigen
Konkurs dieser Gesellschaft mittels paulianischer An-

120 Vgl. dazu IV.3.2.

121 Vgl. oben I1.2.5.

122 Vgl. aber oben IV.3.3 den Fall des verdeckten Eigenkapitals bzw.
des kapitalersetzenden Darlehens.

23 JaqQues (FN 1), N 579 ff.
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fechtungsklage gegen die Nachrangvereinbarung vorge-
hen konnen.'2* Die Folge davon ist, dass die mit Erfolg
angefochtene Rechtshandlung den Anfechtungskligern
gegeniiber ihre Wirksamkeit verliert. Dadurch fallt die
Nachrangvereinbarung einschliesslich der Stundungs-
vereinbarung dahin, und die Forderung kann - sofern
sie schon fallig ist — zurtickgefordert werden. Anders als
beim Rangriicktritt entsteht aber durch die erfolgreiche
Anfechtung einer Nachrangvereinbarung keine Gefahr
einer anzeigepflichtigen Uberschuldung bei der Schuld-
ner-Gesellschaft.!25

6. Formelle Anforderungen an eine
Nachrangvereinbarung

enthilt neben einer

Stundungsvereinbarung in der Regel auch eine Ab-

Eine Nachrangvereinbarung
tretungsvereinbarung. Aus diesem Grund muss die
Nachrangvereinbarung von Gesetzes wegen schriftlich
abgeschlossen werden.'2¢ Sollte eine Nachrangverein-
barung keine Abtretungsvereinbarung enthalten, dann
kann sich das Schriftlichkeitserfordernis auch aus dem
der Forderung des nachrangigen Gliubigers gegeniiber
der Schuldner-Gesellschaft zugrunde liegenden Ver-
tragsverhiltnis ergeben.!?” Im Ubrigen gilt das Gleiche
wie beziiglich des Rangriicktritts, nimlich dass es auch
bei einer Nachrangvereinbarung empfehlenswert ist,
diese in jedem Fall schriftlich abzuschliessen.!28

V. Fazit

Die Begriffe des Rangriicktritts und der Nachrang-
vereinbarung bezeichnen zwei rechtliche Instrumen-
te, die beide im Bereich der Mezzanine- bzw. hybriden
Finanzierungen anzusiedeln sind. Dennoch haben die-
se Instrumente fiir die involvierten Parteien sowohl in
wirtschaftlicher als auch in rechtlicher Hinsicht unter-
schiedliche Auswirkungen. Damit hat jedes der beiden
Instrumente seinen eigenen Anwendungsbereich: Die
Vereinbarung eines Rangriicktritts ist immer dann an-
gezeigt, wenn die Schuldner-Gesellschaft tiberschuldet
ist oder eine Uberschuldung droht. In allen anderen
Fillen sind hingegen sowohl der begiinstigte Glaubiger
als auch der nachrangige Glaubiger besser gestellt, wenn
sie eine Nachrangvereinbarung abschliessen.

Den beiden Vertragstypen ist gemeinsam, dass sie im
Gesetz nicht bzw. nur rudimentir geregelt sind. Da-
durch wird den Parteien bei der konkreten Vertrags-
gestaltung ein erheblicher Spielraum zugestanden.

124 Vgl. Art. 288 SchKG.
125 Vgl. oben I11.8.

126 Art. 165 Abs. 1 OR.
127 Art. 12 und 16 OR.
128 Vgl. oben II1.9.2.

Allerdings sind namentlich beim Rangriicktritt auch
zahlreiche Schranken zu beachten, damit dieser den
Anforderungen von Art. 725 Abs.2 OR noch gerecht
wird. Zwar hat das Bundesgericht in den letzten Jahren
verschiedentlich die Gelegenheit wahrgenommen, sich
zu gewissen Anforderungen an einen Rangrucktritt zu
jussern, doch harren noch etliche in der Literatur um-
strittene Fragen weiterhin einer hochstrichterlichen
Klirung.

VI. Anhang 1

Im Folgenden wird bewiesen, dass der Abschluss einer Nach-
rangvereinbarung fir Gliubiger C vorteilhafter ist als der Ab-
schluss eines Rangriicktritts. Bei diesen Ausfihrungen wird
angenommen, dass der Liquidationserlés 4 nicht zur Deckung
samtlicher 3.-Klass-Forderungen & ausreicht. Die verwende-
ten Variablen sind in I1.2.1 definiert.

Fiir die Bestimmung des Liquidationserloses x, des Glaubigers
C in Fall 3, d.h. wenn die Forderung des Gliubigers D nach-
rangig und zudem dem begiinstigten Glaubiger C abgetreten,
aber nicht mit einem Rangriicktritt im Sinne von Art. 725
Abs. 2 OR versehen ist, gilt:

x]:%.ﬁg.d:;—;.(md)

Fiir die Bestimmung des Liquidationserléses x, des Glaubi-
gers C im Fall 2, d.h. wenn die Forderung des Gliubigers D
mit einem Rangriicktritt im Sinne von Art. 725 Abs.2 OR
versehen ist, gilt:

x:d-c

2 b-d

Wenn x, x, > ¢, dann muss der begiinstigte Gliubiger C den
Uberschuss an den nachrangigen Gliubiger D herausgeben.
Folglich gelten Formeln zur Bestimmung von x, und x, nur
fiir den Wertebereich [0;c].

Der Abschluss einer Nachrangvereinbarung ist fiir Glaubi-
ger C vorteilhafter, wenn x, > x, oder:

a a
Z'(C+d)>m'(‘

c+d> c

b " b-d
bc
b-d

(b-d)-(c+d)>bc
be+bd-dc-d?>bc
be+d - (b-c-d)>bc
d-(b-c-d)>0

c+d>

Der Abschluss einer Nachrangvereinbarung ist fiir Glaubiger
C vorteilhafter als ein Rangrucktritt, wenn d-(b-c-d)>0
oder, anders ausgedriickt, wenn das Produkt von d - (b-c-d)
positiv ist. Weil der Faktor d definitionsgemiss positiv ist, ist
dieses Produkt positiv, wenn auch der Faktor (b—c—d) positiv
ist. Der Faktor (b—c—d) ist positiv, wenn b>c+d, d.h. wenn
neben Gliubiger C und Gliubiger D noch weitere nicht-
nachrangige 3.-Klass-Glaubiger bestehen.

Wenn neben Gliubiger C und Gliubiger D keine weiteren
nichtnachrangigen 3.-Klass-Glaubiger vorhanden sind, ist der
Faktor (b—c—d) null. In diesem Fall ist auch das Produkt von
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d-(b-c-d)null,d.h. x =x,. Dies bedeutet, dass der Abschluss
einer Nachrangvereinbarung fir den beglinstigten Glaubiger
C die gleiche Wirkung hat wie ein Rangriicktritt, wenn ne-
ben Gliubiger C und Gliaubiger D keine weiteren nichtnach-
rangigen 3.-Klass-Glaubiger vorhanden sind. Allerdings ist
zu beachten, dass dieser Fall in der Praxis kaum je vorkom-
men dirfte, haben doch meistens noch irgendwelche andere
3.-Klass-Glaubiger Forderungen gegentuber der Schuldner-
Gesellschaft.

VIl. Anhang 2

Im Folgenden wird bewiesen, dass der Abschluss einer Nach-
rangvereinbarung fiir Glaubiger D vorteilhafter istals der Ab-
schluss eines Rangriicktritts. Bei diesen Ausfiihrungen wird
angenommen, dass der Liquidationserlds a nicht zur Deckung
samtlicher 3.-Klass-Forderungen b ausreicht. Die verwende-
ten Variablen sind in I1.2.1 definiert.

Fiir die Bestimmung des Liquidationserléses y, des Glaubigers
D in Fall 3, d.h. wenn die Forderung des Glaubigers D nach-
rangig und zudem dem begiinstigten Glaubiger C abgetreten,
aber nicht mit einem Rangriicktritt im Sinne von Art. 725
Abs. 2 OR versehen ist, gilt:

y1=§~(c+d)-c
Fiir die Bestimmung des Liquidationserlsses y, des Glaubi-
gers D in Fall 2, d.h. wenn die Forderung des Glaubigers D

mit einem Rangriicktritt im Sinne von Art. 725 Abs.2 OR
versehen ist, gilt:

y,=a-(b-d)=a-b+d

Wenn y,, y,> d, dann geht der Uberschuss an die Eigenkapi-
talgeber. Folglich gelten Formeln zur Bestimmung von y, und
», nur fiir den Wertebereich [0;d].

Der Abschluss einer Nachrangvereinbarung ist fiir Glaubi-
ger D vorteilhafter, wenn y, > y, oder:

%(c+d)-c>a-b+d
a-(c+d)-bc>ab-b?+bd
a-(c+d)-ab>bc-b2+bd
(c+d-b)>b-(c+d-b)

Fiir (c+d-b)<0,d.h. b>c-d, gilt:

Q

a<b

Wenn b>c+dund a<b, ist der Abschluss einer Nachrangver-
einbarung fir Glaubiger D vorteilhafter als ein Rangriick-
tritt. Die erste Bedingung ist immer dann erfiillt, wenn neben
Glaubiger C und Glaubiger D noch weitere nichtnachrangige
3.-Klass-Glaubiger bestehen. Die zweite Bedingung ist Vor-
aussetzung des Beweises (siehe 2. Satz). Daraus folgt, dass der
Abschluss einer Nachrangvereinbarung fir Glaubiger D vor-
teilhafter ist als ein Rangriicktritt, wenn neben Gliaubiger C
und Glaubiger D noch weitere nichtnachrangige 3.-Klass-
Glaubiger vorhanden sind und zudem der Liquidationserlos
kleiner ist als samtliche zu befriedigenden Forderungen, d.h.
eine Uberschuldung vorliegt.



