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Oliver Blum

I. Einfiihrung

Man kann wohl mit Fug und Recht behaupten, dass die Durchfiihrung einer
Due Diligence beim Unternehmenskauf heutzutage wenigstens in den Berei-
chen Recht, Steuern und Finanzen zur Verkehrssitte gehort, je nach konkre-
ten Umstdnden auch noch in weiteren Bereichen (insb. Umwelt); m.E. kann
man diesbeziiglich von einer Obliegenheit des Kiaufers ausgehen, mit der
Folge, dass der Verkdufer, wenn der Kéufer auf eine Due Diligence verzich-
tet, gemdss Art. 200 Abs. 2 OR nicht fiir diejenigen Sachméngel haftet, wel-
che in der Due Diligence ersichtlich geworden wiren — wenigstens soweit
der Verkaufer in den entsprechenden Bereichen keine Zusicherungen macht'.
Dasselbe gilt natiirlich a fortiori fiir Umstdnde, welche in einer vom Kéaufer
durchgefiihrten Due Diligence ersichtlich gewesen wéren, aber von diesem
tibersehen wurden. Es sind also sowohl Wissen (Art. 200 Abs. 1 OR) als
auch Wissenmiissen (Art. 200 Abs. 2 OR) des Kéufers relevant.

In einer Due Diligence werden die Berater regelméssig auf eine Reihe von
Umsténden stossen, welche in ihrem Fachbereich als problematisch zu wer-
ten sind und u.U. auch einen negativen Einfluss auf die Bewertung des Un-
ternehmens haben, jedenfalls wenn und soweit die so identifizierten Risiken
sich tatsidchlich materialisieren. Es stellt sich daher die Frage, wie der Ver-
kaufer mit solchen identifizierten Risiken umgehen soll, um seine Interessen
zu wahren.

Fiir die mogliche — und tibliche — abweichende vertragliche Regelung siehe unten,
II. Fiir eine ausfiihrliche Diskussion der Fragen der Verkehrssitte und der Oblie-
genheit vgl. BLUM OLIVER, Rechtliche Bedeutung der Due Diligence, in: TSCHANI
RUDOLF (Hrsg.), Mergers & Acquisitions VIII, Ziirich 2006, 182 ff., m.w.H. (auch
auf abweichende Meinungen). Vgl. auch allgemein MEIER ERIC OLIVIER, Due Dili-
gence bei Unternehmensiibernahmen, SSHW 286 (2010), 77 ff.
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II. Rechtliche Problemstellung

Zunichst ist zu kldren, ob und inwiefern das Wissen des Kaufers® um solche
Risiken die Haftung des Verkdufers einschrénkt.

Das Gesetz regelt diesbeziiglich in Art. 192 Abs. 2 OR bzw. Art. 200 Abs. 1
OR, dass der Verkdufer nicht fiir Rechts- und Sachmingel haftet, welche
dem Kaiufer im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses bekannt waren, selbst
wenn er die Méngelfreiheit zugesichert hat. Zwar wird in einer fachlich kor-
rekt betreuten M&A-Transaktion diesbeziiglich kaum je der Blick ins Gesetz
notwendig werden, da es das Bestreben der M&A-Anwiilte ist, alle relevan-
ten Rechtsfragen, und insbesondere diejenigen der Haftung der Parteien, ab-
schliessend im Vertrag zu regeln, aber die wohl allgemein iibliche Parteiver-
einbarung ist ja lediglich eine modifizierte Variante der vorgenannten gesetz-
lichen Regelung, indem sie vorsieht, dass (nur, aber immerhin) ,,offengeleg-
te* Umstinde die Haftung des Verkdufers fiir seine Zusicherungen aus-
schliessen, wobei als ,,offengelegt dann diejenigen Dokumente definiert
werden, welche dem Kéufer im Due Diligence-Datenraum zugénglich wa-
ren, zuziiglich allenfalls weiterer Dokumente, welche der Verkdufer dem
Kéaufer im Rahmen der Transaktion zur Verfiigung stellte (z.B. Disclosure
Letter mit Beilagen oder eine Management Presentation), nicht aber bloss
miindlich iibermittelte Informationen’.

N.B.: Das Wissen und auch Wissenmiissen der Berater, welche die Due Diligence
im Auftrag des Kéufers durchfiihren, wird dem letzteren ebenfalls angerechnet
(WATTER ROLF, Die Verpflichtung der AG aus rechtsgeschéftlichem Handeln ihrer
Stellvertreter, Prokuristen und Organe, Ziirich 1985, Rz 261; SCHENKER URS, Risi-
koallokation und Gewdéhrleistung beim Unternehmenskauf, in: TSCHANI RUDOLF
[Hrsg.], Mergers & Acquisitions VII, Ziirich 2005, 254). Die Berater tun also gut
daran, dem Kéufer ihre gesamten relevanten Erkenntnisse mitzuteilen, und dieser
tut gut daran, die Due Diligence-Berichte aufmerksam zu lesen. Zudem ist dringend
zu empfehlen, dass die fiir die Vertragsredaktion zustidndigen Anwélte auch von den
Due Diligence-Berichten der anderen Teams Kenntnis nehmen.

Dies ist insofern die verniinftige Kompromisslosung, als die beiden anderen mogli-
chen Varianten entweder — extrem kauferfreundlich — die Due Diligence zur reinen
Informationsveranstaltung degradieren und den Verkdufer unabhingig von Wissen
oder Wissenmiissen des Kéufers vollumfénglich fiir seine Zusicherungen haften
lassen, oder aber einfach die extrem verkéduferfreundliche gesetzliche Regelung
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Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die iibliche vertragliche Regelung fiir
Sachmingel die Situation im Vergleich zum Gesetz (vgl. Art. 200 Abs. 2
OR) zu Lasten des Kéufers verschérft, indem haftungsausschliessend auch
solche Umstidnde wirken, welche dem Ké&ufer vielleicht tatsdchlich unbe-
kannt waren, aber bei Anwendung gewohnlicher Aufmerksamkeit hitten be-
kannt sein sollen.

Zusammenfassend ldsst sich also sagen, dass fiir den Kéufer i.d.R. Hand-
lungsbedarf besteht, wenn die Due Diligence potentiell wertmindernde Um-
stinde im Unternehmen an den Tag gebracht hat, da ansonsten er den Wert-
verlust trigt.

III. Losungsmoglichkeiten

1. Reflexion im Kaufpreis

Aus Sicht des Kaufers wire die einfachste Losung natiirlich, die identifizier-
ten Risiken darauthin zu analysieren, ob und wie sie sich auf seine kaufpreis-
relevante Unternehmensbewertung auswirken®, und dann einen entsprechen-
den Betrag vom Kaufpreis in Abzug zu bringen”.

Allerdings wird der Verkédufer dies — zu Recht — kaum je akzeptieren, da
beziiglich der identifizierten Risiken ja oft nicht feststeht, ob sie sich tatséch-
lich je materialisieren®, und falls ja, in welchem Umfang und mit welchen
genauen Schadenfolgen. Diese Losung kommt also praktisch nur dort in

aufgreifen und die Verkduferhaftung fiir alles ausschliessen, was der Kéufer — aus
welchen Quellen auch immer — wusste oder hétte wissen miissen.

Eine Ubung, deren Komplexitit nicht zu unterschétzen ist, vgl. VISCHER MARKUS,
Schaden und Minderwert im Gewéhrleistungsrecht beim Unternehmenskauf, SJZ
106 (2010), 129.

Je nach Risikomentalitit des Kéufers wird dies entweder dem worst case-Betrag
oder dem verniinftigerweise zu erwartenden Schaden entsprechen.

Beispielsweise ist es ohne Weiteres denkbar, dass eine verdeckte Gewinnausschiit-
tung von den Steuerbehoérden innert der anwendbaren Verjéhrungsfristen gar nicht
entdeckt wird, oder dass eine Altlast auf einem Grundstiick nie in einem tatsdchli-
chen Schaden resultiert, weil keine Sanierungspflicht besteht und keine Bauprojek-
te verwirklicht werden, die zu einer Entsorgungspflicht fithren wiirden.
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Frage, wo der Schaden bereits feststeht, wird dann aber als separater Schritt
oft nicht nétig sein, da die Bewertungskorrektur bei den gingigen Kauf-
preisbestimmungsmethoden u.U. automatisch in den definitiven Preis ein-
fliesst’ — wenigstens dann, wenn die entsprechenden buchhalterischen Be-
griffe richtig definiert sind®.

2. Indemnity (Schadloshaltung)
a)  Mechanismus

Wie eben ausgefiihrt, wird ein starrer Kaufpreisabzug in vielen Féllen nicht
die adidquate Losung fiir den Umgang mit identifizierten Risiken sein, da
Schadenseintritt und -héhe oft ungewiss sind. Es bietet sich in dieser Situa-
tion das vertragliche Instrument der Indemnity’ an: Der Verkiufer verspricht
dem Kaiufer, ihn fiir die Folgen ganz bestimmter, im Vertrag beschriebener
Risiken schadlos zu halten, wenn und soweit diese Folgen tatsdchlich eintre-
ten. Diese Haftung des Verkdufers wird durch das Wissen oder Wissenmiis-
sen des Kéufers nicht eingeschrdnkt.

Die Indemnity wird in der Praxis oft gewdhlt fiir identifizierte Risiken im
Bereich des Steuerrechts und der Umweltschidden, aber auch etwa fiir die
Folgen hingiger oder drohender Rechtsstreitigkeiten, oder wenn nicht mehr
alle Aktien des fargets oder einer Tochtergesellschaft auffindbar sind. Sie
kann aber theoretisch fiir praktisch jede Art von Risiko verwendet werden,
welches iiblicherweise Gegenstand von Zusicherungen bildet."

Bei der Kaufpreisbestimmung per Closing wird eine entsprechende Verbindlichkeit
oder wenigstens Riickstellung in den Closing Date Accounts zu verbuchen sein,
und bei der locked box-Methode wird der Kéaufer darauf bestehen, dass die Riick-
stellung in den Reference Date Accounts reflektiert ist.

So ist insbesondere darauf zu achten, dass bei der Kaufpreisbestimmung per Clo-
sing die Definition von , Debt* die fragliche Verbindlichkeit oder Riickstellung
umfasst — jedenfalls dann, wenn nicht noch eine separate net asset value-Korrektur
vorgesehen ist.

Auf Deutsch wohl am treffendsten ,,Schadloshaltung®.

Vgl. auch SCHENKER (FN 2), 276 f.; BOCKLI PETER, Gewdhrleistungen und Garan-
tien in Unternehmenskaufvertragen, in: TSCHANI RUDOLF (Hrsg.), Mergers & Ac-
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b)  Redaktionelle Behandlung

Die Indemnity lisst sich relativ einfach vertraglich gestalten, indem be-
stimmte Zusicherungen von der — i.d.R. vertraglichen, allenfalls gesetzli-
chen — Regel betreffend Haftungsbeschrankung durch Wissen oder Wissen-
miissen des Kéufers ausgenommen und dadurch ,,verabsolutiert” werden.
Allerdings wird dies normalerweise fiir den Verkdufer nicht akzeptabel sein,
da er ja z.B. nicht fiir saimtliche Steuerschéden ,,absolut* haften will, sondern
eben nur fiir diejenigen genau identifizierten Fille'', beziiglich derer die
Parteien vereinbaren, dass hier eine Schadloshaltung das addquate Mittel ist.

Normalerweise wird man deshalb die Indemnities aus dem System der Zu-
sicherungen komplett herauslésen und separat regeln. Es werden dann die
spezifischen Risiken aufgezéhlt, fiir welche die Schadloshaltungsvereinba-
rung gelten soll. Dabei ist natiirlich besonders darauf zu achten, dass aus
dem Vertrag klar hervorgeht, dass die Offenlegung diese Haftung des Ver-
kaufers nicht beschrinkt'.

Ublich, aber nicht unbedingt systemimmanent, ist es sodann, die Indemnities
auch von den weiteren typischen Haftungsbeschrankungen (cap, de minimis,
basket, Verjahrungsfrist) auszunehmen, da diese fiir die relevanten identifi-
zierten Risiken oft als inaddquat empfunden werden (naturgemaiss v.a. vom
Kaéufer). Die Parteien werden dann eigene, i.d.R. grossziigigere Limiten fiir
die Indemnity-Haftung vereinbaren, eventuell sogar fiir jedes Risiko indivi-

quisitions I, Ziirich 1998, 92 ff.; HOCH CLASSEN MARIEL/HSU CH. PETER/ROTH
PELLANDA KATJA, Due Diligence und Vertrag, in: DEDEYAN DANIEL et al. (Hrsg.),
Vertrauen — Vertrag — Verantwortung, Festschrift fiir Hans Caspar von der Crone,
Ziirich 2007, 348 f.

Z.B. eine verdeckte Gewinnausschiittung oder eine fehlerhafte Mehrwertsteuerab-
rechnung.

Das kann z.B. durch die Verwendung verschiedener Begriffe fiir Gewéhrleistungs-
forderungen einerseits und Forderungen unter den /ndemnities andererseits erfolgen
(z.B. ,, Warranty Claims* und ,, Indemnity Claims ), wobei dann die Regelung be-
treffend Wirkung der Offenlegung sich nur auf die Gewéhrleistungsforderungen
bezieht. Alternativ konnen die Forderungen unter den Indemnities ausdriicklich von
dieser Regelung ausgenommen werden.
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duell”. Insbesondere die iiblicherweise anzutreffende Frist von 18 bis 24
Monaten fiir die Geltendmachung von Gewéhrleistungsanspriichen wird u.U.
fiir die Indemnities nicht passen, da diese oft gerade fiir Risiken vereinbart
werden, welche auch lingere Zeit nach dem Closing noch virulent bleiben'”.

¢)  Juristische Einordnung

Wird die Indemnity — atypisch — als ,,absolute Zusicherung ausgestaltet'’, so
ist sie juristisch eben das, eine Zusicherung, fiir welche die vertragliche bzw.
gesetzliche Regelung, wonach das Wissen des Kéufers die Haftung des Ver-
kéufer ausschliesst, wegbedungen wird.

Ublicherweise hingegen, wenn die Indemnities separat geregelt werden'®,
stellt die Schadloshaltungsvereinbarung eine selbstindige Garantieabrede
dar'”.

d)  Beurteilung

Die Indemnity ist ein flexibles Instrument der vertraglichen Risikoallokation,
das in vielen Féllen ein addquates Mittel sein wird, mit identifizierten Risi-
ken umzugehen. Allerdings darf nicht vergessen werden, dass die fraglichen
Risiken eben nur vertraglich umverteilt werden, sich faktisch aber zunéchst
in der Sphire des Kdufers materialisieren werden, und dieser dann Riickgriff
auf den Verkdufer nehmen muss. Es sind Konstellationen denkbar, wo dies
fiir die Parteien — insbesondere fiir den Kaufer — dennoch nicht akzeptabel
ist:

Der vollstindige Verzicht auf eine separate Regelung kommt zwar auch vor, ist aber
aus Sicht des Verkdufers nicht empfehlenswert, da dann einfach die gesetzlichen
Regeln gelten (keine Haftungsober- oder -untergrenze, zehnjdhrige Verjdhrungs-
frist).

" Siehe oben, 111.2.a).
" Siehe oben, I11.2.b).
' Siehe oben, 111.2.b).

BockLr (FN 10), 92; TSCHANI RUDOLF, M&A Transaktionen nach Schweizer
Recht, Ziirich 2003, 167.

205



Oliver Blum

Nicht tragbares Risiko: Der mogliche Schaden im worst case scenario
kann — in Relation zum Unternehmenswert — so hoch sein, dass das Un-
ternehmen fiir den Kéaufer selbst dann einen inakzeptablen Wertverlust
erleidet, wenn er vom Verkiufer voll schadlos gehalten wird'®. Umge-
kehrt kann diese Konstellation fiir den Verkdufer dazu fiihren, dass er
das Haftungsrisiko aus der Indemnity fiir sich als untragbar erachtet'”.

Mangelnde Bonitdit des Verkdufers: Auch eine einwandfrei ausgehan-
delte Indemnity ist fir den Kaufer natiirlich immer nur so viel wert, wie
darunter beim Verkdufer im Anwendungsfall spéter tatsdchlich zu holen
ist. Insbesondere bei Privatpersonen als Verkéufer, aber auch etwa bei
Private Equity-Fonds, wird der Kéufer oft Zweifel hegen, ob Jahre nach
dem Closing noch geniigend Vermogenswerte beim Verkaufer vorhan-
den sind, um eine allfdllige Pflicht zur Schadloshaltung auch zu erfiil-
len — und manchmal wird sogar der Verkdufer selber nicht mehr greif-
bar sein. Die diesbeziiglich theoretisch denkbaren Sicherungsmassnah-
men wie Escrow, Riickbehalt eines Teils des Kaufpreises oder Bankga-
rantien werden wiederum fiir den Verkaufer nicht akzeptabel sein, wenn
sie filir langere Zeit nach dem Closing aufrechterhalten werden miiss-
ten” und evtl. erst noch einen grosseren Teil des Kaufpreises betreffen.

Reputationsrisiko: Schliesslich sind eine Reihe von Risiken denkbar,
die ein Kéaufer — z.B. wenn er borsennotiert ist oder sonst erhohter 6f-
fentlicher Aufmerksamkeit untersteht — schlicht nicht in seiner Sphére
wissen will, weil ihm iiber den Schaden im juristischen Sinn hinaus
weitere Nachteile drohen, etwa negative Publicity oder Einbussen im

20
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Bsp.: Um einer umweltrechtlichen Sanierungspflicht nachzukommen, muss die
Fabrikationsstitte des Unternehmens abgerissen werden.

Zwar tragt der Verkéufer dieses Risiko natiirlich auch schon vor dem Verkauf, aber
danach verbleibt ihm nur noch das Risiko, nicht mehr aber die Opportunititen aus
dem Unternehmen. Zudem ist das Risiko je nach Konstellation beim Verkdufer u.U.
in einer bestimmten Tochtergesellschaft isoliert, wéhrend der Kéufer natiirlich die
Verpflichtung zur Schadloshaltung vom Verkéufer selber verlangen wird. Schliess-
lich ist die psychologische Komponente nicht zu unterschitzen: Der Verkdufer wird
sich mit einem Risiko, das er in seinem Unternehmen seit langem mit sich tragt, auf
einmal wesentlich unwohler fiihlen, wenn es schwarz auf weiss festgehalten und
quantifiziert ist.

Siehe oben, I11.2.b).
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Borsenkurs®' — also ,,Schiden®, die zumindest unter schweizerischem
Recht kaum ersatzfdhig sind und deshalb von der Indemnity nicht ge-
deckt werden konnen.

3. Faktische Massnahmen
a)  Einleitung

Wenn die Parteien vor einer der oben beschriebenen Situationen stehen, wo
die durch die /ndemnity erreichte vertragliche Allokation des Risikos zum
Verkdufer nicht zum gewiinschten Resultat fiihrt, so bietet sich als weitere
Losungsalternative — neben dem Abbruch der Transaktion — die faktische
Verschiebung des Risikos in die Sphére des Verkdufers an.

Naturgemdss wird die konkrete Losung in einem solchen Fall stark von den
individuellen Umstdnden abhéngen und kann u.U. durchaus einfach zu be-
werkstelligen sein. In aller Regel werden sich aber komplexe Probleme stel-
len, da typischerweise eine ,,Herauslosung* des risikobehafteten Unterneh-
mensteils aus dem operativen Geschift des Zielunternehmens erforderlich
sein wird. Dabei muss insbesondere den steuerlichen Folgen einer solchen
Umstrukturierung Beachtung geschenkt werden, und es ist sicherzustellen,
dass nicht eine irgendwie geartete Mithaftung des zuriickbleibenden Unter-
nehmens fiir die Schulden des herausgelosten Teils bestehen bleibt, welche
den Zweck der ganzen Ubung zunichtemacht. Wie dies typischerweise ge-
schehen kann, soll anhand der nachfolgenden Fallstudie aus der Praxis ge-
zeigt werden.

*'' Zu denken ist hier insbesondere an Konstellationen, wo das fragliche Risiko aus

strafbaren Handlungen, Steuerdelikten oder anderen ,,gesellschaftlich sensitiven®
Umsténden herriihrt.
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b)  Fallstudie: Isolierung eines Risikos in einer ausldindischen
Zweigniederlassung

aa) Ausgangslage

Vor einigen Jahren hatte eine auslidndische Private Equity-Gesellschaft eine
weltweit titige Industriegruppe iibernommen, welche in einem schweize-
rischen Stammbhaus einerseits ihr hauptsichliches operatives Geschéift be-
trieb und andererseits eine Reihe von in- und auslédndischen Tochtergesell-
schaften hielt. Das Stammhaus hatte zudem eine Zweigniederlassung in
einem Schwellenland.

Fir diese Akquisition hatte die Private Equity-Gesellschaft eine neue
schweizerische Holdinggesellschaft gegriindet, welche das Stammhaus er-
worben hatte. An dieser Holding hatten sodann die friiheren Eigentiimer der
Gruppe eine Riickbeteiligung im Umfang von 15% erworben, weitere 10%
waren spater im Rahmen eines Mitarbeiterbeteiligungsprogrammes an diver-
se Angestellte der Gruppe verdussert worden.

Eine borsenkotierte US-amerikanische Gesellschaft beabsichtigte nun, diese
Gruppe zu erwerben, wobei rechtlich ein Kauf von 100% der Holding-Ak-
tien vorgesehen war.

Grafisch dargestellt prasentierte sich die Ausgangslage also wie folgt (das
Dreieck symbolisiert die auslandische Zweigniederlassung):

ﬂ__

=
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bb)  Problemstellung

Die Due Diligence ergab, dass das erfolgsabhingige Saldr des lokalen Lei-
ters der Zweigniederlassung zu einem grossen Teil auf das schweizerische
Bankkonto dieses Angestellten ausbezahlt wurde — dies unter Umgehung der
in dem fraglichen Schwellenland geltenden Pflicht zur Abfithrung einer
Quellensteuer.

Unter dem lokalen Recht ergab sich daraus ein betrdchtliches Haftungsrisiko
fiir das schweizerische Stammhaus in Bezug auf Nach- und evtl. auch Straf-
steuern sowie Verzugszinsen. Zudem unterlag das Stammhaus selber in dem
fraglichen Schwellenland fiir die Tétigkeit der Zweigniederlassung einer
prdferentiellen Besteuerung, welche auf den Betriebskosten der Zweignie-
derlassung basierte; die Zahlungen auf das schweizerische Bankkonto waren
naturgemdss nicht als Teil dieser Betriebskosten deklariert worden, so dass
diesbeziiglich zusitzliche Steuerrisiken drohten.

Der Kéufer war nicht bereit, dieses Risiko ,,mitzukaufen®, selbst bei voller
Schadloshaltung durch die Verkdufer, da einerseits unklar war, ob bei den
Verkdufern (eine Private Equity-Fondsgesellschaft sowie diverse Privatper-
sonen, siche oben, I11.3.b)aa) bis zum Ablauf der (langen) Verjahrungsfristen
fiir die oben beschriebenen potentiellen Steuerschulden noch ausreichend
Mittel vorhanden sein wiirden, und andererseits aufgrund der Natur der hier
identifizierten Risiken Reputationsschiden fiir den Kéufer befiirchtet wur-
den.

Es stellte sich also die Frage, ob und wie diese Risiken isoliert und aus der
Zielgruppe herausgelost werden konnten.

cc)  Priifung der Losungsmoglichkeiten
aaa) Spaltung nach FusG

Da die Zweigniederlassung keine eigene Rechtspersonlichkeit hat, sondern
rechtlich Teil des Stammbhauses ist, war zunéchst eine Spaltung des Stamm-
hauses nach Art. 29 ff. FusG zu priifen, wobei der Betriebsteil mit der
Zweigniederlassung asymmetrisch abgespaltet worden wére:
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K74
=

Dieser Losung stand allerdings im Weg, dass das FusG eine subsididre Soli-
darhaftung der in der Zielgruppe verbleibenden Teilgesellschaft fiir Verbind-
lichkeiten der abgespalteten Gesellschaft statuiert, wenn und soweit diese
dafiir nicht selber aufkommen kann®.

bbb) Substanzdividenden

Als weitere Moglichkeit bot sich aus gesellschaftsrechtlicher Sicht an, zu-
ndchst das vom Kéaufer gewiinschte Geschéft (Beteiligungen und Aktiven-
iiberschuss) als Substanzdividende® aus dem Stammhaus an die Holding
auszuschiitten, so dass in ersterem nur der nicht erwiinschte Betriebsteil mit
der ausliandischen Zweigniederlassung verblieben wire:

* Art. 47 FusG. Es ist zudem nicht einmal restlos klar, wie lange die Verjahrungsfrist

fir diese Subsididrhaftung lauft (ZK-PFEIFER/MULLER, Art. 47 FusG, Rz6,
m.w.H.).

»  Die ebenfalls zum Geschift gehdrenden Vertrige mit Lieferanten und Kunden

wiren — da nicht dividendenfahig — einzeln, mit der (expliziten oder impliziten) Zu-
stimmung der jeweiligen Vertragspartner ebenfalls {ibertragen worden; fiir Arbeits-
vertrage wire Art. 333 OR zur Anwendung gekommen.
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>

1. Beteiligungen und Aktiven

(

T TTE

Das so ,entleerte“ Stammhaus wére dann an die Verkdufer ausgeschiittet

worden:
 ©

2. BadCo

v

T 1T

Hier stellte sich nun aber ein steuerliches Problem: Auf den Beteiligungen,
welches das Stammbhaus an die Holding ausschiitten sollte, lasteten substan-
tielle stille Reserven, welche bei einer Ausschiittung als realisiert gegolten
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und zu einem betrdchtlichen steuerbaren Buchgewinn im Stammhaus gefiihrt
hitten’.

ccc) Asset deal

Ebenfalls zur Diskussion stand, ob der Kaufer statt der Aktien der Holding in
einem asset deal das Geschéft des Stammhauses (einschliesslich Beteiligun-
gen an den Tochtergesellschaften) hitte erwerben konnen, natiirlich unter
Zuriicklassung des iiber die Zweigniederlassung betriebenen Geschiftsteils.

Hier stellte sich allerdings dasselbe steuerliche Problem wie bei der Dividen-
denlosung®, da durch den Verkauf des Geschifts die darauf lastenden stillen
Reserven — hier nicht nur buchmassig, sondern tatsiachlich — realisiert wor-
den wiren, was zu einer fiir die Parteien nicht akzeptablen steuerlichen Be-
lastung im Stammhaus gefiihrt hitte.

ddd) Altrechtliche Spaltung

Als taugliche Losung stellte sich schliesslich die altrechtliche Spaltung her-
aus, d.h. das indirekte, mehrstufige Vorgehen, das vor Inkrafttreten des FusG
notig war, um den Effekt einer Spaltung zu bewirken.

In einem ersten Schritt war durch das Stammbhaus eine neue schweizerische
Gesellschaft NewCo zu griinden, welche den vom Kéufer gewiinschten Ge-
schiftsteil aufnehmen wiirde:

24 Es handelt sich um einen Entnahmetatbestand, welcher steuerlich grundsétzlich zu

Verkehrswerten zu erfolgen hat (vgl. Art. 58 Abs. 1 lit. ¢ DBG u. Art. 24 Abs. 1
lit. b StHG; Kreisschreiben Nr. 5 der Eidgendssischen Steuerverwaltung vom 1. Ju-
ni 2004, Ziff. 4.5.2.1, nachfolgend zit.: ESTV, KS Nr. 5/2004). Eine gewinnsteuer-
neutrale Ubertragung hitte die Einhaltung einer fiinfjihrigen Sperrfrist erfordert
(vgl. Art. 61 Abs. 4 DBG u. Art. 24 Abs. 371" StHG).

» Siehe oben, II1.3.b)cc)bbb).
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Grindung (Barliberierung)

NewCo

Sodann iibertrug das Stammhaus die gewiinschten Betriebsteile (Beteiligun-
gen und Aktiveniiberschuss) in Form eines Zuschusses an die NewCo:

&

A

Zuschuss Aktiven/Passiven —ﬂ

Zuschuss Beteiligungen T

NewCo

Die zum gewiinschten Betriebsteil gehdrenden Vertrdge mit Lieferanten und
Kunden wurden mittels Singularsukzession auf die NewCo {iibertragen, wo-

213



Oliver Blum

bei die Zustimmung der jeweiligen Vertragspartner entweder explizit einge-
holt oder implizit als gewihrt betrachtet wurde™.

Die Arbeitsvertrdge mit den Arbeitnehmern wurden nach Art. 333 OR auf
die NewCo {iibertragen.

Im Stammhaus wurde eine Reserve an liquiden Mitteln hinterlassen, welche
— unter optimistischen, aber vertretbaren Annahmen — das drohende Steuerri-
siko deckte, und die Verkdufer verpflichteten sich, diese Mittel wéhrend
einer bestimmten Zeit im Stammhaus zu belassen, wobei diese Zeitspanne so
bemessen war, dass nach ihrem Ablauf verniinftigerweise nicht mehr mit
dem Eintritt des Steuerrisikos gerechnet werden musste.

Sodann wurde die NewCo als Dividende an die Holding ausgeschiittet:

=

LIS

Schliesslich wurde das frilhere Stammhaus — nun nur noch den Betriebsteil
mit der nicht erwiinschten Zweigniederlassung sowie das ,,Cash-Polster*
enthaltend — an die Verkédufer verkauft, so dass die Holding jetzt, mit der
NewCo als neuem Stammhaus, an den Kéufer {ibertragen werden konnte:

6 Es ist ja bekanntlich umstritten, ob die Vermdgensiibertragung gemiss FusG fiir

eine Ubertragung von Vertriigen ohne Zustimmung der Gegenparteien taugt (ZK-
PFEIFER/MULLER, vor Art. 69-77 FusG, Rz 38 ff.,, m.w.H.), und ohnehin musste
eine Vermogensiibertragung wegen der solidarischen Haftung unter Art. 75 FusG
vermieden werden.
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L

i Sellers ’

___RVA\
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dd)  Rechtliche Beurteilung der gewdhlten Losung ,,altrechtliche
Spaltung *

aaa) Steuerliche Aspekte

In steuerlicher Hinsicht gilt: ,, substance over form*“. Entsprechend ist die
altrechtliche Spaltung der formellen Spaltung gemiss FusG gleichgestellt”’
und qualifiziert ebenfalls fiir die steuerlichen Erleichterungen gemaéss Art. 61
Abs. 1 lit. b DBG bzw. gemaiss den entsprechenden, nach Art. 24 Abs. 3 lit. b
StHG anzupassenden kantonalen Bestimmungen, d.h. die stillen Reserven
der zu spaltenden Gesellschaft werden — unter den in den vorgenannten Ge-
setzesbestimmungen genannten Voraussetzungen — nicht besteuert.

Von diesen Voraussetzungen ist insbesondere das sogenannte doppelte Be-
triebserfordernis28 hervorzuheben, da denkbar ist, dass das in der iibertra-
genden Gesellschaft zuriickgelassene Risiko alleine nicht mehr als ,, Betrieb
oder Teilbetrieb* qualifiziert. Diesbeziiglich ist zu beachten, dass dadurch
die steuerliche Vorzugsbehandlung (Nichtbesteuerung der stillen Reserven)
nicht vollstédndig verloren geht, sondern lediglich die bei der iibertragenden
Gesellschaft verbleibenden stillen Reserven besteuert werden™. In der Regel
wird man in der iibertragenden Gesellschaft, welche das vom Kaufer uner-
wiinschte Risiko behalten soll, keine nennenswerten stillen Reserven zuriick-
lassen miissen.

Ebenfalls bemerkenswert ist, dass — anders als bei der Ubertragung von Be-
teiligungen, Betrieben oder Teilbetrieben sowie von Gegenstéinden des be-
trieblichen Anlagevermdgens — im Fall der Spaltung keine fiinfjdhrige Sperr-

2 ESTV, KS Nr. 5/2004, Ziff. 4.3.1.

*  Sowohl die abgebende als auch die aufnehmende Gesellschaft miissen nach durch-

gefiihrter Spaltung weiterhin einen Betrieb oder Teilbetrieb fiihren.

» Vgl Art. 61 Abs. 1 lit. b DBG bzw. Art. 24 Abs. 3 lit. b StHG: ,,Stille Reserven
einer juristischen Person werden bei Umstrukturierungen, insbesondere im Fall
der Fusion, Spaltung oder Umwandlung, nicht besteuert, [...] soweit die nach der
Spaltung bestehenden juristischen Personen einen Betrieb oder Teilbetrieb weiter-
fiihren (Hervorhebung hinzugefiigt); ESTV, KS Nr. 5/2004, Ziff. 4.3.3.3; so im
konkreten Fall von der Eidgendssischen Steuerverwaltung und der zustdndigen
kantonalen Steuerverwaltung in Rulings bestatigt.
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frist fiir die nachfolgende Aufgabe der einheitlichen Leitung der beteiligten
Gesellschaften zur Anwendung kommt’.

Fiir Zwecke der Verrechnungssteuer gilt zunichst fiir die Ubertragung der
Aktiven vom Stammbhaus auf die NewCo die Ausnahme von Art. 5 Abs. 1
lit. a VStG, wonach die iibergehenden Reserven im Falle einer Umstrukturie-
rung nach Art. 61 DBG von der Steuer ausgenommen sind. Sollte keine sol-
che Umstrukturierung vorliegen, weil es am doppelten Betriebserfordernis
fehlt, so wire die schweizerische NewCo aufgrund der zur Anwendung ge-
langenden Direktbegiinstigungstheorie voll riickerstattungsberechtigt’. Ob-
wohl die Voraussetzungen fiir die Anwendung des Meldeverfahrens nicht ge-
geben sind, verzichtet die ESTV in solchen Konstellationen regelmaissig auf
die Erhebung der Verrechnungssteuer.

Des Weiteren wire die schweizerische Holding, an welche das Stammbhaus
die NewCo ausschiittet, voll riickerstattungsberechtigt, und es stiinde das
Meldeverfahren fiir Sachdividenden zur Verfiigung™.

Nach Art. 6 Abs. 1 lit. a°° StG ist die Einlage der Beteiligungen und weiteren
Aktiven in die NewCo sodann auch von der Emissionsabgabe befreit, sofern
das doppelte Betriebserfordernis erfiillt ist”. Sollte dies nicht der Fall sein,
so wird die Emissionsabgabe gemiss Praxis der ESTV lediglich auf dem
Nennwert der bei der NewCo neu geschaffenen Beteiligungsrechte erhoben,
wobei die Freigrenze von CHF 1°000°000** zur Anwendung kommt.

Fiir die Umsatzabgabe gilt schliesslich zunédchst Art. 14 Abs. 1 lit. i StG,
wonach auch hier fiir Spaltungen eine Ausnahme von der Steuerpflicht gilt,
allerdings wieder unter der Voraussetzung der Erfiillung des doppelten Be-
triebserfordernisses®. Zusitzlich ist die Ubertragung von steuerbaren Ur-
kunden auf eine in- oder ausldndische Konzerngesellschaft aber in jedem

3 Art. 61 Abs. 4 DBG bzw. Art. 24 Abs. 3" StHG e contrario; ESTV, KS Nr. 5/
2004, Ziff. 4.3.2.3.

' Art. 24 Abs. 2 VStG; ESTV, KS Nr. 5/2004, Ziff. 4.3.4.1.
2 Art. 20 VStG i.V.m. Art. 24 Abs. 1 lit. ¢ VStV.

3 ESTV, KS Nr. 5/2004, Ziff. 4.3.5.

' Art. 6 Abs. 1 lit. h StG.

»  ESTV, KS Nr. 5/2004, Ziff. 4.3.6.
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Fall von der Umsatzabgabe ausgenommen, wenn mindestens 20% am
Grund- oder Stammkapital anderer Gesellschaften iibertragen werden’®; die
Frage der Erfiillung des doppelten Betriebserfordernisses kann hier also of-
fen bleiben (sofern das Stammhaus iiberhaupt als Effektenhindler qualifi-
ziert, wobei v.a. an Art. 13 Abs. 3 lit. d StG zu denken ist).

bbb) Gldubigerschutz

Anders als fiir die steuerrechtliche Betrachtung liegt gesellschaftsrechtlich
keine Spaltung im Rechtssinne vor, sondern eine Abfolge von Griindung,
Zuschuss und Dividende. Entsprechend kommen die Haftungsbestimmungen
von Art. 47 FusG®’ nicht zur Anwendung.

Nicht ganz auszuschliessen ist natiirlich, dass ein Gléubiger des Stammhau-
ses, der dort ,,zurlickgelassen® wird, spéter einmal versucht, unter dem Titel
des Rechtsmissbrauchs auf die NewCo durchzugreifen, oder mittels Paulia-
na die Auslagerung der NewCo mit den entsprechenden Aktiven anzufech-
ten, oder aber die Ausschiittung der NewCo-Aktien an die Holding als unge-
rechtfertigte Dividende im Sinne von Art. 678 OR qualifizieren zu lassen.

Juristisch kann diesem Risiko in einem gewissen Masse begegnet werden,
indem die risikotragende Gesellschaft eben nicht komplett entleert wird, son-
dern ihr zumindest fiir eine gewisse Zeit Mittel in einem Umfang belassen
werden, welche nach verniinftiger Einschédtzung ausreichen, das fragliche
Risiko abzudecken®. Allenfalls wird der Verkiufer zu iiberzeugen sein, fiir
die betreffenden Eventualverbindlichkeiten dieser Gesellschaft eine Biirg-
schaft oder Garantie abzugeben™.

% Art. 14 Abs. 1 lit. j StG; im Unterschied zur Regelung bei der Gewinnsteuer und

der Emissionsabgabe findet bei der Umsatzgabe im Fall von konzerninternen Uber-
tragungen keine flinfjdhrige Sperrfrist Anwendung; BSK-WIDMER/ARNOLD, Art. 14
StG, Rz. 86.

7 Siche oben, II1.3.b)cc)aaa).
*  Siehe oben, I11.3.b)cc)ddd).

** " Fiir den Verkéufer hat dies dieselbe Wirkung wie die Abgabe einer Indemnity, aber

der Kéufer profitiert dennoch vom Vorteil der faktischen Risikoallokation zum Ver-
kéufer.
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Letztendlich wird aber fiir den Entscheid, wie die Auslagerung konkret zu
gestalten und wie viel ,,Puffer” auf der Ebene der risikotragenden Gesell-
schaft vorzusehen ist, vor allem eine faktische Risikoabwigung nétig sein:
Wie wahrscheinlich ist es, dass sich das Risiko {iberhaupt materialisiert, und
falls ja, ist damit zu rechnen, dass der Glaubiger im Falle des Konkurses der
risikotragenden Gesellschaft versuchen wird, deren corporate shell zu iiber-
winden und auf weitere an der Umstrukturierung beteiligte Akteure zuzu-
greifen?
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