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Leveraged Buyout Transaktionen (LBOs) in der Schweiz —
Ausgewahlte rechtliche und steuerliche Aspekte

Die Schweiz ist ein attraktiver Markt fiir Unternehmenskaufe
mit moglichst hoher Fremdfinanzierung, sog. Leveraged Buyout
Transaktionen (LBOs). Insbesondere die grosse Anzahl anste-
hender Nachfolgeregelungen mittelstindischer Unternehmen
bietet Chancen. Dariiber hinaus profitieren LBOs von unlangst
vollzogenen und in Kiirze in Kraft tretenden Anderungen der
rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen. Der
folgende Beitrag soll ausgewdhlte rechtliche und steuerliche
Aspekte solcher Transaktionen beleuchten.

1 Rechtliche Aspekte

1.1 Ubernahmegesellschaft und beabsichtigte
Sachiibernahme

1.1.1  Ausgangslage

Zum Erwerb einer Zielgesellschaft wird in LBOs auch in der
Schweiz typischerweise eine eigene Aktiengesellschaft mit
Sitz in der Schweiz gegriindet (Ubernahmegesellschaft). In
diesem Zusammenhang stellt sich stets die Frage, ob eine sog.
beabsichtigte Sachiibernahme vorliegt. Dies ist nach schweize-
rischem Recht der Fall, wenn eine neu zu griindende Gesell-
schaft einen mit dem Griindungskonzept zusammenhdngenden
Kauf eines Anlagegutes tétigen soll. Die Bestimmung soll die
Kapitalaufbringung sicherstellen und insbesondere verhindern,
dass die Anwendung der Sacheinlagevorschriften allzu leicht
umgangen werden kann, indem ein Griinder zwar das Griin-
dungskapital der Gesellschaft bar einbezahlt, dieses jedoch
tber den anschliessenden Verkauf einer Sache zu einem
tiberhéhten Preis wirtschaftlich wieder an ihn zuriickfliessen
[dsst.

In einem LBO ist es notwendiger Teil des Griindungsplans,
dass die Ubernahmegesellschaft nach ihrer Griindung ein
Anlagegut, namlich die Beteiligung an der Zielgesellschaft,
erwirbt. Allerdings handelt es sich bei einem LBO regelmadssig
um ein echtes Drittgeschift, d.h. die neu gegriindete Uber-
nahmegesellschaft erwirbt die Beteiligung in der Regel nicht
von einem Griinder oder einer diesem nahe stehenden Person,

sondern von einem echten Dritten. Damit besteht eigentlich
keine Gefahr, dass das Griindungskapital der Ubernahme-
gesellschaft mittels dieser beabsichtigten Transaktion zum
Nachteil der Glaubiger wirtschaftlich wieder an den Griinder
zurtickfliesst.

1.1.2  Geltendes Recht (wohl noch giiltig bis 31.12.2007)

Das wohl noch bis Ende dieses Jahres geltende schweizerische
Recht unterscheidet dessen ungeachtet nicht zwischen echtem
Drittgeschéft und Aktiondrs- bzw. Griindergeschdften. Sowohl
der Erwerb von einem Griinder/Aktiondr als auch jener von
einem echten Dritten qualifiziert als beabsichtigte Sachiiber-
nahme. Damit ist bei LBOs unter geltendem Recht regelmdssig
der Tatbestand der beabsichtigten Sachiibernahme erfillt.
Folge davon ist, dass zur Sicherstellung der Kapitalaufbringung
und zum Schutz der Gldubiger einige Transparenzvorschriften
einzuhalten sind:

Zundchst missen in den Statuten Gegenstand, Name des
Verdusserers und die Gegenleistung der Gesellschaft offen
gelegt werden. Dariiber hinaus missen die Griinder in einem
Griindungsbericht Uber Art und Zustand der Sachtbernahme
und die Angemessenheit der Bewertung Rechenschaft geben.
Schliesslich muss ein Revisor in einer Priifungsbestitigung
schriftlich bestétigen, dass der Griindungsbericht vollstindig
und richtig ist. Die Grindung wird dann unter Angabe des
qualifizierenden Umstands im Schweizerischen Handelsamts-
blatt (SHAB) publiziert.

Beachtet man diese Transparenzvorschriften nicht, so liegt ein
Griindungsmangel vor, der drastische Konsequenzen hat:
Zwar erlangt die Ubernahmegesellschaft dennoch die Rechts-
personlichkeit, aber gemdss hochstrichterlicher Rechtsprechung
fihrt die Verletzung der Transparenznormen zur Nichtigkeit
des nicht offen gelegten Erwerbsgeschifts. Auf diese Nichtigkeit
kann sich jedermann berufen. Angesichts dieser drakonischen
Rechtsfolge ist es unter dem geltenden Recht auch im Interesse
des Verkaufers sicher zu stellen, dass vom Kaufer alle
Vorschriften eingehalten werden.
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Die Griindung muss unter dem noch geltenden Recht nicht
nur inhaltlich, sondern auch zeitlich sehr sorgfiltig geplant
und durchgefiihrt werden. Um allféllige "broken deal costs"
moglichst gering zu halten, will der Kaufer ndmlich regelmassig
erst griinden, wenn der erfolgreiche Abschluss der Transaktion
zumindest unmittelbar absehbar ist. Allzu spét soll die Griindung
aber auch nicht von statten gehen. Einerseits sollte die Uber-
nahmegesellschaft im Zeitpunkt der Unterzeichnung des
Kaufvertrags bereits rechtlich bestehen. Andererseits ist zu
beachten, dass im Zeitpunkt der Griindung bereits unter-
zeichnet vorliegende Sachiibernahme- bzw. Kaufvertrige dem
Handelsregister als Beleg eingereicht werden missen, und
damit der handelsregisterrechtlichen Publizitdt unterliegen.

Schliesslich ist zu beachten, dass durch die Publikation der
qualifizierten Griindung im SHAB die geplante Transaktion
unweigerlich offentlich bekannt wird. Aufgrund der im Vorfeld
der Vertragsverhandlungen (blicherweise vertraglich verein-
barten Geheimhaltungspflicht darf deshalb die Griindung
durch den Kaufer regelmassig nur in Absprache mit dem
Verkaufer erfolgen.

1.1.3  Zukiinftiges Recht (wohl ab 1.1.2008)

Eine im Zuge der GmbH-Revision vom Parlament bereits
abgesegnete Gesetzesdnderung schafft nun wesentliche
Erleichterung: Wie beispielsweise in Deutschland werden
durch das neue Recht nun auch in der Schweiz echte Dritt-
geschifte vom Tatbestand der beabsichtigten Sachiibernahme
ausgenommen. Inskiinftig liegt eine beabsichtigte Sachuber-
nahme nur noch vor, wenn der Erwerb von einem Aktionar
oder einer ihm nahe stehenden Person erfolgen soll.

Damit liegen LBOs regelmdssig ausserhalb des Anwendungs-
bereichs der beabsichtigten Sachiibernahme und die Uber-
nahmegesellschaft kann damit ohne Beachtung der in Ziffer
1.1.2 dargestellten Transparenzvorschriften gegriindet werden.
Somit werden die Strukturierung und Abwicklung von LBOs
wesentlich vereinfacht.

Der Bundesrat hat zwar tber das Inkrafttreten der Gesetzes-
dnderung noch nicht entschieden, es wird aber damit gerechnet,
dass das neue Recht ab 1. Januar 2008 gelten soll.

1.2 Financial Assistance

1.2.1  Akquisitionskredit

Definitionsgemdss wird in LBOs der Kauf im Wesentlichen
durch Fremdmittel finanziert, die dann aus bestehenden
Aktiven oder zukiinftigem Ertrag des iibernommenen Unter-
nehmens zuriickgefiihrt werden. Geschuldet wird der Kaufpreis
natiirlich von der Ubernahmegesellschaft. Wiirde die tber-
nommene Gesellschaft den Akquisitionskredit aufnehmen,
missten deshalb die Mittel in irgendeiner Form von der tber-
nommenen Gesellschaft an die Ubernahmegesellschaft fliessen.
Nahe liegen wiirde da die Gewahrung eines Darlehens (sog.
Upstream Loan). Allerdings ist eine solche Darlehensgewdhrung
unter dem Gesichtspunkt Financial Assistance problematisch
(siehe hierzu eingehend unseren Newsletter "Konzernfinanzie

rungen in Form von Upstream Darlehen im Lichte des schweize-
rischen Gesellschafts- und Steuerrechts", 12/2004, abrufbar
auf www.swlegal.ch). Um dieser Problematik zu entgehen,
nimmt in der Schweiz bei LBOs regelmdssig nicht die Gber-
nommene Gesellschaft, sondern die Ubernahmegesellschaft
selbst die notwendigen Kredite auf.

1.2.2  Besicherung

Ublich und rechtlich unproblematisch ist es, wenn die Uber-
nahmegesellschaft zur Sicherung des Akquisitionskredits die
erworbenen Aktien an der iibernommenen Gesellschaft
verpfandet. Die Gewahrung der Sicherheit erfolgt diesfalls ja
fur einen von ihr selbst aufgenommenen Kredit.

Je nach Fremdfinanzierungsgrad fordern die kreditgebenden
Banken dariber hinaus jedoch haufig zusdtzlich Sicherheiten
von der iibernommenen Gesellschaft (bzw. deren Tochter-
gesellschaften). Dies kann insbesondere in der Form der
Gewdhrung einer Garantie, der Verpfindung von Aktiven
sowie einem Schuldbeitritt erfolgen. Hier stellt sich wiederum
das Problem der Financial Assistance. Grundsatzlich ist eine
Besicherung aus Sicht des schweizerischen Rechts nicht
unmoglich. Um unnétige Risiken zu vermeiden, ist es jedoch
notwendig, den Sachverhalt genauestens zu analysieren und
im Wesentlichen folgende Vorkehren zu treffen:

| Der Zweckartikel der betreffenden Gesellschaft muss so
angepasst werden, dass die Gewahrung der verlangten
Sicherheiten gedeckt ist.

| Darlber hinaus miissen die Sicherheiten betragsmdssig auf
die als Dividende frei ausschiittbaren Eigenmittel der
betreffenden Gesellschaft limitiert werden.

| Schliesslich ist die Gewdhrung der Sicherheiten von der
Generalversammlung der betreffenden Gesellschaft absegnen
zu lassen.

1.3 Keine Regelung "eigenkapitalersetzender Darlehen"

Der Vorentwurf des neuen GmbH-Rechts sah in Anlehnung
an das deutsche Recht noch eine gesetzliche Regelung
eigenkapitalersetzender Darlehen vor. Dies sind Darlehen, die
Gesellschafter bzw. Aktiondre oder ihnen nahe stehende
Personen der Gesellschaft in einem Zeitpunkt gewahren, in
welchem dem Unternehmen Eigenkapital zugefiihrt werden
musste. Zur Debatte stand, dass solche Darlehen im Konkurs
im Rang allen anderen Forderungen nachgehen.

Der Vorschlag wurde in der Vernehmlassung mit dem Argument
kritisiert, dass eine solche Regelung die Sanierung von Gesell-
schaften erschweren konne. Zudem wurde auf zahlreiche
Anwendungsschwierigkeiten in Deutschland hingewiesen. Als
Folge der Kritik verzichtete der Entwurf auf die Normierung
mit der Konsequenz, dass das schweizerische Recht auch
nach Inkrafttreten des neuen GmbH-Rechts keine zivilrechtliche
Regelung eigenkapitalersetzender Darlehen kennt. Die bisherige
Praxis der Steuerbehorden (siehe nachstehend Ziffer 2.1)
bleibt davon jedoch unberiihrt.
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2 Steuerliche Aspekte

Die fiir LBOs charakteristische starke Fremdfinanzierung ist auch
im Schweizer Steuerrecht mit steuermindernden Zinseffekten
verbunden: Die Fremdkapitalzinsen kénnen grundsétzlich steuer-
wirksam als Geschaftsaufwand vom Geschéftsertrag abgezogen
werden. Dieser steuermindernde Zinseffekt bei fremdfinanzierten
Akquisitionen wird als "Tax Shield" bezeichnet.

Allerdings sind insbesondere folgende nachstehend zu eror-
ternde steuerliche Stolpersteine zu beachten:

| Mindestkapitalisierungsvorschriften ("Thin Cap Rules")
| "Debt Push Down"
| Indirekte Teilliquidation

| Financial Assistance

2.1 Mindestkapitalisierungsvorschriften (Thin Cap Rules)

Auch fir Schweizer Steuerzwecke bestehen Richtlinien zur
steuerlichen Abgrenzung von Fremd- und Eigenkapital bei
Darlehen von Beteiligten oder diesen nahe stehenden Personen.
Die Berechnung des steuerlich zuldssigen Fremdkapitals wird
dabei aufgrund der Aktivpositionen der Gesellschaft vor-
genommen. Als Faustregel ist ein Fremdkapitalanteil von ca.
70% steuerlich zuldssig. Ein tGberschiessender Betrag gilt steuerlich
als Eigenkapital, womit darauf bezahlte Schuldzinsen einerseits
nicht abzugsfdhig sind und andererseits der Verrechnungssteuer
unterliegen. Die Mindestkapitalisierungsvorschriften begrenzen
offensichtlich das "Leveraging" des LBO und den damit einher
gehenden Tax Shield und sollten bereits im Rahmen der
Vorbereitung der Griindung der Ubernahmegesellschaft
detailliert analysiert und entsprechend berticksichtigt werden.

2.2 "Debt Push Down"

Die im Ausland typische "leveraged" Akquisitionsstruktur, bei
der eine verschuldete Ubernahmegesellschaft mit der Ziel-
gesellschaft fusioniert wird, um einen "Debt Push Down" zu
erreichen, wird von den Schweizer Steuerbehorden nicht
anerkannt. Als Folge wird der Zinsaufwand wahrend fiinf Jahren
nicht zum Abzug zugelassen. Je nach Ausgangslage kann
jedoch durch geschickte Strukturierung der Transaktion auf
weite Strecken ein dem Debt Push Down dhnlicher Effekt
erzielt werden. Konkret sind dabei folgende Strukturierungs-
varianten zu priifen:

| Akquisition in Kaskaden: Eine Zielgesellschaft kauft die
andere/-n Zielgesellschaft/-en. Ist nur eine Zielgesellschaft
vorhanden, kénnte diese unter bestimmten Voraussetzungen
steuerneutral gespalten werden, um eine Kaskadenakquisition
zu ermoglichen.

| Operational Buyout (Variante zur Akquisition in Kaskaden):
Die Zielgesellschaft wird — sofern moglich — steuerneutral
in einen Betriebs- und Liegenschaftenteil gespalten. Die
eine Gesellschaft kauft anschliessend die andere Gesellschaft.

| Ubertragung von Steuersubstrat auf Ubernahmegesellschaft:
Mittels steuerneutraler Ubertragung von werthaltigen und
Einkommen generierenden Aktiven auf die Ubernahme-
gesellschaft konnen steuerbare Einkommensstrome oder
Substrat fiir zu leistende Sicherheiten mittibertragen werden.

Aufgrund der moglichen positiven Steuereffekte lohnt es sich
auch hier, bereits in der Phase der Due Diligence die steuerlichen
Maoglichkeiten detailliert zu untersuchen und die Akquisition
entsprechend zu strukturieren.

2.3 Indirekte Teilliquidation

Insbesondere bei Nachfolgeregelungen kleiner und mittel-
standischer Unternehmen ist der Verkdufer haufig eine natiirliche
Person. Bei dieser Ausgangslage stellt sich im Rahmen von
LBOs in der Schweiz ein besonderes Problem:

Werden von einer natiirlichen Person im Privatvermogen
gehaltene Anteile an einer Kapitalgesellschaft oder Genossen-
schaft verkauft, realisiert der Verkdufer grundsatzlich einen
steuerfreien privaten Kapitalgewinn. Um diese vorteilhafte
steuerliche Behandlung sicherzustellen, gilt es beim Erwerb
von mindestens 20% der Anteile einer Unternehmung, die
von in der Schweiz steuerpflichtigen natirlichen Personen im
Privatvermdgen gehalten werden, die seit dem 1. Januar 2007
gesetzlich geregelte so genannte "indirekte Teilliquidation" zu
beachten. Eine indirekte Teilliquidation liegt vor, wenn der
Kaufer wahrend finf Jahren nach dem Erwerb unter der
Mitwirkung des Verkdufers eine Ausschiittung von nicht-
betriebsnotwendigen Reserven, die bereits im Zeitpunkt des
Erwerbs vorhanden und handelsrechtlich ausschiittungsfahig
waren, vornimmt. Als schadliche Ausschittung gilt dabei auch
eine Fusion des Kaufobjekts mit der Kduferin sowie Financial
Assistance Transaktionen (zu letzterem siehe nachstehend Ziff. 2.4).

Wird auf eine indirekte Teilliquidation erkannt, liegt beim
Verkdufer kein steuerfreier Kapitalgewinn mehr vor, sondern
im Umfang der ausgeschiitteten Substanz erfolgt eine (nach-
tragliche) Besteuerung als Einkommen aus Vermogensertrag.
Dies kann fir den Verkdufer je nach Umstanden unter dem
Strich ("after tax") einen Unterschied von bis zu ca. 45%
(maximaler Gesamteinkommenssteuersatz) des Kaufpreises
ausmachen. Es liegt auf der Hand, dass der Verkdufer diesem
Aspekt deshalb besondere Beachtung schenkt und den Kaufer
im Kaufvertrag regelmdssig verpflichtet, samtliche Handlungen
zu unterlassen, die eine indirekte Teilliquidation auslésen
wiirden.

Die indirekte Teilliquidation erschwert offensichtlich die Ver-
wendung von in der Zielgesellschaft vorhandenen Mitteln fir
die in LBOs Ubliche Kaufpreisfinanzierung stark. Zu beachten
ist insbesondere, dass diese Regeln auch bei offentlichen
Ubernahmen, d.h. beim formellen Erwerb einer borsenkotierten
Gesellschaft, gelten. Fir einen Interessenten liegen hier jedoch
auch wieder Chancen, kann er doch mit einer liberzeugenden,
durchdachten Akquisitionsstruktur und einer unter dem Aspekt
der indirekten Teilliquidation optimierten Finanzierung sein
Angebot wesentlich attraktiver machen.
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2.4 Financial Assistance

Werden zwischen Konzerngesellschaften oder mit Beteiligten
oder ihnen nahe stehenden Personen Geschifte vereinbart,
die nicht im Geschéftsinteresse liegen und dem Dirittvergleich
auch aus steuerlicher Warte nicht standhalten (d.h. nicht at
arm’s length sind), stellt sich die Problematik der Financial
Assistance.

Im Schweizer Steuerrecht gibt es, ausser fiir die Zwecke der
hier nicht zu behandelnden Mehrwertsteuer, keine konsolidierte
Betrachtung. Jede Gesellschaft wird als eigenstdndiges Steuer-
subjekt veranlagt und darf mit nahe stehenden Personen oder
Gesellschaften nur Transaktionen abschliessen, die dem Dritt-
vergleich standhalten. Transaktionen, welche dem Dirittvergleich
nicht stand halten, gelten als Financial Assistance und werden
steuerlich als Gewinnausschittung qualifiziert. Demnach
unterliegen die entsprechenden Zahlungen der Schweizer
Verrechnungssteuer von 35% und werden — sofern es sich um
ertragsmindernde Zahlungen handelt — dem steuerbaren Gewinn
hinzugerechnet.

Bei der Frage nach der Riickerstattbarkeit der Verrechnungssteuer
ist zu beachten, dass die empfangende Gesellschaft (z.B. eine
Schwestergesellschaft) und nicht die Muttergesellschaft als
begtinstigt gilt, womit nicht die entsprechende Mutter-Tochter—
Regelung angerufen werden kann. Im Verhaltnis zum Ausland
ist zudem zu beriicksichtigen, dass eine Rickforderung nur
gestutzt auf Doppelbesteuerungsabkommen maoglich ist.

Bei LBOs kénnen Financial Assistance-Tatbestiande insbesondere
vorkommen bei der Gewdhrung von Konzerndarlehen oder
von Sicherheiten wie z.B. Garantien. Gemadss der geltenden
Praxis der Steuerverwaltungen werden diese Transaktionen als
Gewinnausschiittung qualifiziert, sobald das entsprechende
Darlehen nicht mehr werthaltig ist bzw. der Garantiefall eintritt.

2.5 Steueraspekte des Bilateralen Abkommens Il zwischen
der Schweiz und der EU

Fir europdische Investoren, die Unternehmensakquisitionen
in der Schweiz planen, sind die Steueraspekte des Bilateralen
Abkommens Il von Bedeutung. Die wichtigste damit verbundene
Steuerregelung ist die per 1. Juli 2005 (mit einzelnen Aus-
nahmen) eingefiihrte Abschaffung der Quellensteuern auf
Dividenden, Zinsen und Lizenzzahlungen, wenn vor der
Zahlung widhrend mindestens zwei Jahren eine Beteiligung
von 25% oder mehr gehalten wurde. Falls ein anwendbares
Doppelbesteuerungsabkommen eine glinstigere Losung vorsieht,
geht diese vor (siehe hierzu eingehend unseren Newsletter
"Steuerrechtliche Aspekte der Bilateralen II", 06/2005, abrufbar
auf www.swlegal.ch).

Besonders zu beachten ist jedoch, dass die Quellensteuer auf
Dividenden nur fir direkte Zahlungen von einer Tochter-
gesellschaft an ihre Muttergesellschaft aufgehoben ist, nicht
jedoch beispielsweise bei Financial Assistance zugunsten
einer nahe stehende Gesellschaft, obwohl auch eine solche
steuerlich als Dividende qualifiziert wird. Schliesslich bleiben
Missbrauchsbestimmungen vorbehalten.

2.6 Sicherheit durch Steuerrulings

Wie dargelegt, bestehen zahlreiche steuerliche Fallstricke bei
LBOs. Um diese zu vermeiden ist es neben einer sorgféltigen
Planung meistens angezeigt, ein Steuerruling einzuholen. In
der Schweiz ist es moglich, auf der Basis eines konkreten
Sachverhalts und unter Offenlegung der Identitdt innerhalb
von ca. 4-6 Wochen von den Steuerbehérden rechtsverbindliche
Vorbescheide betreffend die steuerlichen Folgen einer Trans-
aktion zu erhalten. Dabei kénnen die Steuerfolgen mit den
Behorden innerhalb des gesetzlichen Rahmens verhandelt
werden. Es empfiehlt sich unseres Erachtens in praktisch jedem
Fall, von dieser Mdglichkeit Gebrauch zu machen und die
steuerliche Behandlung des LBO mittels eines oder mehrerer
Steuerrulings abzusichern.

Kontakte

Der Inhalt dieses Newsletter stellt keine Rechts- oder Steuer-
auskunft dar und darf nicht als solche verwendet werden.
Sollten Sie eine auf lhre personlichen Umstinde bezogene
Beratung wiinschen, wenden Sie sich bitte an Ihre Kontaktperson
bei Schellenberg Wittmer oder an eine der folgenden Personen:

| In Ziirich:

DR. OLIVER TRIEBOLD
oliver.triebold@swlegal.ch

DR. MICHAEL NORDIN
michael.nordin@swlegal.ch

| In Genf:

JEAN JACQUES AH CHOON
jean-jacques.ahchoon@swlegal.ch

PIETRO SANSONETTI
pietro.sansonetti@swlegal.ch
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