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Der vorliegende Beitrag analysiert ausgewahlte steuerliche Fragen im Zusammenhang mit der Herkunft
und Verwendung von Mitteln zur Fremdfinanzierung von Akquisitionen. Vor dem Hintergrund der
praktischen Ablaufe, insbesondere den Vorgaben der Fremdkapitalgeber und der Kapitalmarkte, wird in
einem ersten Schritt die Grundstruktur einer fremdfinanzierten Unternehmensibernahme unter
Beriicksichtigung der verschiedenen Fremdfinanzierungsquellen dargestellt. In einem weiteren Schritt
werden die steuerlichen Problemstellungen definiert, wobei der Schwerpunkt der Abhandlung auf der
Verrechnungssteuer liegt. Punktuell werden auch die Stempelabgaben angeschnitten. Danach folgt eine
eingehende Auseinandersetzung der zuvor definierten Fragestellungen unter besonderer
Beriicksichtigung des steuerlichen Obligationenbegriffs und der Praxis der Eidgendssischen
Steuerverwaltung. Schliesslich wird auf die moglichen Folgen eines allfdlligen Wechsels der
Verrechnungssteuer vom Schuldner- zum Zahistellenprinzip eingegangen.

La présente contribution analyse des questions fiscales choisies en relation avec la provenance et
I'utilisation de fonds destinés au financement externe d’acquisitions. A la lumiére des processus existant
dans la pratique, en particulier des exigences des bailleurs de fonds étrangers et des données des
marchés de capitaux, les auteurs présentent, dans un premier temps, la structure de base d’une reprise
d’entreprise financée par des fonds étrangers en tenant compte des différentes sources de financement
externe. lls définissent ensuite les problemes fiscaux, en mettant I'accent sur I'impét anticipé. Les droits
de timbre sont également abordés de maniere ponctuelle. Tpres cela, les auteurs discutent en détail les
questions définies précédemment, en accordant une attention particuliere a la notion d’obligation en
matiere fiscale et a la pratique de I'’dministration fédérale des contributions. Pour conclure, I'article
aborde les conséquences possibles d’'un éventuel passage du principe du débiteur a celui de I'agent
payeur en matiére d’imp6t anticipé.
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Sowohl die Herkunft als auch die Verwendung der Mittel zur Fremdfinanzierung von Akquisitionen
werfen eine Fulle komplexer Fragestellungen auf, die verschiedene wissenschaftliche Disziplinen
berlhren und nur vor dem Hintergrund der praktischen Ablaufe sinnvoll analysiert werden kdnnen.
Dementsprechend kann die steuerliche Diskussion nicht isoliert geflihrt werden, sondern ist zwingend
eingebettet in die Rahmenbedingungen, die sich in den letzten Jahren bei internationalen
Akquisitionsfinanzierungen herausgebildet haben.

Diese Rahmenbedingungen werden bei fremdfinanzierten Akquisitionen von den Finanzinstituten und
den Kapitalmarkten vorgegeben. Uberhaupt muss die Sicht der Finanzinstitute und generell der
Fremdkapitalgeber als zentrales Element betrachtet werden, da diese die Finanzierungsstruktur
massgeblich bestimmen und Uber weite Strecken im Ablauf institutionalisiert haben. Typische
Finanzierungsparameter wie Rickzahlungsmodalitdten und Sicherheiten werden durch den
Fremdkapitalgeber festgelegt, und es bleibt den kreditnehmenden [Internehmen nicht viel mehr Gbrig,
als sich mit diesen Gegebenheiten zu arrangieren. Diese Uberlegung ist v.a. immer dann von
Bedeutung, wenn die Rechtsfigur der Steuerumgehung angerufen wird, und sie zieht sich starker als in
anderen Bereichen steuerlicher Gestaltungen wie ein roter Faden durch die Diskussion.

Im Folgenden soll auf ausgewahlte steuerliche Fragen eingegangen werden, die sich bei der
Fremdfinanzierung von Akquisitionen stellen. Im Vordergrund stehen dabei nicht die in der Schweizer
Doktrin  bereits naher untersuchten Bereiche der strukturierten Finanzierungen” oder der
Konzernfinanzierung.z) Ins  Auge des Betrachters ricken vielmehr fremdfinanzierte
UInternehmensakquisitionen, die durch einen hohen Anteil von Fremdmitteln charakterisiert sind, welche
hauptséachlich aus den freien Cashflows der Zielgesellschaft bedient werden missen.

In einem ersten Schritt wird das Thema dieser Arbeit ndher abgesteckt sowie die Grundstruktur einer
fremdfinanzierten COnternehmensibernahme unter Berucksichtigung der verschiedenen
Fremdfinanzierungsquellen dargestellt. In einem zweiten Schritt werden die aus den oben erwahnten
Rahmenbedingungen abgeleiteten steuerlichen Problemstellungen definiert, wobei der Schwerpunkt der
Abhandlung auf der Verrechnungssteuer liegt. Anschliessend erfolgt nach Darlegung der einschlagigen
Rechtsgrundlagen die [Intersuchung der eingangs definierten steuerlichen Problemstellungen.
Schliesslich soll ein Ausblick auf die méglichen Folgen eines allfalligen zukiinftigen Ubergangs der
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Verrechnungssteuer vom Schuldner- zum Zahlstellenprinzip gewagt und analysiert werden, inwieweit
dieser Systemwechsel die steuerlichen Parameter der Akquisitionsfinanzierung beeinflussen kénnte.

B. Ausgangslage

|. Sachverhalt

Ausgangspunkt der vorliegenden Arbeit ist ein «Share Deal» in der Schweiz, d.h. der indirekte
Cnternehmenserwerb durch Kauf der Anteile an einer in der Schweiz ansassigen Kapitalgesellschaft
(nachfolgend «Zielgesellschaft»), welche das [Iinternehmen betreibt.>) Als Gegenleistung fir die Anteile
wird von einem Kaufpreis in liquiden Mitteln und nicht in Anteilen ausgegangen.

Als juristischer Kaufer der Zielgesellschaft tritt eine — wie bei Akquisitionen durch Finanzinvestoren, zum
Teil aber auch durch strategische, d.h. i.d.R. aus dem ndheren Marktumfeld der Zielgesellschaft
stammende Kaufer Ublich — eigens zum Zweck des Erwerbs gegriindete und vorwiegend mit
Fremdkapital finanzierte Kapitalgesellschaft (nachfolgend «Akquisitionsgesellschaft») auf. [insere
Ausfiihrungen unterscheiden in der Folge, ob es sich bei der Akquisi-tionsgesellschaft um eine
auslandische oder in der Schweiz ansassige Gesellschaft handelt.

Fir Zwecke der vorliegenden Arbeit wird von einer hoch fremdfinanzierten Akquisition ausgegangen, bei
welcher das Fremdkapital von Finanzinstituten und institutionellen Investoren bereitgestellt wird. Im
Vordergrund stehen sog. «Leveraged Buy-Out» Transaktionen (nachfolgend auch «LBOs»), bei welchen
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professionelle Marktteilnehmer, zumeist Finanzinvestoren,¥ den Unternehmenserwerb mit hohem

Fremdkapitaleinsatz Uber eine eigens gegriindete Akquisitionsgesellschaft finanzieren.®)
Il. Thematische Eingrenzung

Auf Basis der unter Abschnitt B |. dargestellten Ausgangslage soll die Fremdfinanzierung des
Kaufpreises aus steuerlicher Sicht beleuchtet werden. Auf Eigenkapitalfinanzierungen sowie hybride
Finanzierungen wie z.B. Mezzanine Kapital und die steuerlichen Abgrenzungsfragen von Fremd- und
Eigenkapital wird im Rahmen der Analyse nicht — oder nur sofern zum Verstéandnis des Gesamtkontextes
notwendig — ndher eingegangen.

Die thematische Diskussion wird im Wesentlichen auf den verrechnungssteuerlichen Obligationenbegriff
eingegrenzt. Im Mittelpunkt stehen Fragen
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wie die  verrechnungssteuerliche  Qualifikation  der  Fremdmittelaufnahme  durch  die
Akquisitionsgesellschaft, die steuerlichen Implikationen der Syndizierung von Krediten und die
Auswirkungen der geleisteten Sicherheiten der Akquisitions- und Zielgesellschaft zugunsten der
Kreditgeber. Die Thematik und mégliche Gestaltungsformen der Bedienung des Schuldendienstes sollen
ebenfalls aufgegriffen werden, da sie den dargestellten Sachverhalt tangieren, wobei auch in diesem
Zusammenhang hauptsachlich auf die verrechnungssteuerlichen Problemstellungen eingegangen wird.

C. Vorbemerkungen

I. Einleitung

Im Rahmen einer Akquisition ist die Frage der Fremdfinanzierungsstruktur von zentraler Bedeutung. Aus
finanzwirtschaftlicher Sicht stellt sich fur den Erwerber insbesondere die Frage, wie er den Kaufpreis
fremdfinanziert, d.h. welchen Typus externer Finanzierung er von welchem Kreditgeber abruft
(Kaufpreisfremdfinanzierung). Ferner hat der Erwerber zu bedenken, wie — d.h. mit welchen Mitteln bzw.
aus welchen Quellen — er das Fremdkapital an diesen wieder zuriickfuhrt (Bedienung der Schulden bzw.
EntschuIdungsfinanzierung).e) Dabei beschrankt sich die Kapazitat der Akquisitionsgesellschaft, das ihr
zur Verfligung gestellte Fremdkapital zu bedienen, bei LBOs auf die liquiden Mittel und die zukiinftigen
Gewinne der Zielgesellschaft.”

1. Kaufpreisfremdfinanzierung
1. Allgemeines

Finanzinstitute und andere institutionelle Geldgeber stellen neben der konventionellen Kreditfinanzierung
eine Reihe von Fremdkapitalinstrumenten zur Verfliigung, die bei grossen Akquisitionen haufig
nebeneinander zum Einsatz kommen. Der nachfolgende Uberblick (iber die Funktionsweise und den
Einsatzbereich dieser Instrumente soll nicht samtliche, sondern lediglich jene typischen Instrumente
darlegen, die in der ein oder anderen Form bei stark fremdfinanzierten Akquisitionen regelmassig als
Finanzierungsquelle dienen.

2. Vorrangiges Fremdkapital

Das vorrangige Fremdkapital, auch als «Senior Debt» bezeichnet, wird in Form von Akquisitionsdarlehen
gewahrt, die zumeist in verschiedene Tranchen unterteilt sind. Es handelt sich hierbei um langfristiges, in
der Regel syndiziertess) Fremdkapital mit typischen Laufzeiten von funf bis neun Jahren. Die verschie
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denen Tranchen (Senior A, B, C, usw.) unterscheiden sich v.a. hinsichtlich Tilgungsmechanismus und
Laufzeiten. Wahrend die Senior A Tranche als Tilgungskredit meist mit halbjahrlichem Tilgungsrythmus
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ausgestaltet ist, handelt es sich bei den Ubrigen Senior Tranchen um endfallige Kredite, die erst nach
Ruckzahlung der Senior A Tranche fallig werden und dementsprechend langere Laufzeiten haben.? Ein
weiterer, wichtiger Unterschied ist in Bezug auf die Syndizierung der Tranchen zu beachten: Senior A
Tranchen werden oft an andere Banken syndiziert. Die endfélligen Tranchen hingegen werden zumeist
an institutionelle Investoren weitergegeben.m)

Vorrangigkeit bedeutet Vorrang der Senior Debt Glaubiger vor anderen Glaubigern wie z.B. Mezzanine
Glaubigern oder Aktiondren in ihrer Eigenschaft als Darlehensgeber gegenuber der
Akquisitionsgesellschaft. Der Vorrang bezieht sich auch auf die Besicherung des Darlehens: Im
Insolvenzfall werden zuerst die Senior Debt Glaubiger aus dem Verwertungserlés befriedigt, danach die
Glaubiger des nachrangigen Fremdkapitals und zuletzt die Eigenkapitalgeber.”)

Obgleich man dem ersten Anschein nach eher von kurzen Laufzeiten ausgehen wirde, stehen die sog.
Betriebsmittelkredite oder «Revolving Credit Facilities» '? konzeptionell der Senior A Debt nahe, da sie in
der Regel dieselbe (lange) Laufzeit aufweisen. Betriebsmittelkredite dienen der Finanzierung des
laufenden Geschéfts der Zielgesellschaft. Deshalb werden sie nicht der Akquisitions-, sondern direkt der
Zielgesellschaft gewahrt, wobei bestehende Kreditlinien im Zuge der Akquisitionsfinanzierung von den
finanzierenden Banken in der Regel vollstindig abgelost werden. Die fir den laufenden Betrieb
erforderlichen Mittel werden grundsatzlich in Form von Geldmarkt- oder Kontokorrentkrediten zur
Verfligung gestellt.13) Betriebsmittelkredite stehen nicht im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit.

3. Nachrangiges Fremdkapital

Gerade bei einem hohen Kaufpreis besteht aus Kaufersicht zusatzlicher Finanzierungsbedarf, der nicht
Uber Eigenkapital und Senior Debt abgedeckt werden kann.' Um solche Finanzierungsliicken zu
schliessen, werden zusatzliche Mittel zum einen Uber sog. Mezzanine Kapital oder aber (ber eine
Anleihensfinanzierung (sog. «High Yield Bonds») aufgenommen.

Mezzanine Kapital steht fiir eine Finanzierung, die sowohl Elemente der Eigenkapital-15) als auch der
Fremdkapitalfinanzierung16) aufweist, wobei je
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nach Bedarf die eine oder andere Komponente starker ausgestaltet sein kann. Fir Mezzanine Kapital
bezahlte Zinsen sind grundsatzlich steuerlich abzugsfahig, allerdings besteht im Insolvenzfall
Nachrangigkeit gegentiber den Senior-Darlehen. Die Nachrangigkeit bezieht sich sowohl auf die
Hierarchie der Glaubigeranspriiche als auch auf jene der Besicherung.m Weder das Mezzanine Kapital
selbst noch dessen Nachrangigkeit sind allerdings explizit gesetzlich geregelt. Nachrangigkeit der
mezzaninen Finanzierungsform bedeutet demnach entweder eine vertragliche oder strukturelle.
Vertraglicher Nachrang ist aufgrund der vertraglichen Ausgestaltung im Wesentlichen dann gegeben,
wenn die Senior- und Mezzanine Glaubiger die gleiche Akquisitionsgesellschaft finanzieren. Wird im
Zuge der Transaktionsstrukturierung tber die eigentliche Akquisitionsgesellschaft (NewCo 1) eine zweite
Gesellschaft (NewCo 2) gestiilpt, ergibt sich ein fir die Mezzanine Glaubiger struktureller Nachrang aus
dem Umstand, dass die Senior Glaubiger direkt die eigentliche Kaufergesellschaft finanzieren, wahrend
das Mezzanine Kapital eine Stufe héher, namlich in der zweiten Erwerbergesellschaft (NewCo 2) zur
Verfligung gestellt wird. Die Mezzanine Glaubiger entfernen sich damit von dem im Insolvenzfall
werthaltigen Betriebsvermégen der Zielgesellschaft und sind insofern gegentlber den Senior Glaubigern
strukturell subordiniert.

Als zweite wichtige, nachrangige Finanzierungsform kommen High Yield Bonds zum Einsatz, allerdings
erst bei einem sehr hohen Transaktionsvolumen.'® Es handelt sich hierbei um hochverzinsliche,
handelbare Anleihen, die zur langfristigen Kapitalaufnahme begeben werden. Die Laufzeiten betragen in
der Regel zwischen acht und zwdlf Jahren.'® Die Nachrangigkeit der High Yield Bonds ergibt sich zum
einen daraus, dass sie in der Regel nicht bzw. hdchstens zweitrangig besichert sind. Vor allem jedoch
folgt sie aus strukturellen Gegebenheiten des Finanzierungsschemas, welches High Yield Bonds von
den ubrigen Fremdkapitalinstrumenten isoliert und in einer separaten, der eigentlichen
Akquisitionsgesellschaft weiter lUbergeordneten Erwerbergesellschaft emittieren lasst. Dadurch ergibt
sich fir die High Yield Bond Glaubiger ein struktureller Nachrang gegentber jenen Glaubigern, deren
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Forderungen naher an der operativen Zielgesellschaft platziert sind, v.a. gegenliber den Senior Debt-,
mitunter auch den Mezzanine Glaubigern. Diese strukturbedingte Subordination kann nur dadurch
aufgehoben werden, dass Senior Debt und High Yield Debt von der gleichen Akquisitionsgesellschaft
aufgenommen oder, dass die aus dem High Yield Bond zufliessenden Mittel als konzerninternes
Darlehen an die direkte Akquisitionsgesellschaft weitergereicht werden.??) Annlich verhalt es sich bei
Einrdumung von
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sog. Upstream Sicherheiten durch die operative Zielgesellschaft zugunsten der Schuldnergesellschaft
der Anleihensglaubiger, die diesen zumindest einen indirekten Zugriff auf das werthaltige
Betriebsvermogen erlauben.?”

4. Sicherheiten

Da es sich bei Akquisitionsfinanzierungen letztlich um Risikofinanzierungen handelt, kommt der
Besicherung der Akquisitionsschulden entscheidende Bedeutung zu. Anders als beim «Corporate
Financing,» bei dem der Ubernehmer das Fremdkapital in die eigene Bilanz aufnimmt und dieses
aufgrund der Bonitat des Ubernehmers und dessen Aktiven zur Verfiigung gestellt wird, (ibernimmt der
eigentliche Ubernehmer bei LBO-Transaktionen immanenten «Leveraged Financing» keine
Verbindlichkeiten in die eigene Bilanz. Diese werden vom Akquisitionsvehikel als juristischer Erwerber
eingegangen. Der wirtschaftliche Ubernehmer iibernimmt keine Haftung fiir das zur Verfiigung gestellte
Fremdkapital.zz) In diesem Sinne schwingt hier stark das aufgezeigte Problem des strukturellen
Nachranges mit, das es aus Sicht der Finanzinstitute sowie anderer Fremdkapitalgeber unabdingbar
macht, im Insolvenzfall auf ein breites Sicherheitenpaket zuriickgreifen zu kénnen. Strukturbedingt ergibt
sich die folgende, dreigliedrige Unterteilung der Sicherheiten: die erste Gruppe umfasst die Verpfandung
der Anteile der Akquisitionsgesellschaft an der Zielgesellschaft und — sofern eine mehrstufige
Akquisitionsstruktur aufgesetzt wird — die Anteile der Akquisitionsgesellschaften selbst. Die zweite
Gruppe beinhaltet die Verpfandung des Betriebsvermdgens der Zielgesellschaft wie z.B. Konti,
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, Immaterialgiter- und gewerbliche Schutzrechte, Anteile
an Tochtergesellschaften und Grundeigentum. Drittens schliesslich werden die Akquisitionsgesellschaft
(en) und die Zielgesellschaft regelmassig als Garanten der Akquisitionsverbindlichkeiten verpflichtet,
wobei hier aus zivilrechtlicher Sicht verschiedene Spielarten wie bspw. Garantien, Birgschaften oder
sog. «Keep-well Agreements» denkbar sind.

Ill. Entschuldungsfinanzierung

Ein zentrales Element jeder fremdfinanzierten Akquisition ist die Entschuldungsfinanzierung oder Art und
Weise, wie das aufgenommene Fremdkapital tatséchlich bedient werden kann.23) Akzentuiert wird dieses
Element bei LBOs, bei denen eine neu gegriindete Akquisitionsgesellschaft als Kauferin der
Zielgesellschaft auftritt. Die Mittel zur Entschuldung missen in diesem Fall namlich Uber die
Zielgesellschaft selbst bezogen werden, da die Akquisitionsgesellschaft lediglich die Beteiligung an der
Zielgesellschaft als Vermdgenswert in ihren Bichern halt. Mit anderen Worten besteht auf Ebene der
erwerbenden
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Gesellschaft nur ein indirektes Entschuldungspotential, weil der operative Cashflow in der
Zielgesellschaft generiert wird. Dementsprechendes Augenmerk wird auf die freien Cashflows der
Zielgesellschaft gelegt, die letztendlich massgebend den wirtschaftlichen Erfolg eines LBO
beeinflussen.?’) Aus Sicht der finanzierenden Finanzinstitute muss sichergestellt sein, dass diese
Cashflows mdglichst ohne «Reibungsverlust» in die Akquisitionsgesellschaft fliessen kénnen.?®
Wiederum wird hier das schon mehrfach erwahnte Problem des strukturellen Nachranges der

Kreditgeber deutlich.
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D. Problemstellung

I. Aligemeines

Die Fremdfinanzierung inklusive Einrdumung von Sicherheiten sowie die Entschuldungsfinanzierung
bestimmen im Folgenden hauptsachlich die Auslegeordnung. Aus diesen, jeder fremdfinanzierten
Transaktion wesensimmanenten Elementen leitet sich eine Vielzahl steuerlicher Problemstellungen ab,
die zunachst als Anknlpfungen definiert und im Anschluss nach Erérterung der einschlagigen
Rechtsgrundlagen v.a. aus verrechnungssteuerlicher Optik diskutiert werden.

1. Steuerliche Anknuipfung
1. Bedienung der Fremdfinanzierung

Wahrend der Laufzeit steht die Bezahlung der Zinsen samtlicher Fremdkapitalinstrumente und die
Amortisation der Senior A-Tranchen im Vordergrund. Um dies fristgerecht zu gewahrleisten, miissen
Mittel der Zielgesellschaft relativ schnell freigesetzt werden, wobei in der Anfangsphase, d.h. unmittelbar
oder kurz nach Vollzug der Akquisition, haufig sog. Upstream Darlehen der Ziel- an ihre
Muttergesellschaft gewahrt werden. Unter Berlicksichtigung der handelsrechtlichen Vorgaben, v.a.
hinsichtlich der zeitlichen Abfolge, werden die freien Cashflows sodann typischerweise in Form von
Dividenden an die unmittelbare Akquisitionsgesellschaft ausgekehrt. Als Moglichkeit kommt auch die
Verschmelzung der Ziel- mit der Akquisitionsgesellschaft in Betracht. Wichtige, aus diesen Gestaltungen
resultierende zivilrechtliche und steuerliche Fragestellungen werden in Abschnitt F. | analysiert.

2. Syndizierung der Fremdfinanzierung

Im internationalen Kreditmarkt wird als Syndizierung die Gewahrung und Abwicklung eines Kredits von
einer Gruppe von Banken unter Federfiihrung ei
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ner Bank bezeichnet. Die Syndizierung kommt insbesondere dann anstelle eines Individualkredites vor,
wenn der Kreditbetrag seiner Grésse wegen die Finanzierungskapazitat eines einzelnen Finanzinstituts
Ubersteigt oder wenn die mit einer Kreditgewahrung beauftragte Bank das Kreditrisiko auf einen oder
mehrere Konsorten aufteilen oder ein Klumpenrisiko vermeiden méchte.28)
Syndizierung resultierende steuerliche — und soweit relevant zivilrechtliche — Fragestellungen werden in

Wesentliche, aus der

Abschnitt F. Il analysiert.
3. Besicherung der Fremdfinanzierung

Aufgrund des bereits mehrfach erwahnten strukturellen Nachrangs ist die Bereitstellung angemessener
Sicherheiten zentrales Kriterium flr die Kreditgeber. Insbesondere die finanzierenden Banken verlangen
die Sicherheitenstellung moglichst nahe am operativen Geschaft der Zielgesellschaft. Diese aus
Bankensicht nachvollziehbare Forderung vertrdgt sich nicht immer mit den steuerlichen
Rahmenbedingungen in diesem Bereich. Abschnitt F. Il analysiert die entsprechenden zivilrechtlichen
und steuerlichen Fragestellungen.

E. Rechtsgrundlagen

|. Verrechnungssteuer
1. Allgemeines

Wesensmerkmal der verrechnungssteuerlichen Anknlpfung ist die Inlandereigenschaft. Der Begriff des
Inlanders ist Bestandteil der Umschreibung des Steuerobjektesm der fir Zwecke dieser Arbeit
relevanten Ertrage aus Obligationen (Art. 4 Abs. 1 Bst. a VStG), Aktien (Art. 4 Abs. 1 Bst. b VStG) und
Kundenguthaben (Art. 4 Abs. 1 Bst. d VStG). Gemeinsamkeit ist die Erhebung der Verrechnungssteuer
auf Ertragen nur aus inlandischer Quelle.?®

2. Einzeldarlehen
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Das Verrechnungssteuerrecht selbst definiert das Einzeldarlehen nicht.?® Gemass Art. 312 OR
verpflichtet sich durch den Darlehensvertrag der Darleiher zur Ubertragung des Eigentums an einer
Summe Geldes oder an andern vertretbaren Sachen, der Borger dagegen zur Ruckerstattung von
Sachen der namlichen Art in gleicher Menge und Gite. Die Praxis der EStV behandelt Einzeldarlehen
unter
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dem Titel «Individuelle Schuldverhéaltnisse.» Demnach charakterisiere sich ein Einzeldarlehen dadurch,
dass ein inlandischer Kredithehmer mit einem einzelnen in- oder auslandischen Kreditgeber (i.d.R.
handelt es sich um Banken oder institutionelle Investoren) einen Darlehensvertrag abschliesst.%?)

Merkblatt Konsortialdarlehen bezieht sich sowohl auf Konsortialdarlehen als auch auf Darlehen ohne
31)

Das

diese beiden Begriffe jedoch zu definieren.

Mangels Rechtsgrundlage unterliegen die auf Einzeldarlehen bezahlten Zinsen grundsatzlich nicht der
Schweizer Verrechnungssteuer.sz)

3. Obligationen
a) Inlander

Der Inlanderbegriff ist zentrales Anknlpfungsmerkmal u.a. auch fir die verrechnungssteuerliche
Beurteilung von Akquisitionsfinanzierungen. Gemass Art. 9 Abs. 1 VStG ist Inlander, wer im Inland
Wohnsitz, dauernden Aufenthalt oder statutarischen Sitz hat oder als [Internehmen im inlandischen
Handelsregister eingetragen ist. Auch als Inlander im Sinne von Artikel 4 VStG gelten juristische
Personen oder Handelsgesellschaften ohne juristische Personlichkeit, die ihren statutarischen Sitz im
Ausland haben, jedoch tatsachlich im

Inland geleitet werden und hier eine Geschéaftstatigkeit austiben. Die Besteuerung des Steuerobjektes
«Ertrag aus Obligationen» setzt somit voraus, dass das Steuerobjekt in einer Beziehung zu einem
Inlander bzw. zum schweizerischen Inland steht.3® Zinsen auf von einem Inlander ausgegebenen
Obligationen unterliegen folglich gemass Art. 4 Abs. 1 Bst. b i.V.m. Art. 9 Abs. 1 und Art. 13 Abs. 1 Bst. a
VStG der Schweizer Verrechnungssteuer zum Satz von 35%.

b) Begriff

Das VStG selbst beinhaltet keine Definition des Obligationenbegriffs. Es werden nur die Ertrdge aus
inlandischen Obligationen als Objekt der Verrechnungssteuer in Art. 4 Abs. 1 Bst. a i.V.m. Art. 9 Abs. 1
VstG34) umschrieben, und in Art. 16 Abs. 1 bzw. Art. 69 Abs. 1 VStG finden die Begriffe
«Kassenobligation» und «Obligationen» Erwahnung im Gesetzestext. Gemass Art. 15 Abs. 1 VStV sind
Obligationen «auf den Inhaber, an Ordre oder auf den Namen lautende Anleihensobligationen, mit
Einschluss der Partialen von Anleihen, die durch Grundpfand sichergestellt sind, Rententitel,
Pfandbriefe, Kassenobligationen, Kassen- und Depositenscheine» (Bst. a) und «in einer Mehrzahl
ausgegebene wechselahnliche Schuldverschreibungen und andere Diskontopapiere, die zur
Uinterbringung im Publikum bestimmt sind» (Bst. b). Wenngleich diese Bestim

134 ASA 81 - Nr. 3 - 2012/2013

mung in der Literatur mitunter als Legaldefinition bezeichnet wird,3® definiert sie den Obligationenbegriff
nicht vollstandig, weil die zentralen Begriffe der Anleihens- und Kassenobligationen nur als erlauternde
Bestandteile des allgemeinen Obligationenbegriffes genannt, selbst aber nicht definiert sind.

Eine echte Legaldefinition stellt hingegen Art. 4 Abs. 3 StG dar, wonach Obligationen schriftliche, auf
feste Betrage lautende Schuldanerkennungen sind, die zum Zwecke der kollektiven Kapitalbeschaffung
oder Anlagegewahrung oder der Konsolidierung von Verbindlichkeiten in einer Mehrzahl von Exemplaren
ausgegeben werden, namentlich Anleihensobligationen mit Einschluss der Partialen von Anleihen, fir
welche ein  Grundpfandrecht geméss Art. 875 ZGB besteht, Rententitel, Pfandbriefe,
Kassenobligationen, Kassen- und Depositenscheine sowie Schuldbuchforderungen.
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4. Kundenguthaben

Kundenguthaben i.S.v. Art. 4 Abs. 1 Bst. d VStG sind von Obligationen abzugrenzen. Diese
Unterscheidung ist aus steuerlicher Sicht deshalb von Bedeutung, weil Obligationen als steuerbare
Urkunden gemass Art. 13 Abs. 2 StG gelten, deren entgeltliche Ubertragung nach Art. 13 Abs. 1 StG
grundsatzlich der Umsatzabgabe unterliegt.

Gemass Art. 4 Abs. 1 Bst. d VStG sind Gegenstand der Verrechnungssteuer auf dem Ertrag
beweglichen Kapitalvermdgens die Zinsen, Renten, Gewinnanteile und sonstigen Ertrage der
Kundenguthaben bei inlandischen Banken und Sparkassen. Als Bank oder Sparkasse gilt gemass Art. 9
Abs. 2 VStG, wer sich 6ffentlich zur Annahme verzinslicher Gelder empfiehlt oder fortgesetzt Gelder
gegen Zins entgegennimmt.

Das VStG definiert den Begriff des Kundenguthabens nicht naher, stellt aber klar, dass ein solches nur
bei inlandischen Banken und Sparkassen begriindet werden kann. Art. 9 Abs. 2 VStG statuiert einen
eigenen verrechnungssteuerlichen Bankenbegriff, wonach grundsétzlich jeder inlandische Schuldner zur
Bank werden kann, sofern die Voraussetzungen dieser Bestimmung erfiillt sind.

5. Konzernausnahme

Gemass der seit 1. August 2010 geltenden Bestimmung des Art. 14a Abs. 1 VStV sind zwischen
Konzerngesellschaften bestehende Guthaben weder als Obligationen nach Art. 4 Abs. 1 Bst. a VStG
noch als Kundenguthaben nach Art. 4 Abs. 1 Bst d VStG zu qualifizieren; dies gilt unabhangig von ihrer
Laufzeit, ihrer Wahrung und ihrem Zinssatz. Als Konzerngesellschaften im Sinne von Absatz 1 gelten
Gesellschaften, deren Jahresrechnungen nach anerkannten Standards zur Rechnungslegung in einer
Konzernrechnung vollkonsolidiert werden (Abs. 2). Art. 14a Abs. 3 VStV erklart Abs. 1 allerdings als nicht
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anwendbar, wenn eine inldndische Konzerngesellschaft eine Obligation einer zum gleichen Konzern
gehorenden ausléndischen Gesellschaft garantiert.

6. Steuerumgehung

Gemass Art. 21 Abs. 2 VStG ist die Ruckerstattung der Verrechnungssteuer in allen Fallen unzulassig, in
denen sie zu einer Steuerumgehung filhren wirde. Eine Steuerumgehung liegt nach der
bundesgerichtlichen Rechtsprechung vor, wenn kumulativ (i) die gewahlte Rechtsgestaltung als
ungewoOhnlich, sachwidrig oder absonderlich erscheint, (ii) anzunehmen ist, dass die Wahl
missbrauchlich und nur deshalb getroffen wurde, um Steuern zu sparen und (iii) das gewahlte Vorgehen
— falls akzeptiert — tatsachlich zu einer erheblichen Steuerersparnis flihren wiirde .36
Ausland emittierte Obligationen werden in der Praxis unter dem Gesichtspunkt der Steuerumgehung
geprijft.37)

Insbesondere im

Il. Emissionsabgabe

Mit Wirkung ab 1. Marz 2012 wurde insbesondere Art. 5a StG aufgehoben38) und damit die
Emissionsabgabe auf Fremdkapital abgeschafft. Konkret ist seither die Ausgabe von Obligationen sowie
von Geldmarktpapieren durch einen Inlander nicht mehr Gegenstand der Emissionsabgabe. Die
Unterscheidung zwischen Obligationen (vormals emissionsabgabepflichtig) und Kundenguthaben (schon
vor der Gesetzesanderung nicht emissionsabgabepflichtig) ist aus Sicht der Emissionsabgabe damit
bedeutungslos geworden.

F. Einzelne steuerliche Aspekte der
Finanzierungsstruktur

|. Bedienung der Fremdfinanzierung
1. Einleitung
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Wie schon dargelegt steht bei einem LBO die Schuldendienstfahigkeit der Zielgesellschaft im
Vordergrund, da diese nicht nur den Zinsendienst, sondern — v.a. im Hinblick auf die Senior A Schulden
— auch die Bedienung der Amortisationszahlungen stemmen muss. Wird die Akquisition Uber eine oder
mehrere Akquisitionsgesellschaften strukturiert, muss sichergestellt werden, dass der Cashflow der
Zielgesellschaft mdglichst einfach und rasch in das Akquisitionsvehikel fliessen kann.
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2. Dividendenausschuttung
a) Zivilrechtliche Aspekte

Gemass Art. 675 Abs. 2 OR dirfen Dividenden nur aus dem Bilanzgewinn und aus hierfur gebildeten
Reserven ausgerichtet werden. Voraussetzung ist zudem ein Beschluss der Generalversammlung39)
sowie ein geprufter Abschluss*?)  der Zielgesellschaft. Aufgrund der fehlenden Mdglichkeit,
Interimsdividenden auszurichten,*" erfordert die Dividendenausschittung eine gewisse Vorlaufzeit und
ist fir eine rasche Ruckfiihrung des Cashflow aus der Zielgesellschaft zur Zins- und Schuldentilgung auf
Ebene der Erwerbergesellschaft vor allem in der Anfangsphase nur bedingt geeignet.

b) Steuerliche Aspekte

Dividenden der Ziel- an die Akquisitionsgesellschaft zur Bedienung von Zins- und
Amortisationsverpflichtungen unterliegen wie jede Gewinnausschittung einer im Inland ansassigen
Kapitalgesellschaft gemass Art. 4 Abs. 1 Bst. b i.V.m. Art. 10 Abs. 1 und Art. 13 Abs. 1 Bst. a VStG der
Verrechnungssteuer zum Satz von 35%.

Je nachdem, ob die Akquisitionsgesellschaft in der Schweiz oder im Ausland steuerlich ansassig ist,
gestaltet sich die verrechnungssteuerliche Erflllungspflicht der die Dividende entrichtenden
Zielgesellschaft unterschiedlich: Wahrend Ausschiittungen an inlandische Anteilsinhaber nach Art. 20
und Art. 24 Abs. 2 VStG i.V.m. Art. 26a VStV gemeldet werden konnen, sind grenziberschreitende
Ausschittungen materiell nach Massgabe eines allenfalls anwendbaren
Doppelbesteuerungsabkommens und formell nach den Bestimmungen der VO Uber die Steuerentlastung
schweizerischer Dividenden aus wesentlichen Beteiligungen auslandischer Gesellschaften zu beurteilen.

Die haufig Uber Akquisitionsvehikel mit Sitz in Luxemburg strukturierten und finanzierten LBOs*? haben
aus Schweizer Sicht den Nachteil, dass die Rickfiihrung von Akquisitionsschulden iber Dividenden fur
die ersten 2 Jahre nicht verrechnungssteuerfrei erfolgen kann, sondern mit einer residualen Ver
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rechnungssteuer von 5% belastet ist*® Bei LBOs ist die Ausschuttung einer mit — wenn auch
satzmassig gering — belasteten Verrechnungssteuer kaum eine Option,44) sodass fir die ersten beiden
Jahre regelmassig von alternativen Rickflihrungsmechanismen Gebrauch gemacht wird.

3. Kapitalherabsetzung und Agioausschiittung
a) Zivilrechtliche Aspekte

Durch die Kapitalherabsetzung schittet die Gesellschaft nicht einen im Geschéaftsjahr oder friher
erarbeiteten Gewinn aus, sondern vermindert ihr Nennkapital zwecks Riickzahlung an die Aktionare.*%)
Damit kann im Wesentlichen einmalig Liquiditdt zur Bedienung von Fremdkapital an die
Akquisitionsgesellschaft  zurlickgefuhrt werden. Die Kapitalherabsetzung ist aufgrund des
aktienrechtlichen Kapitalschutzes in ein streng formelles Verfahren eingebettet, das neben dem
Herabsetzungsbeschluss der Generalversammlung46) u.a. eine Aufforderung an die Glaubiger
(Schuldenruf) vorsieht, wonach diese binnen zwei Monaten von der dritten Bekanntmachung im
Schweizerischen Handelsamtsblatt an gerechnet Befriedigung oder Sicherstellung ihrer Forderungen
verlangen kénnen.*”) Damit wird die Kapitalherabsetzung zum schwerfalligen Verfahren, das sich nicht
fur die rasche Rickfiihrung von Mitteln zum Zins- und Schuldendienst eignet.
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Gemass Art. 671 Abs. 2 Ziff. 1 OR ist ein bei der Ausgabe von Aktien nach Deckung der Ausgabekosten
Uber den Nennwert hinaus erzielter Mehrerldés (auch «Agio» genannt) der allgemeinen gesetzlichen
Reserve zuzuweisen. Nach h.L. kann Agio als Dividende ausgeschittet werden, soweit die allgemeine
gesetzliche Reserve die Halfte des Aktienkapitals Ubersteigt.48) Nach Art. 671 Abs. 1 Ziff. 1 und Ziff. 3
des Entwurfs zur Revision des Aktien- und Rechnungslegungsrechts vom 21. Dezember 2007 (E-OR)
sind nicht auf Nennwert
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gebuchte Kapitaleinlagen dem Konto Kapitalreserven zuzuweisen. Art. 671 Abs. 2 E-OR sieht sodann
eine beschrankte Verwendbarkeit dieser Kapitalreserven nur zur Deckung von Verlusten, fur
Massnahmen zur Weiterfihrung des Unternehmens bei schlechtem Geschéaftsgang sowie zur
Bekampfung der Arbeitslosigkeit und zur Milderung ihrer Folgen vor. Im Ergebnis ist damit die
Ausschittung von Kapitaleinlagen an die Aktiondre unter dem E-OR ausgeschlossen bzw. nur tber ein
Kapitalherabsetzungsverfahren realisierbar.*®)

b) Steuerliche Aspekte

Die Rickzahlung von Nennkapital unterliegt nicht der Verrechnungssteuer.so) Gemass Art. 5 Abs. 1bis
VStG gilt dies bei Vorliegen der entsprechenden Voraussetzungen auch fur die Rickfliihrung von aus
Agio gebildeten Kapitaleinlagereserven. Eine solche Ruckfihrung ist der EStV zu melden, ansonsten
aus steuerlicher Sicht aber an keine weiteren Voraussetzungen geknijpft.‘r”)

Unter dem geltenden Recht stellt die Ausschittung von Agio zur Entschuldungsfinanzierung auf Ebene
der Akquisitionsgesellschaft die im Vergleich zur Kapitalherabsetzung aus handelsrechtlicher Sicht
effizientere Alternative dar. Sofern allerdings die geplante handelsrechtliche Ausschittungssperre und
die steuerliche Prioritatsregel gesetzliche Realitat wirden, wurde die Agiorickfiihrung als
verrechnungssteuerneutrales Entschuldungsinstrument faktisch verunmaglicht.

4. Upstream Darlehen
a) Zivilrechtliche Aspekte

Darlehen der Ziel- an ihre Muttergesellschaft eignen sich grundsatzlich am ehesten — v.a. in der
Erstphase nach Vollzug der Akquisition — Liquiditat zur Tilgung von Akquisitionsverbindlichkeiten zur
Verfligung zu stellen. Allerdings sind solchen sog. Upstream Darlehen zivilrechtlich wesentliche
Schranken gesetzt. Der Cashflow der Zielgesellschaft darf nur in dem Ausmass an die
Muttergesellschaft zugewendet werden, in dem frei ausschuttbare Eigenmittel vorhanden sind.%?
Upstream Darlehen sind insbesondere im Hinblick auf die Verbote der EinIageanckgewéhrSS) und der
ungerechtfertigten Gewinnaussohijttung,54) die Pflichten
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der geschéaftsfiihrenden Organe, im Interesse der Gesellschaft zu handeln, sowie das Verbot des
Handelns ausserhalb des Gesellschaftszwecks zu prifen.

Von den genannten Restriktionen ist das Verbot der Einlagenriickgewahr hervorzuheben. Ein Verstoss
dagegen liegt vor, wenn aus den Umstanden darauf zu schliessen ist, dass der Darlehensnehmer (hier
die unmittelbare Akquisitionsgesellschaft) nicht oder nicht mehr willens oder von Beginn weg nicht in der
Lage gewesen ist, das Darlehen zuriickzuzahlen, und dieses Darlehen ausserdem grésser ist als eine
allfallig mogliche Dividendenausschittung nach den handelsrechtlichen Vorschriften.?® Wahrend sich
die zweite Voraussetzung auf die Zielgesellschaft bezieht und weniger Probleme bereiten sollte, ist die
erste Voraussetzung aus Sicht der Akquisitionsgesellschaft zu beurteilen.

Vor diesem Hintergrund werden Upstream Leistungen in der Praxis unter Beachtung folgender Kriterien
getatigt: (i) betragsmassige Beschrankung auf die im Zeitpunkt der Gewahrung bestehenden
ausschuttbaren Mittel, (ii) Erbringung einer marktkonformen Entschadigung fur die Leistungen, (iii)
Sicherstellung, dass solche Leistungen durch den statutarischen Gesellschaftszweck gedeckt sind und
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(iv) Genehmigung der Leistungen durch jene Organe, welche fir die Wahrung der
Gesellschaftsinteressen und die Ausschittung der frei verwendbaren Reserven zustandig sind (d.h.
Verwaltungsrat und Generalversammlung der leistenden Gesellschaﬂ).SG)

b) Steuerliche Aspekte

Die steuerliche Praxis priift Upstream Darlehen v.a. im Hinblick auf den Drittvergleich. Neben diversen
Kriterien, die ein «echtes» von einem simulierten Darlehen abgrenzen, spielt die Verzinsung eine
wichtige Rolle. In diesem Zusammenhang ist vorab festzuhalten, dass die Gewahrung von Upstream
Darlehen an die Akquisitionsgesellschaft steuerlich ineffizient ist, kann doch der Zinsaufwand auf Ebene
der Akquisitionsgesellschaft nicht mit operativen Gewinnen verrechnet werden. Vielmehr wird dadurch
zusatzlicher steuerbarer Gewinn auf Ebene der Zielgesellschaft generiert. Wird diese steuerlich
ineffiziente Gestaltung dadurch zu eliminieren versucht, dass die Ziel- der Akquisitionsgesellschaft ein
zinsloses Darlehen gewahrt, liegt zumindest im Umfang des Verzichts eine verdeckte
Gewinnausschittung in Form der Gewinnvorwegnahme gemass Art. 58 Abs. 1 Bst. ¢ DBG und Art. 24
Abs. 1 Bst. b StHG vor, die der Verrechnungssteuer unterliegt.

Zur Darlehenssimulation hat sich eine mittlerweile reichhaltige Judikatur entwickelt. Das Bundesgericht
hat eine Reihe von Kriterien aufgestellt, bei deren Vorliegen nicht von einem echten Darlehensverhaltnis,
sondern einer geldwerten Leistung des Darlehensgebers an den nahestehenden Darlehensnehmer
ausge
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gangen wird.5”) Eine solche unterliegt der Verrechnungssteuer.Ss) Vordergriindig scheinen Upstream
Darlehen als vorgelagertes Entschuldungsinstrument unter Simulationsgesichtspunkten anféllig zu sein,
ist doch die Akquisitionsgesellschaft durch externes Fremdkapital bereits mehr oder weniger stark
belastet. Insbesondere das Bonitatskriterium kann sich deshalb als eigentliche Crux erweisen. Die
Bonitat der Erwerbergesellschaft hangt im LBO-Kontext allerdings ausschliesslich von der Ertragskraft
der Zielgesellschaft ab. Deren Cashflows bestimmen letztlich, ob die Akquisitionsgesellschaft das
Upstream Darlehen zurlickfuhren kann, wobei in diese Betrachtung wie erwahnt die eigentlichen
Akquisitionsverbindlichkeiten auf Stufe der Akquisitionsgesellschaft miteinbezogen werden mdissen.
Kommt eine Tragbarkeitsprifung, die sich auf die zukinftige Entwicklung der Ertragskraft der
Zielunternehmung abstiitzt, zum Schluss, dass diese Uber ausreichend Gewinnpotential verfiigt, welches
Uber Ausschittungen an die Akquisitionsgesellschaft zur Entschuldungsfinanzierung weitergereicht
werden kann, ist die Bonitat der Letzteren gegeben. Unter diesem Aspekt kann dann nicht von einem
simulierten Darlehen ausgegangen werden.

5. Fusion
a) Zivilrechtliche Aspekte

Das Ziel, die Finanzierung moglichst nahe an den Cashflow zu bringen, wird bei einfachen
Strukturverhaltnissen optimal durch Verschmelzung des Akquisitionsvehikels mit der Zielgesellschaft
erreicht. Im Ubrigen ist dies nicht nur eine vom Erwerber, sondern auch und gerade von den
kreditgebenden Finanzinstituten verfolgte Zielsetzung, da auf diese Weise die Besicherung der
Akquisitionsverbindlichkeiten durch die operativen Vermogenswerte ermdglicht wird.?®  Die
Verschmelzung der inldndischen Ziel- mit einer auslandischen Erwerbergesellschaft ist ungleich
komplexer und funktioniert rechtlich nur mit einigen wenigen Jurisdiktionen.®?

b) Steuerliche Aspekte

Fusionen zwischen Schweizer Gesellschaften kénnen fir Zwecke der Verrechnungs- und
Stempelsteuern grundsatzlich steuerneutral gestaltet werden.®") Der
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Grundsatz der Steuerneutralitdt wird in der Praxis der EStV in Frage gestellt, wenn die Zielgesellschaft
von einem auslandischen Verausserer erworben wurde, sich durch den Erwerb die potentielle
Verrechnungssteuerbelastung der Zielgesellschaft reduziert und die Fusion zeitnah nach dem
Akquisitionsvorgang erfolgt. Die EStV prift diesen Sachverhalt unter dem Gesichtspunkt einer allfalligen
verrechnungssteuerlichen Steuerumgehung mit dem Argument, dass dieselbe Zielstruktur bspw. durch
einen Asset Deal zu erreichen gewesen ware, was zu einer verrechnungssteuerlich relevanten
Totalliquidation der Zielgesellschaft gefiihrt hatte. Bei dieser Sachverhaltsfiktion der Totalliquidationﬁz)
gilt der ausléndische Verausserer der Zielgesellschaft als Nutzungsberechtigter der fingierten
Liquidationsdividende.63) Im Ergebnis tritt die Fiktion der Totalliquidation neben die sog.
Altreserventheorie.®)

Diese Praxis ist kritisch zu hinterfragen. Das Kaufobjekt wird in den allermeisten Fallen vom Verkaufer
definiert. Asset Deals sind wegen der Gewinnsteuerfolgen beim Verkdufer meistens weder bei
bdrsenkotierten noch bei privat gehaltenen Gesellschaften eine Variante. Mit der Fusion verfolgt der
Kaufer das Ziel, Synergien zu nutzen sowie den Cashflow und den Schuldendienst im Sinne eines
allgemeinen Finanzierungsgrundsatzes zusammen zu bringen. Die Fusion liegt im Interesse des Kaufers
und erfolgt ohne Zusammenwirken mit dem Verkaufer. Wie dargelegt liegt dies zudem auch klar im
Interesse der finanzierenden Finanzinstitute, die nach Fusion direkt tber die operative Zielgesellschaft
besichert sind. Es ist nicht einzusehen, weshalb von einer Steuerumgehung auszugehen ist, setzt diese

65) Entscheidet sich der Kaufer fiir eine

doch eine absonderliche und missbrauchliche Gestaltung voraus.
Fusion, darf dieses Verhalten nicht dem Verkaufer zur Last fallen, es sei denn, es gelinge der Nachweis

eines absichtlichen und gemeinsamen Vorgehens.

1. Syndizierung der Fremdfinanzierung
1. Einleitung

Nachfolgend wird auf die Problematik der Syndizierung von Krediten naher eingegangen. Zur besseren
Verstandlichkeit und Abgrenzung werden sodann die Privatplatzierung sowie die Unterbeteiligung
beleuchtet, mit denen ebenfalls eine Mehrzahl von Investoren an dem Finanzierungsgeschaft beteiligt
wird. Nicht Gegenstand dieser Abhandlung sind inlandische Kapitalmarktfinanzierungen.66) Diese Form
der Finanzierung kommt bei Akquisitionen Ublicherweise zur Abldsung von anfénglichen sog.
Brickenfinanzierungen in Frage.
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2. Zivilrechtliche Aspekte
a) Syndizierte Kredite

Das schweizerische Zivilrecht kennt keine Legaldefinition des syndizierten Kredits. Der Begriff
«syndizierter Kredit» oder «Konsortialkredit» ist dadurch gekennzeichnet, dass mehrere Kreditgeber,
zusammen und koordiniert, basierend auf einer einheitlichen Rechtsgrundlage und mit Verwaltung und
Vertretung durch einen Konsortialfiihrer einen Kredit gewéhren.67) Als vertragliche Grundlage dient ein
sog. Krediteréffnungsvertrag. Dieser Rahmenvertrag sui generis wird durch selbsténdige
Einzelkreditvertrage sowie Sicherheitenvertrage erganzt. Das Verhaltnis der Konsorten untereinander
und die Koordination der Auslibung ihrer Rechte und Pflichten werden zudem im Rahmen eines
Gesellschaftsvertrages bzw. Konsortialvertrages geregelt. Die Kreditgeber bilden dabei ein Syndikat oder
Konsortium, welches nach herrschender Lehre als einfache Gesellschaft i.S.v. Art. 530 ff OR gilt. Jeder
Kreditgeber beteiligt sich mit einer bestimmten Quote am Gesamtkredit.®) Ublicherweise stipulieren die
Konsorten vertraglich, dass die Kreditgeber weder Glaubiger oder Schuldner zur Gesamthand noch
Solidarschuldner oder -glaubiger sind und dass sie die ihnen zustehenden Rechte im Grundsatz

selbstandig und voneinander getrennt durchsetzen konnen.5®)

Diese vertragliche Gestaltung entspricht
dem Gedanken der Risikoteilung des Konsortiums unter den Konsorten. In diesem Sinne erwachst dem
einzelnen Konsorten bzw. Kreditgeber Ublicherweise im Umfang seiner Beteiligungsquote eine

eigenstandige Teilforderung gegentiber dem Kreditnehmer.”®

Anders als beim soeben umschriebenen Aussenkonsortium, in dem alle Kreditgeber in einer
Rechtsbeziehung zum Kreditnehmer stehen, tritt beim Innenkonsortium nur eine Konsortialbank und
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zwar im eigenen Namen gegeniber dem Kredithnehmer auf. Die Ubrigen Konsorten beteiligen sich nur
intern an der Gewahrung des Kredits. Das Innenkonsortium ist damit als stille Gesellschaft zu
qualifizieren, welche nach aussen nicht in Erscheinung tritt.” "

b) Unterbeteiligungen

Zivilrechtlich wird die Unterbeteiligung bei der einfachen Gesellschaft geregelt. Art. 542 Abs. 2 OR halt
fest, dass, wenn ein Gesellschafter einseitig einen Dritten an seinem Anteile beteiligt oder seinen Anteil
an ihn abtritt, so wird dieser Dritte dadurch nicht zum Gesellschafter der librigen und erhalt insbesondere
nicht das
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Recht, in die Gesellschaftsangelegenheiten Einsicht zu nehmen. Bei der Unterbeteiligung steht der
Unterbeteiligte an einem Kreditvertrag — ahnlich wie beim Innenkonsortium — in keinem direkten
Rechtsverhaltnis zum Kreditnehmer.”? Der Unterbeteiligte hat bloss einen obligatorischen Anspruch
gegenuber dem hauptbeteiligten Kreditgeber.73) Unterbeteiligungen werden haufig im Rahmen von
Konsortialvertragen durch Konsorten an Dritte eingeraumt. Dabei wird der Unterbeteiligte weder
Gesellschafter des Konsortiums noch — wie dargelegt wurde — erwachsen ihm Rechte und Pflichten
gegenuber dem Kreditnehmer. Der Unterbeteiligte steht ausschliesslich in einem Rechtsverhaltnis zum
oberbeteiligten Konsorten. Diese bilden eine vom Konsortium separate einfache Gesellschaft.”®

c) Parteiwechsel und Forderungsabtretung

Von der Unterbeteiligung zu unterscheiden ist der Wechsel der Partei des Kreditvertrages, welcher als
Dreiparteienvereinbarung die Zustimmung des Schuldners voraussetzt.”®

Davon abzugrenzen ist auch die Abtretung von einzelnen Kreditforderungen i.S.v. Art. 164 ff. OR. Die
Abtretung ist ein Verfligungsgeschaft, durch welches eine Forderung vom Zedenten auf den Zessionar
Ubergeht.76) Bei der Zession, welche in schriftlicher Form zu erfolgen hat,””) ist keine Zustimmung des
Schuldners, d.h. des Kreditnehmers, einzuholen.”® In diesem Fall ibernimmt der Zessionar die Stellung

des Forderungsglaubigers, aber nicht jene der Partei im Finanzierungsvertrag mit dem Schuldner.
d) Wirtschaftliche Risikoabtretung

Der Kreditgeber kann Rechte und Pflichten aus dem Hauptkredit auch rein wirtschaftlich an Dritte
Ubertragen. Im Vordergrund stehen dabei Kreditderivate wie Credit Default Swaps («CDS»), mit denen
Ausfallrisiken von Krediten abgesichert werden. Beim CDS-Vertrag bezahlt eine Partei (der «Risk
Seller») eine periodische oder einmalige im Voraus zu leistende Pramie an die Gegenpartei («Risk
Taker»). Daflir erhalt der Risk Seller von der Gegenpartei eine Ausgleichszahlung, sofern der im CDS-
Vertrag bezeichnete Credit Event eintritt (bspw. wenn der Referenzschuldner in Konkurs fallt, insolvent
wird oder in Zahlungsverzug gerét).79)
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3. Steuerliche Aspekte

a) Steuerliche Qualifikation als Obligation
i. Ubersicht

a. Einleitung

Konsortialkrediten ist eine Vielzahl von Kreditgebern immanent. Entsprechend stellt sich flur Zwecke der
Verrechnungssteuer die Frage der Qualifikation des Kreditgeschafts als Obligation sowie der
Abgrenzung zu Kundenguthaben.

b. Obligationenbegriff

Der Begriff der Obligation ist nach der Verwaltungspraxis fir Zwecke der Verrechnungssteuer und
Stempelabgabe einheitlich auszulegen.so) Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts gelten als
Obligationen schriftliche, auf feste Betrage lautende Schuldanerkennungen, die zum Zwecke kollektiver

http://asa.weblaw.ch/asaissues/81/3/ASA-81-H.3-S.123-180.htmlprint

29.09.2016



ASA - Ausgewihlte steuerliche Aspekte der Fremdfinanzierung von Akquisitionen Seite 16 von 43

Beschaffung von Leihkapital, zur Anlagegewahrung oder zur Konsolidierung von Verbindlichkeiten in
einer Mehrzahl von Exemplaren zu gleichartigen Bedingungen ausgegeben werden und den Glaubigern
zur Nachweisung, Geltendmachung oder Ubertragung der Forderung dienen.®" Diese [Jmschreibung
wurde mit Gesetzesanderung vom 4. Oktober 1991 fast deckungsgleich in die Legaldefiniton von Art. 4
Abs. 3 StG%? aufgenommen.SS) Die Obligation ist dadurch charakterisiert, dass die Titel in einem
zeitlichen Verhaltnis und einem sachlich-wirtschaftlichen Zusammenhang stehen. Der Obligation liegt
zudem die Planmassigkeit zugrunde, welche aus der Kollektivitat der Mittelbeschaffung abzuleiten ist.84)

Dieser Konnex zwischen den einzelnen Titeln konkretisiert sich bei der Anleihensobligation dadurch,
dass die Ausgabe der Schuldanerkennungen zwecks Abschlusses eines einzigen, in sich geschlossenen
Kreditgeschafts erfolgt. Es geht um ein einheitliches Kreditgeschaft, welches in Teilbetrédge aufgeteilt ist.
Die Teilforderungen sind zu identischen Bedingungen ausgestaltet,ss) obwohl sie rechtlich vdllig
selbstandig voneinander sein kénnen.&®)
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Bei Kassenobligationen werden die schriftichen Schuldanerkennungen nicht im Sinne eines
einheitlichen Kreditgeschéafts, sondern zu variablen Bedingungen und fortlaufend ausgegeben. Die
Bedingungen werden einzeln oder serienweise festgelegt und hangen unter anderem von den jeweiligen
Verhaltnissen am Geld- und Kapitalmarkt ab. Der dem Obligationenbegriff zugrunde liegende Konnex
der einzelnen Schuldanerkennungen konkretisiert sich dadurch, dass die Schuldanerkennungen
wirtschaftlich einer Gruppe gleichartiger Titel zugehdren. Werden einzelne Schuldanerkennungen fur
jeweils einen bestimmten, allenfalls einmaligen Grund ausgegeben, gelten diese nicht als
Kassenobligation, sondern als individuelle Schuldverhéltnisse.®”

c. Abgrenzungen
Kundenguthaben

Gemass Praxis der EStV gelten als Kundenguthaben die durch Einlage der Guthabensvaluta bei einer
Bank oder Sparkasse begriindeten Forderungen.ss) In der Lehre wird zudem - gestitzt auf die
Rechtsprechung des Bundesgerichts — gefordert, dass die Glaubiger mit der Bank oder Sparkasse in
einer gewissen Regelmassigkeit verkehren.®®) Anders als Obligationen lauten Kundenguthaben
grundsatzlich nicht auf feste Betrage. Dies gilt insbesondere bei Einlagen in laufender Rechnung wie
Kontokorrentverhaltnisse, bei welchen sich der Betrag durch Gutschriften und Belastungen regelmassig
andert.%?

Wahrenddem  Zinszahlungen von Banken und Sparkassen im bankenrechtlichen Sinn
verrechnungssteuerpflichtig sind,®" sind nicht samtliche Zinszahlungen von Banken i.S.v. Art. 9 Abs. 2
VStG verrechnungssteuerpflichtig. Das Kriterium des regelmassigen Geschéaftsverkehrs des Einlegers
mit der Bank oder Sparkasse dient deshalb bei dieser Kategorie von Banken und Sparkassen der
Abgrenzung der Kundenguthaben im Sinne von «Kunden»-Einlagen von der blossen
Darlehensgewahrung an ein [Internehmen durch einen «Nicht-Kunden».%? Wenngleich die Abgrenzung

im Grundsatz durchaus einleuchtend ist, fehlt es diesem Abgrenzungskriterium an klaren Konturen.%%)
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Gemass neuerer Praxis der EStV beginnt die Steuerpflicht einer Bank i.S.v. Art. 9 Abs. 2 VStG, sobald
der Bestand an Glaubigern die Zahl 100 Ubersteigt und die gesamte Schuldsumme mindestens 5
Millionen Franken betrégt.94)

Bei syndizierten Kreditgeschaften im Rahmen von Akquisitionen treten die Kreditgeber nicht als Einleger
auf. Vielmehr beabsichtigen sie, dem Akquisitionsvehikel einen Kredit zum Zweck des Abschlusses einer
Transaktion zu gewahren. Zudem lautet der Konsortialkredit auf feste Betrage. Syndizierte Kredite sind
folglich nicht unter den Begriff des Kundenguthabens zu subsumieren.

Individuelle Schuldverhéltnisse
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Von den Obligationen zu unterscheiden sind auch individuelle Schuldverhaltnisse. Diese umfassen
gemass Praxis der EStV sowohl Einzeldarlehen wie auch Privatplatzierungen gegen Ausgabe von — in
Form von frei Ubertragbaren Wertpapieren — verbrieften Schuldanerkennungen.%) Nach der
Verwaltungspraxis ist bei Einzeldarlehen eine kollektive Kapitalbeschaffung anzunehmen, wenn durch
Abtretung von Teilforderungen die erforderliche Minimalzahl an Glaubigern erreicht wird %)

ii. Auf feste Betrage lautende schriftliche Schuldanerkennungen

Das Element der schriftichen Schuldanerkennung setzt voraus, dass der Schuldner dem Glaubiger
gegeniber ein Zahlungsversprechen in Schriftform abgibt, nach dem er sich zur Rickzahlung der im
Zahlungsversprechen genannten Summe verpflichtet. Zivilrechtliche Wertpapierqualitét97) ist nicht
vorausgesetzt.%) Es genlgt, dass die schriftichen Schuldanerkennungen den Glaubigern zum
Nachweis, zur Geltendmachung oder Ubertragung der Forderung dienen.®® Die Schuldanerkennung
muss gemass Legaldefinition auf feste Betrage lauten, darf also nicht beliebig durch Zuzahlungen erhoht
oder durch Ruckzuge vermindert werden kénnen.'%)

Wie dargelegt wurde basieren syndizierte Kreditfinanzierungen auf einem komplexen Vertragswerk. Die
Voraussetzung der schriftlichen Schuldanerkennung ist dadurch in der Regel ohne weiteres erfiillt. In
diesem Zusammenhang
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gilt es hervorzuheben, dass bei Akquisitionen Uber mehrere Akquisitionsvehikel im Mutter-Tochter-
Verhaltnis und bei entsprechender Aufteilung des Finanzierungsgeschafts auf die verschiedenen
Akquisitionsvehikel das Vorliegen einer Obligation bei jeder Gesellschaft separat zu prifen ist. Da die
schriftlichen Schuldanerkennungen jeweils vom betroffenen Schuldner auszustellen sind, darf fir
Zwecke des Obligationenbegriffes nicht von einem konsolidierten Ansatz ausgegangen werden.'® Dies
gilt jedoch nur insofern, als die einzelnen Gesellschaften als Teilschuldner der Finanzierungsfazilitdten
auftreten.'%?)

iii. Mehrzahl von Schuldanerkennungen zu ahnlichen Bedingungen

Wie bereits skizziert ist am Konsortialkredit eine Vielzahl von Kreditgebern beteiligt. Diese bilden eine
einfache Gesellschaft, welche jedoch keine Rechtspersonlichkeit hat und entsprechend nicht als
Vertragspartei auftritt. Jedem Kreditgeber steht eine Teilforderung zu, die er als Einzelberechtigter
grundsatzlich selbstéandig durchsetzen kann. Die einzelnen Kreditgeber treten als Vertragspartei und
Teilglaubiger auf. Folglich ist flr Zwecke der steuerlichen Qualifikation des Konsortialdarlehens von einer
Mehrzahl von Glaubigern einzelner Forderungen auszugehen.mS) Bei der Syndizierung liegt ein in sich
geschlossenes Finanzierungsrechtsgeschaft vor. Die Teilglaubiger sind zu identischen Bedingungen am
Kredit beteiligt. Sofern im Einzelfall auch die nachfolgend dargelegten quantitativen Kriterien erfillt sind,
ist beim Konsortialdarlehen folglich von einer Anleihensobligation auszugehen.104)

iv. Zweck der kollektiven Mittelbeschaffung
a. Allgemeines

Die Kollektivitat einer Obligation wird in der Legaldefinition nicht ndher umschrieben. In der Praxis wird
sie durch die Glaubigerzahl von mehr als zehn Nicht-Banken im Fall von Anleihensobligationen und von
mehr als zwanzig Nicht-Banken im Fall von Kassenobligationen als gegeben erachtet.'®® Gemass
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Praxis setzt das Vorliegen einer Anleihensobligation oder einer Kassenobligation zudem eine
Mindestkreditsumme von jeweils CHF 500’000 voraus.'%®)

Obwohl aus Sicht der Praktikabilitdit und Voraussehbarkeit der Rechtsanwendung Vereinfachungen
durchaus sinnvoll sind, erscheint eine rein quantitative Wirdigung des Begriffsmerkmals «zum Zwecke
der kollektiven Kapitalbeschaffung» wohl zu kurz gegriffen.107) Das gesetzlich verankerte Merkmal der
Kollektivitat soll es erlauben, Aspekte wie Einheitlichkeit des Kreditgeschaftes, Planmassigkeit und
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wirtschaftliche Zusammengehoérigkeit der Mittelaufnahme im Einzelfall zu berijcksichtigen.ms’ Um dem

Grundsatz der Gesetzmassigkeit gerecht zu werden, ist diesen Aspekten bei der ki nkreten Anwendung
der quantitativen Kriterien gebliihrend Rechnung zu tragen.mg)

b. Minimale Kreditsumme

Die vin der EStV entwickelte Praxis zur Mindestkreditsumme vi n CHF 500’000 firr die Annahme einer
Obligatil n findet keine direkte Anknipfung im gesetzlichen Obligati nenbegriff. Hintergrund dieser «de
minimis Regel» dirfte sein, dass die k(llektive Mittelbeschaffung eine betragsmassige Relevanz
impliziert, s wie dass ein unverhaltnisméassiger administrativer Aufwand fiir Bagatellbetrage vermieden

110)

werden s(llte. Die vin der Praxis entwickelte betragsmassige Unterschwelle ist aus dieser

Perspektive durchaus als gesetzeskl nfl rm zu betrachten.
c. Minimale Glaubigeranzahl

Die Legaldefiniti'n des Obligatiinenbegriffes setzt eine Mehrzahl vin Schuldanerkennungen viraus.
Das Abstellen der Verwaltungspraxis auf eine Mehrzahl vin Glaubigern — statt auf eine Mehrzahl vin
Schuldanerkennungen — lasst sich mit dem Begriff der Kl llektivitat begriinden, welche eine Mehrzahl
unter
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schiedlicher Gegenparteien (als Obligatil nare) v raussetzt.""") Die Praxis der EStV ist deshalb durchaus
durch den Gesetzestext gestiitzt.

Wie dargelegt wird nach standiger Praxis der EStV fiir Anleihens( bligatil nen und fiir Kassen( bligati nen
eine unterschiedliche Mindestanzahl v n Glaubigern gef[rdert.112)/113) Die unterschiedliche Intensitat der
Einheitlichkeit des Rechtsgeschaftes bei diesen beiden Firmen vin Obligatiinen dlrfte einen
hinreichenden Grund fiir die unterschiedliche Anzahl der Glaubiger darstellen."™

Mit Bezug auf die Anzahl Glaubiger ist die Abgrenzung einzelner Obligatiinen unter sich sl wie vin
Kundenguthaben und Einzeldarlehen vin zentraler Bedeutung. Dabei fllgt die EStV im Rahmen der

Rechtsanwendung fl Ilgenden Grundsatzen:'"®

— Die Anzahl Glaubiger ist fir eine beschrankte Anzahl vin Glaubigerkateg! rien separat zu zéhlen. Als
getrennte Glaubigerkateg! rien gelten:

* Anleihens! bligatil n;
» Kassen( bligati[ n bez[ gen auf Gberjahrige Verbindlichkeiten;
» Kassen( bligatil n bez[ gen auf unterjahrige Verbindlichkeiten;

» Kassen( bligati[ n bez[ gen auf Garantie [ der Sicherungsdep!t;

» Kundenguthaben bez[ gen auf KCntkCrrentschulden.'®

— Sind die Viraussetzungen eines verrechnungssteuerbegriindenden Tatbestands innerhalb einer
Kateg(rie erflllt, erstreckt sich die Steuerpflicht ausschliesslich auf die Schulden innerhalb dieser
Kateg(Tie.

Diese kateglriebezl gene Verwaltungspraxis ist im Grundsatz pCsitiv zu werten. Ob eine Obligati n
virliegt, ist aufgrund des wirtschaftlichen wund zeitlichen Zusammenhanges der einzelnen
Schuldverhaltnisse zu beurteilen, was mit der Segmentierung der Verbindlichkeiten nach Kateg(rien
zumindest ansatzweise geschieht.

Gemass Praxis der EStV werden bei der Bestimmung der Anzahl Glaubiger bei Kassenl bligatil hen
zudem auch Glaubiger vin s(nstigen individuellen Schuldverhaltnissen hinzugerechnet, da diese
Schuldverhaltnisse den Begriff
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der Obligation betreffen.!”) Mit der herrschenden Lehre ist diesem Ansatz kritisch entgegen zu treten,

wird doch dabei dem Obligationenbegriff im Sinne einer planmassigen, in sich geschlossenen kollektiven
Mittelbeschaffung ungeniigend Rechnung getragen.”s)

Zur Segmentierung zwischen Anleihensobligationen und Kassenobligationen ist Folgendes zu beachten:
Ein Schuldverhaltnis ist entweder unter den Begriff der Anleihensobligation oder unter jenen der
Kassenobligation zu subsumieren. Es kann aber nicht die materiellen Voraussetzungen beider Begriffe
erfillen. Dieser Grundsatz gilt nicht nur, wenn eine Anleihensobligation vorliegt, so dass die
Anleihensobligationare fiir die Zwanzigerregel nicht mehr mitberlicksichtigt werden dirfen, da sonst eine
doppelte Erfassung derselben Glaubiger stattfinden wirde, welche — sinnwidrigerweise — sogar eine

119) Dieser Grundsatz

doppelte Verrechnungssteuerbelastung derselben Zinszahlung zur Folge hatte.
findet auch dann Anwendung, wenn das Vorliegen einer Anleihensobligation wegen der ungentigenden
Anzahl Glaubiger verneint wird. Die Kassenobligation ist kein zur Anleihensobligation subsidiarer
Auffangtatbestand. So durfen dieselben Schuldverhéltnisse und die entsprechenden Glaubiger nicht
wieder — neu unter dem Titel Einzeldarlehen — herangezogen und addiert werden, um zu beurteilen, ob

eine Kassenobligation vorliegt.120)

Fraglich ist, ob Letzteres unverandert gilt, wenn die Anleihensglaubiger und die (lbrigen)
Kassenobligationare in einem zeitlichen und wirtschaftlichen Zusammenhang stehen. Diese Problematik
ist im Rahmen von Akquisitionsfinanzierungen von grosser Bedeutung, da syndizierte Kreditgeschafte
regelmassig in mehreren Kredittranchen mit unterschiedlichen Bedingungen ausgegeben werden. Wie
ist bspw. vorzugehen, wenn Senior Debt in unterschiedlichen Tranchen A, B, C usw. ausgegeben wird,
welche einzeln betrachtet die 10-Nicht-Banken Glaubiger Grenze nicht Uberschreiten, aber insgesamt
mehr als 20 Nicht-Banken Glaubiger ausweist? In der Lehre wird teilweise davon ausgegangen, dass
einerseits die jeweiligen Kredittranchen unter dem Gesichtspunkt der Anleihensobligation und
andererseits das gesamte Kreditverhdltnis mit den mehreren Kredittranchen auch unter dem
Gesichtspunkt der Kassenobligation
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zu wurdigen sei.”®") Bei den einzelnen Kredittranchen geht es um ein einheitliches, in sich

geschlossenes Kreditgeschaft, welches auf mehrere Glaubiger aufgeteilt ist, was die Subsumierung
unter den Begriff der Anleihensobligation rechtfertigt. Zur Frage, ob das Kreditgeschaft als Ganzes als
Kassenobligation gilt, ist zunachst auf den fortlaufenden Charakter der Kassenobligation hinzuweisen.
Wie dargelegt werden Kassenobligationen typischerweise fortlaufend ausgegeben und zwar zu
Bedingungen, welche in der Zeit variabel sind. Die Veranderungen der Rahmenbedingungen in der Zeit
sind einer der Griinde der unterschiedlichen Bedingungen der einzelnen Schuldanerkennungen. Das
Kreditgeschaft zur Finanzierung einer Akquisition ist hingegen — auch wenn es in unterschiedliche
Tranchen aufgeteilt ist — ein einheitliches, einmaliges und zeitpunktbezogenes Rechtsgeschaft, dem
dieser fortlaufende Charakter fremd ist. Wird aber berlcksichtigt, dass im Rahmen des
Gesamtkreditgeschéaftes die einzelnen Forderungen in einem sachlich-wirtschaftlichen Zusammenhang
stehen, durfte das Vorliegen einer (Kassen-)Obligation schwer zu widerlegen sein.

d. Bankenausnahme

Nach der Praxis der EStV sind inlandische und ausléndische Banken im Sinne der Bankengesetzgebung
ihnres Sitzstaates fir Zwecke der kollektiven Mittelbeschaffung nicht als relevante Glaubiger

mitzuzahlen.'?? Dieser Ausschluss der Banken ist gesetzlich nicht vorgesehen.

In der Lehre wird diese Bankenausnahme mit der Vermeidung allfélliger Diskriminierungen kleiner
Bankeninstitute in Verbindung gesetzt, miissen diese doch eher auf eine Syndizierung zurtickgreifen, wo

123) zudem wird die Ausnahme auch als Korrelat
124)

Grossbanken noch Einzeldarlehen gewahren kénnen.
zur Befreiung der Interbankguthaben von der Verrechnungssteuerpflicht gesehen. Der Ausschluss
der Banken als relevante Glaubiger lasst sich aber auch Uber die Auslegung des Begriffes der

25 |hnen kommt bei der

Kollektivitat rechtfertigen. Banken haben eine Sonderfunktion im Kapitalmarkt.
kollektiven Mittelbeschaffung zunachst eine vermitteinde Funktion zu, so dass die Nichtberlcksichtigung

im Rahmen der Beurteilung der Kollektivitat gerechtfertigt erscheint.

http://asa.weblaw.ch/asaissues/81/3/ASA-81-H.3-S.123-180.htmlprint

29.09.2016



ASA - Ausgewihlte steuerliche Aspekte der Fremdfinanzierung von Akquisitionen Seite 20 von 43

152 ASA 81 - Nr. 3 - 2012/2013

e. Konzernausnahme

Wie erwahnt gelten seit dem 1. August 2010 Guthaben gegenliber Konzerngesellschaften weder als
Obligation noch als Kundenguthaben.126) Nach der Praxis der EStV sind fiir die Bestimmung der Anzahl
Glaubiger nach den sog. 10-Nicht-Banken, 20-Nicht-Banken wund 100-Nicht-Banken Regeln
Konzerngesellschaften nicht mitzuzahlen.'?”) Dieser Ausnahmetatbestand findet jedoch keine
Anwendung, wenn eine auslandische Konzerngesellschaft eine Obligation emittiert, welche von einer
inlandischen Konzerngesellschaft garantiert wird. Schadlich sind dabei von schweizerischen
Konzerngesellschaften gewahrte sog. Downstream Garantien, nicht hingegen Upstream-Garantien.
Diese sind zivilrechtlich namlich nur im Umfang des ausschittbaren Eigenkapitals zulassig, welches
ohnehin indirekt der garantierten Gesellschaft zusteht.?8)

f. Ausnahme bei verbrieften Schuldanerkennungen

Als weitere Ausnahme bei der Beurteilung, ob eine kollektive Mittelbeschaffung vorliegt, gilt die
«Verbriefung» der schriftlichen Schuldanerkennungen. Eine derartige Verbriefung wird angenommen,
wenn die schriftichen Schuldanerkennungen als Wertpapier ausgestaltet und frei Ubertragbar sind.?
Um die Kollektivitat der Mittelbeschaffung zu bestimmen, ist nach der Praxis der EStV in diesem Fall
nicht die Anzahl der Glaubiger, sondern die Anzahl der verbrieften Schuldanerkennungen massgebend.
Auch die Bankenausnahme findet auf diese Art von qualifiziert verbrieften Schuldanerkennungen keine
Anwendung.130)

In der Lehre wird diese besondere Behandlung von «verbrieften» Schuldanerkennungen kritisiert."3"
Dem ist entgegenzuhalten, dass die qualifizierte Verbriefung eine vereinfachte Ubertragbarkeit und
Abtretbarkeit der Forderungen impliziert. Der Schuldner beabsichtigt oder nimmt zumindest in Kauf, dass
die Titel an eine Mehrzahl unterschiedlicher Glaubiger abgetreten werden, was fiir die Kollektivitat der
Mittelbeschaffung spricht. Die Praxis der EStV ist unter dem Gesichtspunkt der Praktikabilitdt zumindest
nachvollziehbar, wobei im
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Einzelfall der Gegenbeweis im Sinne einer fehlenden Kollektivitdt der Mittelbeschaffung offen bleiben
muss. So misste etwa eine Vereinbarung, dass die Titel nur bei Banken platziert werden dirfen, der
Ausgabe einer Obligation entgegen gehalten werden konnen.'®? Andererseits diirfte die Praxis der EStV
(d.h. die Massgeblichkeit der Anzahl der als Wertpapier verbrieften Forderungen) aus Griinden der
Konsistenz erst recht bei Kapitalmarktfinanzierungen greifen.133)

g. Unterbeteiligungen und ahnliche Abmachungen
Unterbeteiligungen

Unterbeteiligungen oder andere Formen der Refinanzierungen sind auch im Rahmen von
Konsortialvertragen mt')glich.134) Bei Unterbeteiligungen haben die Unterbeteiligten bloss einen
obligatorischen Anspruch gegenliber dem hauptbeteiligten Kreditgeber. Sie stehen in keinem direkten
Rechtsverhaltnis zum Kredithnehmer. Zivilrechtlich gelten Unterbeteiligte als Kreditgeber des
Hauptkreditgebers, nicht hingegen des Hauptschuldners. Die Unterbeteiligung ist eine Form der
Refinanzierung des Hauptkreditgebers. Der Hauptschuldner stellt den Unterbeteiligten gegenliber weder
schriftliche Schuldanerkennungen aus, noch verfolgt er den Unterbeteiligten gegeniiber die Absicht der
kollektiven Mittelbeschaffung. Dies gilt erst recht, wenn die Unterbeteiligung ihm gegeniber nicht
offengelegt wird."® Fir den Hauptschuldner sind folglich Unterbeteiligungen im Hinblick auf die 10-
Nicht-Banken, 20-Nicht-Banken und 100-Nicht-Banken Regeln grundsétzlich steuerlich unschédlich.'®®)
Allfallige Steuerfolgen unter den erwdhnten Regeln kénnen sich hingegen fir den Hauptkreditgeber in
seiner Rolle als Schuldner gegeniiber den Unterbeteiligten ergeben.137)

Parteiwechsel und Forderungsabtretung
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Der Parteiwechsel basiert auf einem Dreiparteienvertrag, bei dem der Schuldner selbst Partei ist. Aus
Sicht des Obligationenbegriffes ist festzuhalten, dass
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dadurch der Schuldner schriftlich Schuldanerkennungen auf feste Betrage dem neuen Glaubiger ausgibt,
und dass die Ausgabe im Rahmen der urspriinglichen kollektiven Mittelbeschaffung — d.h. des
urspriinglichen Konsortialdarlehens — erfolgt.

Hinsichtlich der Schéadlichkeit von Forderungsabtretungen ist darauf hinzuweisen, dass im Einzelfall das
Vorliegen von schriftlichen Schuldanerkennungen des Schuldners fraglich sein kann. Dies gilt vor allem,
wenn der Schuldner nicht lber die Forderungsabtretung informiert wird. Im letzteren Fall ist sogar der
grundsatzliche Zweck der kollektiven Mittelbeschaffung in Frage zu stellen.

Im Rahmen von syndizierten Kreditvertragen bericksichtigt die EStV den Zessionar fur die Bestimmung
der Anzahl Nicht-Banken Glaubiger ohne weiteres.”®®  Die  10-Nicht-Banken Regel (fir
Anleihensobligationen) stellt eine aus Praktikabilititsgedanken entwickelte Praxis zur Konkretisierung
des Begriffes der kollektiven Mittelbeschaffung dar. Wird beachtet, dass durch syndizierte Kreditvertrage
die Kollektivitat meistens gerade beabsichtigt wird, erscheint die Praxis der EStV nachvollziehbar.

Wirtschaftliche Risikoabtretung

Im Zusammenhang mit rein wirtschaftlichen Abtretungen des Finanz- und Kreditrisikos auf einen Dritten
bspw. mittels eines Credit Default Swap, wird das Rechtsverhaltnis zwischen Kreditnehmer und
Kreditgeber nicht tangiert. Wie der Kreditgeber seine Risiken verwaltet und absichert hat keinen Einfluss
auf die Frage, ob der Kredithehmer schriftiche Schuldanerkennungen zwecks kollektiver
Mittelbeschaffung ausgibt. Der Abschluss eines solchen Absicherungsgeschaftes ist folglich als
unschadlich zu betrachten.®®

b) Praktische Aspekte
i. Vertragliche Glaubigerbeschrankungen

Um im Rahmen von Akquisitionsfinanzierungen Steuerfolgen unter den 10-Nicht-Banken, 20-Nicht-
Banken und 100-Nicht-Banken Regeln mdglichst zu vermeiden, sehen Kreditvertrage regelmassig
Einschrankungen hinsichtlich der Identitat der Glaubiger vor. Dabei kann zwischen Beschrankung der
Anzahl Nicht-Banken Glaubiger innerhalb und jener ausserhalb des Konsortialkreditgeschafts

unterschieden werden.'4?)

Bei Beschrankung innerhalb des Konsortialkreditvertrages gewahrleisten die Kreditgeber, bspw.
Abtretungen nur gegenliber Banken im Sinne der jeweils anwendbaren Bankengesetzgebung
vorzunehmen oder vorgangig die Zu
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stimmung des Kreditnehmers einzuholen, falls Abtretungen an Dritte vorgenommen werden sollen.
Zudem werden Abtretungen regelmassig nur solange zugelassen, als das Syndikat nicht mehr als 10
Nicht-Banken umfasst. Aus Sicht des Kreditnehmers ist es von Bedeutung, dass die Beschrankungen
auch dann zur Anwendung gelangen, wenn er in Verzug gerat. Auch im Fall der finanziellen Not soll aus
Sicht des Kreditnehmers mdglichst vermieden werden, dass die Kreditgeber ihre Forderungen an
irgendwelche Investoren frei Ubertragen kénnen. Im Zusammenhang mit Beschrankungen ausserhalb
des Konsortialkreditvertrages gewahrleistet der Kreditnehmer typischerweise, dass er beim Abschluss
und wahrend der Laufzeit des Finanzierungsvertrages nicht mehr als 20 Nicht-Banken Glaubiger als
Fremdkapitalglaubiger hat. Sind im Rahmen der Syndizierung bereits maximal 10 Nicht-Banken
Glaubiger vorhanden, darf der Kredithehmer — unter Berlcksichtigung der Praxis der EStV — nur mit 10
weiteren konzernfremden Glaubigern Schuldverpflichtungen eingehen.

Im Zusammenhang mit vertraglichen Glaubigerbeschrankungen stellt sich die Frage der Wirkung dieser
Klauseln fir den Fall einer Verletzung derselben durch die Kreditgeber. Mit anderen Worten ist zu
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fragen, ob die Aufnahme derartiger Bestimmungen in den Finanzierungsvertrag die Absicht bzw. den
Zweck der kollektiven Mittelbeschaffung von vornherein ausschliesst, so dass eine Vertragsverletzung
gar nicht zu einer Umqualifikation des Kredites in eine Obligation flhren kann.

Als Vorbemerkung sei darauf hingewiesen, dass ein vertraglicher Ausschluss der Abtretung zwischen
Schuldner und Glaubiger nach schweizerischem Zivilrecht grundsatzlich auch gegenliber dem
vermeintlichen Zessionar wirksam ist. Dies bedeutet, dass der Zessionar nicht neuer Glaubiger wird. 4"
Wird dennoch — trotz Zessionsverbot — der Zessionar bspw. aufgrund eines anderen anwendbaren
Rechts zivilrechtlicher Gléubiger,142) gelten aus steuerlicher Sicht folgende Uberlegungen: Unternimmt
der Kreditnehmer alles Mogliche, damit die Anzahl der Nicht-Banken Glaubiger unter der vereinbarten
Schwelle liegt, nimmt er keinesfalls in Kauf, dass diese Mindestzahl Gbertroffen wird. Die Verfolgung des
kollektiven Mittelbeschaffungszwecks im Sinne des von der EStV quantitativ ausgelegten Begriffes kann
hier nicht bejaht werden. Wird hingegen wiederum bertcksichtigt, dass die rein quantitativ ausgerichtete
10-Nicht-Banken, 20-Nicht-Banken und 100-Nicht-Banken Regel eine praxis- und anwendungsorientierte
Vereinfachung darstellt, und dass Konsortialkrediten eine Vielzahl von Kreditgebern immanent ist und mit
dieser Form von Krediten die Kollektivitat meistens gerade beabsichtigt wird, diirfte die Beseitigung des
Kollektivitatszweckes durch eine vertragliche Absicherungsklausel zumindest fraglich sein.
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ii. Vertragliche Gross-up-Klauseln

Internationale Konsortialvertrage sehen standardmassig sog. «Tax Gross-up» Klauseln vor, welche dem
Kreditnehmer allfallige Steuern aus dem Kreditvertrag auferlegen. Der Kreditnehmer hat eine zusatzliche
Zahlung im Umfang des geschuldeten Steuerbetrages zu leisten. Mit anderen Worten wird der
Kreditgeber so gestellt, als ob keine Steuern angefallen waren.

Aus schweizerischer Sicht gilt es flir Zwecke der Verrechnungssteuer zu beachten, dass gemass Art. 14
Abs. 1 VStG derjenige, der die steuerbare Leistung erbringt, verpflichtet ist, die Steuer abzuliefern und
diese — durch Kirzung der steuerbaren Leistung — auf den Empfanger der steuerbaren Leistung zu
Uberwalzen hat. Zivilrechtliche Abmachungen, welche dieser gesetzlichen Norm zuwiderlaufen, sind
nichtig.143)

Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichts sind «Tax Gross-up» Klauseln, welche eine Aufrechnung
der Zinszahlungen um die abgeflihrte Verrechnungssteuer vorsehen, als Umgehung von Art. 14 Abs. 1
VStG zu werten und entsprechend nichtig.144)

Die EStV geht — sofern die Vertragsparteien in guten Treuen davon ausgehen durften, dass das
Kreditgeschaft nicht der Verrechnungssteuer unterliegt — unter folgenden Voraussetzungen von einer

zulassigen Klausel aus: "4

» Der Zins gemass Konsortialvertrag wird als Mindestzins ausgestaltet, der angepasst wird, wenn die
Verrechnungssteuer geschuldet ist; 146)

- die Verrechnungssteuer wird auf die vollstédndige steuerbare Leistung berechnet (sog. «Aufrechnung
ins Hundert»);

» die Kreditnehmer verpflichten sich i.S.v. Art. 14 Abs. 2 VStG, den Kreditgebern die fiir die
Verrechnungssteuerriickerstattung nétigen Dokumente zu liefern.

Diese Verwaltungspraxis ist durchaus positiv zu werten.'?) Sie ermdglicht es, trotz den engen

gesetzlichen Schranken dem Bedurfnis der Vertragsparteien gerecht zu werden. Dabei ist jedoch zu
bemerken, dass die EStV die Giiltigkeit einer gross-up-Klausel nur vorfrageweise beurteilen kann, da
letztendlich die Zivilgerichte in dieser Frage zustandig sind.'4®)
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Ill. Besicherung der Fremdfinanzierung
1. Einleitung
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Wie dargelegt wurde ist im Rahmen eines LBO die Bereitstellung angemessener Sicherheiten fir die
Kreditgeber von fundamentaler Bedeutung. Die Besicherung ist aus steuerlicher Sicht insbesondere bei
einer fremdfinanzierten auslandischen Akquisitionsgesellschaft oder bei indirekten
Finanzierungsstrukturen Uber das Ausland, d.h. bei Finanzierungen einer inlandischen
Akquisitionsgesellschaft Gber eine auslandische Gesellschaft, relevant. Im Vordergrund steht dabei die
Problematik der Steuerumgehung als rechtsmissbrauchliche Verschiebung des Emissionsgeschafts ins
Ausland. Nicht Gegenstand dieser Abhandlung ist die Problematik der hypothekarischen Besicherung
von Finanzierungskrediten.149)

2. Zivilrechtliche Aspekte
a) Art der Besicherung

Die im Rahmen eines Konsortialdarlehens abgeschlossenen Sicherungsvertrage kdnnen
unterschiedlicher rechtlicher Natur sein. Zu unterscheiden ist zwischen den Personalsicherheiten und

den Realsicherheiten.'®?)

Zu den Personalsicherheiten zahlen der Garantievertrag i.S.v. Art. 111 OR, die
Birgschaft gemass Art. 492 ff. OR sowie das Eingehen kumulativer Schuldiibernahmen. Diesen
Sicherheitenvertragen ist gemeinsam, dass die Kreditgeber einen obligatorischen Anspruch gegeniiber
einer Drittpartei haben. Dies bedeutet, dass neben dem Hauptschuldner ein zusatzliches Rechtssubjekt
haftet. Bei den Realsicherheiten wird ein dingliches Recht an einem Haftungsobjekt eingeraumt. Der
entsprechende Vermdgenswert kann sowohl dem Kreditnehmer als auch einem Dritten gehdren. Im
Vordergrund stehen dabei Pfandvertrage i.S.v. Art. 884 ff. ZGB sowie die Ubereignung des Eigentums

am Vermdgensgegenstand oder die Abtretung von Forderungen zu Sicherungszwecken.151)
b) Sicherungsgeber

Bei LBO-Transaktionen wird dem Kreditgeber kein Haftungsriickgriffsrecht auf die am bzw. an den
Akquisitionsvehikel(n) Beteiligten eingerdaumt. Als Sicherungsgeber kommen lediglich die
Akquisitionsgesellschaft(en) oder die Zielgesellschaft selbst in Betracht.%?) Derartige «[pstream»
Garantien kénnen nur im Rahmen der bereits dargelegten zivilrechtlichen Schranken gewahrt werden.
Betragsmassig missen sich die durch die Zielgesellschaft selbst ge
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wahrten Sicherheiten auf deren handelsrechtlich ausschiittbare Eigenmittel beschranken. '

3. Steuerliche Aspekte
a) Steuerumgehung
i. Allgemeines

Im Rahmen der kollektiven Mittelbeschaffung hat die EStV  einen  objektivierten
Steuerumgehungstatbestand entwickelt. Dieser ist gemass Zirkular 6746 der schweizerischen
Bankiervereinigung vom 29. Juni 1993 erflllt, wenn bei einer kollektiven Mittelbeschaffung lber eine
auslandische Tochtergesellschaft eine schweizerische Muttergesellschaft Garantien leistet und die Mittel

nicht im Ausland verwendet werden, sondern direkt oder indirekt an sie zuriickfliessen. 1%

Dabei gilt zunachst zu beachten, dass die kollektive Mittelbeschaffung im Ausland die Voraussetzungen
des schweizerischen steuerlichen Obligationenbegriffes erflllen muss, damit aus schweizerischer Sicht
ein Steuerumgehungsfall tberhaupt in Frage kommen kann. Denn nur unter dieser Pramisse kann eine
Steuereinsparung vorliegen, was wiederum Begriffselement der Steuerumgehung ist.

Die in der Verwaltungspraxis entwickelten objektivierten Steuerumgehungstatbestandsmerkmale der
Garantie aus der Schweiz und des Mittelrlickflusses in die Schweiz sind durchaus geeignete Kriterien zur
Beurteilung der geographischen Allokation eines Kredits. Mit der Garantie werden das Zins- und
Kapitalriickzahlungsrisiko und mit dem Mittelriickfluss der Nutzen der aufgenommenen Mittel in die
Schweiz transferiert.'® Kritisch bleibt jedoch die Objektivierung als solche des Tatbestandes der
Steuerumgehung. Der [imstand, dass die Objektivierung der Steuerumgehungskriterien aus Sicht der
rechtsanwendenden Behodrden zu Vereinfachungen fihrt, darf nicht zulasten des Grundsatzes der
Gesetzmassigkeit gehen. Vielmehr muss es modglich sein, im Einzelfall samtliche Imstédnde zu
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berlicksichtigen, welche zu einer bestimmten geographischen Implementierung der Finanzierung
ausserhalb der Schweiz fiihren.'%®)

ii. Kriterium der Besicherung
a. Art der Besicherung

Zunachst ist zu klaren, was unter dem Begriff der Garantie zu verstehen ist und ob damit sdmtliche zuvor
geschilderten Arten von Sicherheiten erfasst sind.

159 ASA 81 - Nr. 3 - 2012/2013

Mit «Garantien» verwendet die EStV einen vagen Begriff. Gemass Zirkular Nr. 6746 der SBVg muss
diese als férmliche Garantie ausgestaltet sein. Nach der publizierten Praxis gelten als Garantie bspw. die
Solidarhaftung,157) die Solidarbijrgschaft158) sowie die Verpfandung der Aktien einer auslandischen
Tochtergesellschaft.159) Selbst ein Keepwell-Agreement gilt gemass Praxis der EStV als schadliche
Garantie."5?

Beim Steuerumgehungstatbestandsmerkmal der schweizerischen Garantien geht es um den Transfer
des Schuldendienstrisikos in die Schweiz. Folglich ist der Begriff der Garantie weit auszulegen, und zwar
unabhangig von der zivilrechtlichen Gestaltung. Unter dem Begriff der Garantien sind samtliche
Sicherheiten zu verstehen, welche die kollektive Mittelaufnahme ermdglichen bzw. erleichtern und einen
direkten Anspruch gegentber einer schweizerischen Gesellschaft begriinden kénnen.'8") Hingegen ist
eine effektive Entreicherung der schweizerischen Gesellschaft bzw. ein tatsachlicher Mittelabfluss aus
der Schweiz nicht erforderlich bzw. beachtlich.

b. Sicherungsgeber

Die publizierte Verwaltungspraxis geht von einer schadlichen Garantie aus, wenn diese von der

Muttergesellschaft der im Ausland emittierenden Gesellschaft geleistet wird.'6?)

Wie dargelegt wurde
kommen im Rahmen von stark fremdfinanzierten Akquisitionen — neben der von der
Akquisitionsgesellschaft selbst gewahrten Sicherheit an den Beteiligungsrechten der schweizerischen
Zielgesellschaft — regelmassig «Upstream» Garantien zum Einsatz. Dabei steht die Verpfandung von
Aktiven der schweizerischen Zielgesellschaft im Vordergrund. Wird bericksichtigt, dass die
Vermdgenswerte der Zielgesellschaft indirekt ohnehin der Kreditnehmerin zustehen, ist kaum von einer
schadlichen Sicherung auszugehen.163) Durch die Upstream Garantien wird die Kreditfahigkeit der
emittierenden Gesellschaft nicht erleichtert oder gar erst ermdglicht. Mit anderen Worten finanziert sich
die Akquisition aus sich selbst. Zwar ist das Schuldendienstrisiko in die Schweiz verlagert worden, doch
dies ist rein damit begriindet, dass mit den aufgenommenen Mitteln — aus wirtschaftlichen Griinden —

eine Gesellschaft in der Schweiz erworben wird. Der Umstand, dass
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fremdfinanzierte Aktiven die Finanzierung (teilweise) absichern, kann nicht als ungewohnlich oder
absonderlich betrachtet werden.'®

Unter Umstéanden wird im Rahmen indirekter Finanzierungen die Forderung des auslandischen
Emittenten gegeniber der inlandischen, kreditbedirftigen Akquisitionsgesellschaft als Sicherheit
gegenuber den Obligationaren eingesetzt. Diesfalls tritt als Sicherungsgeber der auslandische Emittent
auf; die Garantie wird nicht durch eine schweizerische Gesellschaft gestellt. Entsprechend liegt kein
Anwendungsfall des objektivierten Steuerumgehungstatbestands vor. %9

iii. Kriterium der Mittelverwendung

Wie erwahnt liegt nach der Praxis der EStV eine schadliche Verwendung der Mittel in der Schweiz vor,

wenn die Mittel direkt oder indirekt der schweizerischen Muttergesellschaft weitergeleitet werden. %)

Eine direkte Weiterleitung liegt vor, wenn die schweizerische Muttergesellschaft die Mittel als
Fremdkapital in der Bilanz verbucht. Mit anderen Worten wird eine Verldngerung der Bilanz der

Muttergesellschaft gefordert.167) Als indirekte Mittelverwendung gilt typischerweise, wenn die Mittel Gber
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eine andere auslandische Gruppengesellschaft an die schweizerische Gesellschaft weitergeleitet

werden. '8

Gelegentlich stellt sich die Frage, ob aus dem Umstand, dass Guthaben gegeniiber
Konzerngesellschaften zur Priifung des Obligationenmerkmals der Kollektivitat nicht zu berlicksichtigen
sind, abzuleiten ist, dass eine Mittelverwendung durch Darlehensgewahrung an eine schweizerische
Gesellschaft seitens eines ausléndischen konzernzugehodrigen Emittenten keine schadliche
Mittelverwendung mehr darstelle. Dies ist wohl zu verneinen. Zum einen verfolgt die Konzernausnahme
gemass Art. 14a VStV und Art. 16a StV das Ziel der Entlastung rein konzerninterner Finanzierungen
durch schweizerische Emittenten, wahrenddem der objektivierte Steuerumgehungstatbestand einer
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rein steuerlich begriindeten Verlagerung von konzernexternen Emissionen ins Ausland entgegen steht.
Zum anderen kommt die Konzernausnahme nach Art. 14a VStV und Art. 16a StV gerade dann nicht zur
Anwendung, wenn das andere objektivierte Steuerumgehungstatbestandsmerkmal (Besicherung durch
schweizerische Konzerngesellschaft) erfillt ist.169)

Es ist hervorzuheben, dass in der Praxis das Kriterium der Mittelverwendung in der Schweiz auch dann
als erfullt zu betrachten ist, wenn keine Identitat zwischen der Gesellschaft, welcher die Mittel zufliessen,
und jener, welche die Garantien leistet, besteht. Werden die Mittel nicht von der inlandischen Garantin,
sondern von einer anderen inlandischen Gruppengesellschaft verwendet, liegt gemass Praxis der EStV
trotzdem eine schadliche Mittelverwendung in der Schweiz vor."79/'7") Diesem Ansatz ist zuzustimmen,
ist doch aus Steuerumgehungsoptik nicht relevant, ob Garant und Beglinstigter des Mittelrlickflusses
subjektiv identisch sind, solange diese inlandisch sind und demselben Konzern zugehéren.172) Aus Sicht
der Mittelverwendung steht vielmehr die Kreditbedurftigkeit in der Schweiz im Vordergrund.

Wahrenddem der Erwerb einer schweizerischen Zielgesellschaft durch ein auslandisches
Akquisitionsvehikel keine Mittelverwendung in der Schweiz bedeutet, ist dies weniger deutlich, wenn die
schweizerische Zielgesellschaft im Rahmen einer Umfinanzierung Akquisitionsschulden tbernimmt. Wird
berlcksichtigt, dass bei einer solchen Umfinanzierung Schulden bloss ausge
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tauscht werden,'”® erfolgt bei der schweizerischen Zielgesellschaft keine Verlangerung der Bilanz. Die

Frage der Mittelverwendung in der Schweiz ist folglich zu verneinen. Unbedeutend unter dem
Gesichtspunkt der Mittelverwendung ist ferner, ob der Verkaufer Inlander oder Auslander ist. Relevant ist
hingegen, ob das Akquisitionsvehikel inlandisch ist. Denn gerade in diesem Fall ist die
Finanzierungsbedirftigkeit in der Schweiz gegeben bzw. stellt sich die Frage der Mittelverwendung in
der Schweiz am deutlichsten.

iv. Exkurs: Praxis zur Asset Securitization

Bei der Asset Securitization geht es um die rechtliche Verselbstandigung und Ubertragung eines Pools
von Aktiven auf ein Emissionsvehikel, welches diesen Uber die Ausgabe von Wertschriften an den
Kapitalmarkten refinanziert.”® Nach der Praxis der EStV ist im Bereich der Asset Securitization
zwischen zwei Grundmodellen zu unterscheiden: beim ersten Grundmodell erhalt der Originator ein
Darlehen vom Emittenten, der eine Anleihe am Kapitalmarkt ausgibt. Beim zweiten Grundmodell verkauft
der Originator Aktiven an einen Dritten, der den Kaufpreis Uber eine Anleihe am Kapitalmarkt
finanziert."”)

Asset Securitization Geschafte kommen im Rahmen von Akquisitionen insbesondere zwecks
Refinanzierung zu gunstigeren Konditionen von Brickenfinanzierungen vor. Im Rahmen der
vorliegenden Arbeit steht das erste Grundmodell im Vordergrund.176) Sind in einem solchen Fall ein
schweizerischer Originator und ein auslandischer Emittent involviert, wirdigt die EStV diesen
Sachverhalt wiederum unter dem Blickwinkel der Steuerumgehung. Dabei stellt die EStV auf die Qualitat
des Emittenten ab. Ist dieser ein «Special Purpose Vehicle» (auch bloss «SPV» genannt) wird — infolge
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Darlehensgewahrung an den Originator — ohne weiteres von einer Steuerumgehung ausgegangen, d.h.
auch ohne Garantieleistung durch eine inlandische Konzerngesellschaft. Handelt es sich beim
Emittenten um eine Tochtergesellschaft des Originators (ohne dass diese ein SPV ist), gilt der in
Abschnitt F.l1ll.3.a) umschriebene objektivierte Steuerumgehungstatbestand. Ist der Emittent hingegen
ein «echter» Dritter, d.h. weder eine Tochtergesellschaft noch ein «SPV», liegt keine Steuerumgehung
vor. Nach der geschilderten Verwaltungspraxis weist ein SPV folgende Merkmale auf:
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» Das SPV (bt keine andere Tatigkeit als gerade diese eine Emission aus;

» Die Kapitalmarktfinanzierung des SPV dient vollumfanglich den Bedirfnisssen des Originators und
deckt allein dessen Finanzierungsbedurfnisse;

» Die Bilanz des SPV weist im Wesentlichen nur die Schuld gegenliber den Obligationaren und ein
Guthaben gegentiber dem Originator aus;

« Das SPV ist mit wenig Eigenkapital ausgestattet und verfligt Uber keine nennenswerten
Infrastrukturen.'’”)

Hingegen ist bspw. dann von einer Drittgesellschaft — und nicht von einem SPV — auszugehen, wenn der
Emittent eine Bank oder Finanzierungsgesellschaft ist, welche im Rahmen ihrer gewdhnlichen
Geschaftstatigkeit auf dem Kapitalmarkt Fremdmittel aufnimmt. Entscheidend dabei ist, dass die
Refinanzierungstatigkeit des Emittenten von der Finanzierungstatigkeit klar getrennt ist. Von einer
eigenstandigen Geschaftstatigkeit geht die EStV auch dann aus, wenn der Emittent zwar Eigenschaften
eines SPV aufweist, jedoch fiir eine Mehrzahl von Originatoren tétig”s) und als solcher eigenstandig ist,
d.h. keinem faktischen oder rechtlichen Einfluss des Emittenten hinsichtlich Geschaftstatigkeit und
insbesondere Refinanzierungstatigkeit ausgesetzt ist.179

Eine umfassende Analyse der Asset Securitization Praxis der EStV wirde den Rahmen dieser Arbeit
sprengen. An dieser Stelle soll einzig auf folgenden Aspekt eingegangen werden: Bei
Akquisitionsstrukturen mit mehreren auslandischen Akquisitionsvehikeln im Mutter-Tochter-Verhaltnis,
bei denen eines dieser Akquisitionsvehikel eine kollektive Beschaffung von Fremdmitteln tatigt, ist zu
hinterfragen, ob diese Gesellschaft als schadliches SPV gilt.

Dazu ist festzuhalten, dass eine solche Gesellschaft — im Gegenzug zu einem SPV — nicht eine reine
Emissionstatigkeit ausubt. Durch das Halten der Beteiligungsrechte kommen ihr zugleich
Holdingfunktionen zu, so dass die emittierende Gesellschaft nicht als SPV zu qualifizieren ist. Beteiligt
sich ein auslandisches Akquisitionsvehikel direkt oder indirekt an der schweizerischen Zielgesellschaft
und nimmt es dafiir Mittel am Kapitalmarkt auf, kann von einer Auslagerung der Emissionstéatigkeit durch
eine schweizerische Gesellschaft keine Rede sein. Die auslandische Gesellschaft nimmt die Mittel in
ihrem eigenen Interesse, d.h. fur ihre Akquisition, auf. Dies durfte auch dann gelten, wenn die
emittierende Gesellschaft die aufgenommenen Mittel ihrer Tochter (ebenfalls ein Akquisitionsvehikel) in
Form von Darlehen zukommen lasst, um
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den Erwerb der Zielgesellschaft zu finanzieren.’®® |st diese Tochtergesellschaft eine inlandische

Gesellschaft, ware eine allfallige Steuerumgehung nach den obengenannten Kriterien zu priifen.
v. Folgen bei Vorliegen einer Steuerumgehung

Ist der objektivierte Steuerumgehungstatbestand erflillt, wird die Emission gemass Praxis der EStV jener
schweizerischen Gesellschaft zugerechnet, welche die entsprechenden Garantien leistet.18")
Ansatz wird zum Teil auch in der Lehre unterstiitzt.'®? Ein anderer Teil der Lehre vertritt demgegenuber

Dieser

die Meinung, dass die Steuerumgehung jene schweizerische Gesellschaft betrifft, welcher die Mittel in
183) Unterschiedliche Auffassungen liegen auch hinsichtlich der
konkreten Ausgestaltung der Sachverhaltsfiktion vor. Zum Teil wird die Emission selbst der

Form von Darlehen zu Gute kommen.
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schweizerischen Gesellschaft zugerechnet.184) Andere Autoren gehen von einer Umqualifikation der
Mittelverwendung in der Schweiz bzw. der Darlehensschuld der schweizerischen Gesellschaft in eine
Obligation aus.'® Diese Unterscheidung ist von Bedeutung. Einerseits kann die Bemessungsgrundlage
fur die Verrechnungssteuerschuld unterschiedlich sein. Andererseits ware flir Zwecke einer allfalligen
Entlastung von der Verrechnungssteuer gestiitzt auf das Verrechnungssteuergesetz oder allfallige
Doppelbesteuerungsabkommen im ersten Fall das Verhaltnis mit den Obligationaren massgebend,
wahrend im zweiten Fall das Verhaltnis mit dem ausléndischen Emittenten (als Empfanger der
Zinszahlungen der schweizerischen Gesellschaft) ausschlaggebend ware.

Grundsatzlich nimmt nur derjenige Fremdmittel auf, der kreditbediirftig ist. Nach dem gewdhnlichen Lauf
der Dinge darf erwartet werden, dass eine Gesellschaft die von ihr benétigten Mittel selber aufnimmt.
Garantien bilden bloss Mittel zum Zweck des Erhalts der Fremdmittel zu bestimmten Konditionen. Diese
kénnen gegen angemessene Entschadigung auch von Dritten gestellt werden. Zwar dirfte die
Obergesellschaft eines Konzerns regelméssig das beste Rating innerhalb der Gruppe aufweisen und
direkt oder indirekt die Mittel fiir den Konzern zu den bestmdglichsten Konditionen aufnehmen kdénnen.
Doch kann diese Aussage nicht verallgemeinert werden, insbesondere dann nicht, wenn bspw. — wie
typischerweise bei LBO-Transaktionen — die Sicherheiten nicht von der Konzernobergesellschaft
geleistet werden. Die Identitat des Garantiegebers erscheint damit ein weniger geeignetes Kriterium als
jenes
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der Kreditbedurftigkeit, um eine allgemein geltende Regel fir die subjektive Zurechnung der Emission zu
statuieren.

Die Frage, ob das Einzeldarlehen des Emittenten an die kreditbedurftige Gesellschaft in eine Obligation
umzuqualifizieren, oder ob ihr die auslandische Emission zuzurechnen ist, ist zugunsten letzterer
Variante zu beantworten. Der Kerngehalt der Steuerumgehung liegt darin, dass die kollektive
Mittelbeschaffung in rechtsmissbrauchlicher Weise Uber eine auslandische statt Uber die
(kreditbedurftige) schweizerische Gesellschaft aufgenommen wird. In einem den wirtschaftlichen
Gegebenheiten angemessenen Sachverhalt wirde die schweizerische Gesellschaft direkt gegentber
den Obligationaren auftreten.'®)  Daraus folgt, dass die schweizerische Gesellschaft die
Verrechnungssteuerfolgen auf die den Obligationdren bezahlten Zinsen zu tragen hat. Zudem ist fir
Zwecke allfalliger Entlastungen der Verrechnungssteuer nach dem Verrechnungssteuergesetz und dem
Doppelbesteuerungsabkommensrecht auf die jeweiligen Obligationare abzustellen.

Schliesslich sei bemerkt, dass nach der Praxis der EStV die Folgen der Steuerumgehung auf sédmtliche
im Rahmen der auslandischen Emission kollektiv aufgenommenen Mittel eintreten, selbst wenn die
Mittelverwendung in der Schweiz nur Teile der im Ausland aufgenommenen Mittel betrifft. Dem ist
entgegen zu halten, dass der Steuerumgehungsvorwurf sich nur an den repatriierten Anteil der
aufgenommenen Mittel richten kann. Konzeptionell kann nur in diesem Umfang eine Umgehung bzw.
eine Einsparung schweizerischer Steuern vorliegen. Eine Infizierung samtlicher aufgenommenen
liquiden Mittel wiirde bedeuten, dass separate Emissionen durch denselben Emittenten im Ausland
(bspw. eine Emission fir die Aufnahme von Mittel, die in die Schweiz fliessen sollen, und eine weitere
Emision fir die Aufnahme von Mittel fir auslandische Konzerntatigkeiten) besser gestellt waren, als die
Aufnahme samtlicher Mittel im Rahmen einer einzigen Emission.

G. Ausblick

I. Allgemeines

Wie den vorangehenden Ausflihrungen zu entnehmen ist, emittieren schweizerische Unternehmen ihre
Obligationen in den meisten Fallen Uber eine ausléandische Konzerngesellschaft, damit die
entsprechenden Zinszahlungen moglichst nicht der Verrechnungssteuer unterliegen.187) Die
schweizerische Verrechnungssteuer reduziert einerseits die Attraktivitit der davon betroffenen
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Emissionen flr internationale Investoren und stellt andererseits — als wesentlicher Kostenfaktor der
Akquisitionsfinanzierung — einen bedeutenden Wettbewerbsnachteil bei internationalen Akquisitionen
dar.
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Mit Botschaft vom 24. August 2011 hat der Bundesrat eine grundlegende Anderung der
Verrechnungssteuer im Zusammenhang mit Obligationen und Geldmarktpapieren vorgeschlagen.188)
Nach dem Gesetzesentwurf soll die Verrechnungssteuer auf Ertragen von Obligationen und
Geldmarktpapieren nicht mehr vom Schuldner der steuerbaren Leistung bzw. vom Emittenten der
Obligation, sondern von einer Zahistelle entrichtet werden. Durch die Revision des
Verrechnungssteuerrechts sollen u.a. der Schweizer Kapitalmarkt belebt bzw. die steuerlichen
Rahmenbedingungen zur Steigerung der Attraktivitdt schweizerischer Emissionen von Obligationen

verbessert werden. 89

Der Nationalrat hat am 27. Februar 2012 die Gesetzesvorlage mit dem Auftrag an den Bundesrat
zurUckgewiesen,mO) die Umstellung auf das Zahlstellenprinzip unter Bericksichtigung alternativer
Modelle sowie der Staatsvertrage mit Deutschland und dem Vereinigten Konigreich und der steuerlichen
Entwicklungen mit den USA naher zu analysieren. Der Nationalrat verlangt zudem, dass eine allféllige
Ausdehnung des Zahlstellenprinzips auf Dividendenertrage, die Verbesserung des Sicherungszwecks
der Verrechnungssteuer sowie die konkreten finanziellen Auswirkungen des Systemwechsels vertieft
gepruft werden. Schliesslich hat der Nationalrat ausdricklich festgehalten, dass die neue Vorlage eine
echte Verbesserung der Attraktivitdat schweizerischer Emissionen zu gewahrleisten hat. Der Standerat
hat sich am 7. Juni 2012 dem Beschluss des Nationalrates weitgehend angeschlossen.

Damit wurde der Zeitplan fir die Einfiihrung gesetzlicher Massnahmen zur Beseitigung der Schweizer
steuerlichen Hindernisse im Bereich der kollektiven Fremdmittelbeschaffung deutlich nach hinten
verschoben.'®") Da die Fragen einer Anpassung des Verrechnungssteuergesetzes zwecks Steigerung
der Attraktivitdt von Fremdfinanzierungen Uber einen schweizerischen Emittenten sowie eines allfalligen
Ubergangs vom Schuldner- zum Zahlstellenprinzip wieder auf den Tisch des Parlaments gelangen
werden, durfte es dennoch von Interesse sein, an dieser Stelle die Eckdaten des zurlickgewiesenen
Gesetzesentwurfs des Bundesrates zu skizzieren, und gestitzt darauf den Blick auf mdgliche
Auswirkungen desselben auf die Fremdfinanzierung von Akquisitionen zu werfen.
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1. Gesetzesentwurf des Bundesrates
1. Ubergang vom Schuldner- zum Zahlstellenprinzip

Mit dem Ubergang vom Schuldner- zum Zahlstellenprinzip soll die Verrechnungssteuer von 35% auf
Zinsen von Obligationen gemass Art. 4 Abs. 1 Bst. a VStG nicht mehr vom Schuldner, d.h. vom
Emittenten, einbehalten werden. Vielmehr wird die Steuer von der Zahlstelle geschuldet.192)

Als Zahlstelle gilt, wer im Rahmen seiner Geschaftstatigkeit regelmassig oder gelegentlich Ertrage aus
Obligationen i.S.v. Art. 4 Abs. 1 Bst. a sowie Bst. abis E-VStG Uberweist, vergltet oder gutschreibt oder
zugunsten eines Dritten einzieht.'®®) Die Definition der Zahlstelle ist damit weit formuliert und umfasst
neben Banken und Effektenhdndlern gemass Art. 2 Bst. d BEHG samtliche Wirtschaftsbeteiligte, welche
dem wirtschaftlich Berechtigten Zinsen zahlen. Als Wirtschaftsbeteiligte gelten juristische Personen, die
Gemeinwesen und ihre Anstalten, kollektive Kapitalanlagen, Personengesellschaften und Betriebsstatten
auslandischer Gesellschaften sowie natirliche Personen im Rahmen ihrer (auch nur gelegentlich)
ausgelibten Geschéftstétigkeit.194) Unter den Zahlstellenbegriff fallt auch der Schuldner des die
steuerbare Leistung abwerfenden Vermdgenswertes. Damit soll sichergestellt werden, dass dieselben
Steuerfolgen unabhangig davon eintreten, ob die Zinsen dem Glaubiger direkt von einem Schuldner oder
iiber eine Zahlstelle entrichtet werden.'%®

http://asa.weblaw.ch/asaissues/81/3/ASA-81-H.3-S.123-180.htmlprint

29.09.2016



ASA - Ausgewihlte steuerliche Aspekte der Fremdfinanzierung von Akquisitionen Seite 29 von 43

Subjektiv steuerpflichtig sind nur inlandische Zahlstellen. Auslandische Zahistellen sind schon rein aus
Griinden der Durchsetzbarkeit nicht betroffen. Anders als beim Zinsbesteuerungsabkommen durfte
jedoch Zahlstelle nicht nur der Wirtschaftsbeteiligte sein, welcher die Zinsen an den Endbegiinstigen
zahlt, Gberweist oder gutschreibt.1%) Als Zahlstelle gilt der letzte inlandische «Zahler». Halt ein Investor
eine inlandische Obligation Uber eine auslandische Zahlstelle, gilt der inlandische Schuldner der
Obligation als Zahlstelle."®”)
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2. Differenzierung nach Glaubigerkategorien
a) Allgemeines

Der Schuldner der steuerbaren Leistung hat im Rahmen des Schuldnerprinzips die Verrechnungssteuer
ohne Ruicksicht auf die Person des Leistungsempfangers einzubehalten und der EStV abzuliefern.
Zahlstellen haben hingegen den Verrechnungssteuerabzug selektiv vorzunehmen. Die Steuerpflicht
hangt von der Qualifikation des Leistungsempfangers ab. Nach dem Gesetzesentwurf des Bundesrates
gelten als Destinatare der Verrechnungssteuer auf Zinszahlungen nur noch natirliche Personen mit
Wohnsitz in der Schweiz.'®®) Andererseits sollen bei in der Schweiz ansassigen natirlichen Personen als
Zahlungsempfanger nicht nur Zinsen schweizerischer, sondern auch auslandischer Obligationen der
Verrechnungssteuer unterliegen.

Nach dem Gesetzesentwurf wird eine auslandische einer inlandischen Obligation gleichgestellt, wenn die
Emission durch eine Konzerngesellschaft im Ausland erfolgt, fir welche die inlandische
Muttergesellschaft garantiert.199) Damit hat der von der Verwaltungspraxis angewendete objektivierte
Steuerumgehungstatbestand Eingang in den Gesetzesentwurf gefunden, wobei auf das Kriterium des
Mittelriickflusses in die Schweiz verzichtet worden ist.2°?) Diese Verscharfung flhrt grundsatzlich dazu,
dass schweizerische Konzerne — selbst bei Mittelbedurfnissen fir auslandische Gruppenaktivitaten — nur
noch ausnahmsweise «auslandische» Obligationen ausgeben werden kénnen.?" Lindernd wirkt, dass —
wie nachfolgend aufgezeigt wird — je nach Eigenschaft des Obligationars unter Umstanden Zinsen
inlandischer Obligationen von der Verrechnungssteuerpflicht ausgenommen werden. Dabei stellt sich die
Frage, aus welchem Grund die Gesetzesvorlage auf das Merkmal der Garantie und nicht (auch) auf
jenes der Mittelverwendung bzw. -bediirftigkeit in der Schweiz abstellt. Wird berlcksichtigt, dass nach
dem Gesetzesentwurf die Verrechnungssteuer bei natlrlichen Personen mit Ansassigkeit in der Schweiz
auch auf Zinsen auslandischer Obligationen zu erheben ist, kann Art. 4 Abs. 1bis E-VStG nicht mit der
Starkung des Sicherungszwecks der Verrechnungssteuer begriindet werden. Vielmehr liegt die
Annahme nahe, dass mit dieser gesetzlichen Verscharfung der steuerlichen Besserstellung indirekter
Finanzierungen schweizerischer Konzerne Uber das Ausland
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ein Riegel vorgeschoben werden sollte. Diese Form des Schutzes des inldndischen Emissionsmarktes
erscheint jedoch fraglich. Zur Starkung des schweizerischen Bond-Kapitalmarktes waren bessere
Rahmenbedingungen in der Schweiz durch Einschrankung des Anwendungsbereichs der
Verrechnungssteuer eher geeignet, als eine fir schweizerische Konzerne international
wettbewerbshemmende Regelung mdglichst auf auslandische Emissionen auszudehnen.

b) Inlandische Investoren

Werden steuerbare Zinsen einem inlandischen Leistungsempfanger Uberwiesen, vergitet oder
gutgeschrieben, hat die inlandische Zahlstelle nur dann den Verrechnungssteuerriickbehalt
vorzunehmen, wenn der Nutzungsberechtigtezoz) eine natlrliche Person mit Ansassigkeit in der Schweiz
ist.2%%) Nach der Gesetzesvorlage steht die Starkung des Sicherungszwecks der Verrechnungssteuer
gerade fir diese Kategorie von Investoren im Vordergrund.204) Sind in der Schweiz ansassige juristische
Personen nutzungsberechtigte Empfanger der Zinszahlungen, werden die Zinszahlungen von der
Verrechnungssteuerpflicht befreit, da die Pflicht der juristischen Personen zur Fihrung einer
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ordnungsgemassen Buchhaltung bereits weitgehend den Sicherungszweck erfiillt.2%) Dabei spielt es

keine Rolle mehr, ob Schuldner der steuerbaren Leistung eine inlandische oder auslandische Person ist.
Zinszahlungen sollen auch bei indirekten Investitionen Uber eine inlandische kollektive Kapitalanlage von
der Verrechnungssteuerpflicht befreit werden.?%®) Das Affidavit-Verfahren, welches nach geltendem
Recht die Verrechnungssteuerbefreiung von Ertragen inlandischer kollektiver Kapitalanlagen vorsieht,
sofern die Ertréage mindestens zu 80% aus auslandischen Quellen stammen und zugunsten eines
Auslanders ausbezahlt
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werden,207)

soll im Sinne des Gesetzesentwurfs breitere Anwendung finden. Bei reinen Obligationen-
oder Geldmarkt-Fonds soll nur noch das Erfordernis der Leistung an einen auslandischen
208) Damit wiirden bei der Anwendung des Affidavit-

Verfahrens Investitionen des Fonds in inldndische und auslandische Obligationen gleichgestellt.

nutzungsberechtigten Empfanger nétig sein.

c) Auslandische Investoren

Gemass Gesetzesentwurf soll auf die fiskalische Funktion der Verrechnungssteuer bei Zinszahlungen an
Nutzungsberechtigte im Ausland verzichtet werden. Die Gesetzesvorlage sieht dennoch die
Verrechnungssteuer auf Zinsen inlandischer Obligationenzog) vor, welche an einen Leistungsempfanger
im Ausland Uberwiesen, vergutet oder gutgeschrieben werden. Diese Regelung soll allfallige
Umgehungen der Verrechnungssteuerpflicht schweizerischer natlrlicher Personen durch das
Zwischenschalten einer Person im Ausland — wie bspw. auch nur einer auslandischen Bank —
vermeiden®'® und ist mit den weitgehend fehlenden Kontrollbefugnissen der schweizerischen
Steuerbehdrden im Ausland zu erklaren.

Erleichternd sieht Art. 11 Abs. 2 E-VStG vor, dass in diesem Fall die Verrechnungssteuer auf Zinsen
nicht erhoben wird, wenn der schweizerischen Zahlstelle eine Domizilerklarung (sog. «Affidavity)
vorliegt.211) Die Domizilerklarung, welche von einem der behdrdlichen Aufsicht unterstehenden
Finanzinstitut ausgestellt werden kann,?'? hat glaubhaft zu machen, dass der Nutzungsberechtigte nicht
eine in der Schweiz ansassige natlrliche Person ist. Daflir muss sie verschiedene Angaben
enthalten.?'® Gemass Botschaft des Bundesrates hat die inlandische Zahlstelle der EStV ein Gesuch zu
stellen und dabei die Domizilerklarung des Nutzungsberechtigten einzureichen, um Zins
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zahlungen ins Ausland verrechnungssteuerfrei leisten zu dirfen. Die Zahlstelle muss die Uberpriifbarkeit
der Domizilerklarung durch die EStV sicherstellen und die dabei nétigenfalls auch bei auslandischen
Instituten zu beschaffende Unterlagen auf Verlangen vorweisen kénnen. Eine allféllige Bewilligung ist auf
drei Jahre befristet.2'¥

Hinsichtlich der Zinszahlungen an auslandische kollektive Kapitalanlagen geht die Botschaft des
Bundesrates davon aus, dass die auslandischen Fonds meistens nicht ausschliessen konnen, dass
inlandische natlrliche Personen Anteile an ihnen halten. Damit scheidet eine Domizilerklarung gemass
Art. 11 Abs. 2 E-VStG von vornherein aus.

I1l. Mégliche Auswirkungen auf Akquisitionsfinanzierungen
1. Mégliche Auswirkungen

Der dargelegte Wechsel vom Schuldner- zum Zahlstellensteuerprinzip nach den Vorgaben des
Gesetzesentwurfs des Bundesrates stellt einen Paradigmenwechsel dar. Dabei drangt sich die Frage
auf, ob die Neuerungen effektiv zu einer Vereinfachung der Strukturierung der Fremdfinanzierung von
Akquisitionen sowie einer Erhdhung der Attraktivitdt des Emissionsstandortes Schweiz fiihren wirden.
Konkret ist zu prifen, ob aufgrund der Gesetzesvorlage die Kreditaufnahme Uber einen Schweizer
Emittenten bzw. die Kreditgewahrung fir Investoren, welche sich an der Akquisitionsfinanzierung Gber
einen inlandischen Emittenten beteiligen, steuerlich attraktiver wird. Diese Frage soll fir Zwecke der
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Fremdfinanzierung von Akquisitionen aus der Optik juristischer Personen und institutioneller Anleger
sowie kollektiver Kapitalanlagen beurteilt werden.

Inlandische juristische Personen und inléndische institutionelle Investoren werden nach dem
Gesetzesentwurf nicht — auch nicht nur vorlaufig — mit der Verrechnungssteuer belastet. Sie kénnen
damit ohne steuerliche Hindernisse — und zwar auch Uber schweizerische Zahlstellen — in inlandische
oder auslandische Obligationen investieren. Auch inlandische kollektive Kapitalanlagen mussen bei
Investitionen in Obligationen keinen Verrechnungssteuerabzug in Kauf nehmen. Da diese
Investorenkategorien schon heute verrechnungssteuerriickerstattungsberechtigt sind, fihrt die
Gesetzesvorlage zu einer administrativen Erleichterung. Fur inlandische kollektive Kapitalanlagen dirfte
zudem das erweiterte Affidavit-Verfahren eine gewisse Attraktivitatssteigerung von Investitionen in
inlandische Obligationen bedeuten.

Anders gelagert ist die Situation fir — bei der Fremdfinanzierung von LBO-Transaktionen eine
entscheidende Rolle spielende — auslandische Investoren. Juristische Personen und institutionelle
Anleger kénnen nur dann in den Genuss einer Verrechnungssteuerbefreiung gelangen, wenn die
Formalitaten des vorgesehenen Affidavit-Verfahrens erfiillt sind. Ob auslandische juristische
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Personen und auslandische institutionelle Anleger — oder eine zwischengelagerte auslandische
Zahlstelle — diese administrative Hirde in Kauf nehmen, ist durchaus fraglich.215) Auslandischen Fonds
bleibt der verrechnungssteuerfreie Zugang zum schweizerischen Obligationenmarkt weiterhin faktisch
verwehrt, 2'®) da — wie vom Bundesrat ausdriicklich in Kauf genommen — 217) quslandische Fonds kaum
in der Lage sein werden, das Affidavit-Verfahren zu beanspruchen. Damit ergeben sich fiir auslandische
Investoren nur beschrankte Verbesserungen der steuerlichen Rahmenbedingungen.

Aus Investorenperspektive stellt sich bei inlandischen kollektiven Kapitalanlagen218) sowie auslandischen

juristischen Personen, institutionellen Anlegern und kollektiven Kapitalanlagen weiter die Frage, ob
steuerliche Erleichterungen allenfalls durch das Einschalten bzw. durch das Halten der inlandischen
Obligationen ausschliesslich Uber auslandische Zahlstellen erzielt werden koénnen. Dies ist bei
inlandischen kollektiven Kapitalanlagen zu verneinen, da diese selbst als Zahlstelle und damit als
Verrechnungssteuersubjekt zu qualifizieren sein dirften. Bei auslandischen juristischen Personen und
institutionellen Anlegern sowie bei auslandischen Fonds ist dies grundsatzlich auch zu verneinen, sofern
Investitionen in inlandische Obligationen getatigt werden.?'®) Bei Investitionen in Obligationen eines
auslandischen Emittenten ware — selbst bei Vorliegen einer Garantie einer allfalligen inlandischen
Muttergesellschaft des Emittenten — unter Umstanden keine inlandische Zahistelle an der Zahlung von
Zinsen beteiligt, welche die Verrechnungssteuer einzubehalten hatte. Ist keine schweizerische Zahlstelle
involviert, fallt eine Verrechnungssteuerbelastung dahin, ausser die EStV wirde ihre
Steuerumgehungspraxis  fortsetzen und die Emission der garantierenden, inlandischen
Muttergesellschaft zurechnen, so dass diese nicht nur zum inlandischen Schuldner, sondern auch zur
inlandischen Zahlstelle wird. Wird berlcksichtigt, dass im Rahmen von LBOs Downstream Garantien
eher nicht Ublich sind, dirfte eine derartige Sachverhaltsfiktion kaum greifen. Im Rahmen von LBO-
Finanzierungen konnten damit ausléndische Emissionen, deren Titel Uber ausléndische Zahlstellen
gehalten werden, fir auslandische juristische Personen, auslandische institutionelle Anleger sowie
auslandische Fonds — wegen der Entlastung von administrativem Aufwand — attraktiver sein bzw.
bleiben.
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2. Wirdigung

Die dargelegten Uberlegungen zeigen, dass der Gesetzesentwurf des Bundesrates im Bereich der
Akquisitionsfinanzierungen deutliche Erleichterungen nur fir inlandische juristische Personen und
institutionelle Anleger mit sich bringt. Insbesondere fir auslandische Investoren durften die
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administrativen Hirden bzw. die Verrechnungssteuerlast bei inlandischen Emissionen bleiben. Die
Emission uber auslandische Vehikel — diesmal unter Ausschluss schweizerischer Zahlstellen — wirde
voraussichtlich weiterhin die primare Gestaltungsvariante bei der Fremdfinanzierung von Akquisitionen
darstellen. Das Zahlstellensteuerprinzip nach der bundesratlichen Gesetzesvorlage verbessert nur
beschrankt die internationale Attraktivitdt schweizerischer Emissionen und koénnte die
Wettbewerbsnachteile Schweizer Konzerne bei der Mittelaufnahme sogar akzentuieren.??%)

Mit der parlamentarischen Zuriickweisung des Gesetzesentwurfs steht der Weg fir eine breite und
umfassende Auseinandersetzung hinsichtlich der zukinftigen Funktion und Ausgestaltung der
schweizerischen Verrechnungssteuer offen. Es ist zu hoffen, dass dabei dem Standortziel der Starkung
des Schweizer Bondmarkts angemessene Beachtung geschenkt wird. Inwieweit dieses Ziel mit einer
gleichzeitigen Starkung der Sicherungsfunktion der Verrechnungssteuer zu erreichen ist, soll an dieser
Stelle offen gelassen werden.
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Boemle/Stolz, Unternehmensfinanzierung, S. 516.
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Athanas/Burgy, Inlanderbegriff, S. 244.
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Siehe dazu unten F.111.3.a).

http://asa.weblaw.ch/asaissues/81/3/ASA-81-H.3-S.123-180.htmlprint 29.09.2016



ASA - Ausgewihlte steuerliche Aspekte der Fremdfinanzierung von Akquisitionen Seite 36 von 43

38)

39)
40)

41)

42)

43)

44)

49)

50)
51)

o o g g o
Jd e g L2 e

(9]
i

58)
59)
60)

61)

62)
63)

Aufgehoben durch Anhang Ziff. 2 des BG vom 30. Sept. 2011 (Starkung der Stabilitat im
Finanzsektor), mit Wirkung seit 1. Marz 2012 (AS 2012 811; BBI 2011, S. 4717).

Art. 698 Abs. 2 Ziff. 4 OR.

Art. 731 i.V.m. Art. 727 ff. OR. Dies gilt fiir all jene (Ziel)Gesellschaften, die verpflichtet sind, ihre
Jahresrechnung durch eine Revisionsstelle prifen zu lassen. Vgl. Bockli, Aktienrecht, § 15, N. 704.
Vgl. zu anderen Lehrmeinungen sowie zu dem im Rahmen des geplanten neuen Aktien- und
Rechnungslegungsrechts vorgeschlagenen Art. 675a OR, wonach die Generalversammlung die
Ausrichtung einer Zwischendividende beschliessen kann, sofern (i) die Statuten dies vorsehen und
(i) eine Zwischenbilanz vorliegt, die nicht alter als sechs

Monate ist, Camponovo/Moser, Interimsdividende, S. 48 ff.

Siehe Mittendorfer, Akquisitionsfinanzierung, S. 86.

Art. 10 Abs. 2 Bst. b (i) DBA-L verlangt fur den Nullsatz namlich, dass der Nutzungsberechtigte der
Dividenden eine im anderen Vertragsstaat ansassige Gesellschaft ist, die wahrend mindestens zwei
Jahren unmittelbar Gber mindestens 10 Prozent des Kapitals der die Dividenden zahlenden
Gesellschaft verfligt. Neu gegriindete Akquisitionsgesellschaften erfiillen diese Voraussetzung nicht,
sodass Art. 10 Abs. 2 Bst. a (i) DBA-L zur Anwendung kommt, der die 5%-ige Residualbelastung
vorsieht. Auch die Berufung auf Art. 15 ZBStA hilft nicht weiter, da gemass Abs. 1 Lemma 1 die
Muttergesellschaft mindestens zwei Jahre lang eine direkte Beteiligung von mindestens 25% am
Gesellschaftskapital der Tochtergesellschaft halten muss (vorbehalten bleibt selbstverstandlich die
Ruckforderung der Sockelsteuer nach Erreichen der 2-jahrigen Haltedauer).

Abgesehen von diesem Liquiditdtsnachteil wird die nach Ablauf der 2 Jahre bei Vorliegen der
abkommensrechtlichen Voraussetzungen riickforderbare Verrechnungssteuer gemass Art. 31 Abs. 4
VStG nicht verzinst.

Bockli, Aktienrecht, § 2, N. 335.

Art. 732 Abs. 1 OR.

Art. 733 OR.

Kurer/Kurer, Basler Kommentar, Art. 675 OR, N. 19 mit Hinweisen. HWP |, S. 319. Die
Mindermeinung von Bockli, Aktienrecht, § 12, N. 526 ff. will die Riickflihrung von Agio nur im Wege
der Kapitalherabsetzung zulassen.

Vgl. Art. 671 Abs. 2 E-OR 2007, Botschaft 2007, S. 1648 ff und S. 1660. Siehe auch
Rothlisberger/Pfliiger-Niggli, Rechnungslegungsrecht, S. 478.

E contrario Art. 4 Abs. 1 Bst. b VStG i.V.m. Art. 20 Abs. 1 VStV.

Vgl. aber zur Diskussion um eine sog. steuerliche Prioritatsregel, Matteotti/Riedweg,
Ausschittungsschranke, S. 782 f. Demnach stehen iber eine Anderung des DBG, StHG und VStG
Vorschlage im Raum, die steuerfreie Riickfihrung von Kapitaleinlagen nur insoweit zuzulassen, als
die ausschittende Gesellschaft keine (steuerbaren) ausschiittbaren Jahresgewinne oder
Gewinnreserven ausweist.

Siehe dazu Griuinenfelder, Absicherung, S. 84 f.

Art. 680 Abs. 2 OR.

Art. 678 OR.

HWP I, S. 511.

Vgl. dazu Weber/Hausermann, Konsortialkredite, S. 19 f.

Gemass Judikatur ist ein Darlehen simuliert, wenn u.a. der Gesellschaftszweck die
Darlehensgewahrung nicht abdeckt, das Darlehen ein Klumpenrisiko darstellt, die Bonitat des
Schuldners nicht gegeben ist, keine Sicherheiten und Riickzahlungsverpflichtungen bestehen, die
Darlehenszinsen anstatt ausbezahlt kapitalisiert werden und schriftliche Vereinbarungen fehlen.
Siehe jungst BGE vom 30.1.2012, StE 2012 B 24.4 Nr. 80.

Siehe Art. 20 Abs. 1 VStV.

Mittendorfer, Akquisitionsfinanzierung, S. 93.

Zu den zivilrechtlichen Voraussetzungen einer sog. Immigrations- und Emigrationsfusion siehe Art.
163a und 163b IPRG.

Vgl. dazu statt vieler Kreisschreiben 5, Ziff. 4. Die Frage der Abzugsfahigkeit der
Akquisitionsschulden nach Fusion wird hier nicht erortert.

Auch sog. «Stellvertretende Liquidation» genannt.

Vgl. Staubli, Aktuelle Entwicklungen, S. 23 ff.
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Siehe Staubli, Aktuelle Entwicklungen, S. 25.

Siehe zu den Voraussetzungen oben Abschnitt E.I.6.

An dieser Stelle sei bloss bemerkt, dass Kapitalmarktfinanzierungen tber ein schweizerisches
Akquisitionsvehikel Ublicherweise Obligationen im Sinne des VStG und des StG darstellen.

Vgl. Maurenbrecher/Frick, Konsortialkredite, S. 56.

Vgl. Maurenbrecher/Frick, Konsortialkredite, S. 58 ff.

Siehe Maurenbrecher/Frick, Konsortialkredite, S. 77 f. Die gesetzlichen Bestimmungen zur
einfachen Gesellschaft — welche nach Art. 544 Abs. 1 OR die Kreditforderung des Konsortiums als
Forderung der Kreditgeber zur gesamten Hand statuiert — sind in diesem Zusammenhang
dispositiver Natur (vgl. Weber/Hausermann, Konsortialkredite, S. 13).

Schéarer/Maurenbrecher, Basler Kommentar, Art. 312 OR, N. 66¢. Siehe auch Weber/Hausermann,
Konsortialkredite, S. 9.

Vgl. Scharer/Maurenbrecher, Basler Kommentar, Art. 312 OR, N. 66b.

Meier-Hayoz/Forstmoser, Gesellschaftsrecht, § 12, N. 102.

Entsprechend miissen Unterbeteiligungen nicht dem Kredithnehmer offengelegt werden. In diesem
Fall spricht man von «stillen Unterbeteiligungen.» Vgl. Lolinger, Unterbeteiligung, S. 29 f.

Vgl. Scharer/Maurenbrecher, Basler Kommentar, Art. 312 OR, N. 66b.

Maurenbrecher/Frick, Konsortialdarlehen, S. 84.

Girsberger, Basler Kommentar, Art. 164 OR, N. 16.

Art. 165 Abs. 1 OR.

Maurenbrecher/Frick, Konsortialdarlehen, S. 70.

Volkart, Corporate Finance, S. 969 f.

Zur Praxis der EStV siehe Merkblatt Obligationen. Kritisch hierzu Meister, Kommentar, Art. 4 StG, N.
32 f. und Duss/von Ah, Kommentar, Art. 4 VStG, N. 24 .

BGE vom 26. November 1993 in ASA 63, S. 69.

Siehe oben Abschnitt E.I.3.b).

Nicht Eingang in die Gesetzesdefinition haben die «Gleichartigkeit der Bedingungen» sowie das
«Dienen zum Zwecke des Nachweises, der Geltendmachung und der Ubertragung der Forderung»
gefunden. Trotz dieser Unterschiede ist davon auszugehen, dass die Praxis des Bundesgerichts
zum Obligationenbegriff unverandert auf die gesetzlich verankerte Definition Anwendung findet.
Siehe dazu bspw. Duss/von Ah, Kommentar, Art. 4 VStG, N. 24.

Pfund, Verrechnungssteuer, Art. 4 Abs. 1 lit. a VStG, N. 2.2; Glauser, Notion, S. 82.

Die Identitat bezieht sich insbesondere auf die Laufzeit, Wahrung, Verzinsung und
Rickzahlungsmodalitaten, jedoch nicht auf die Nennwerte der einzelnen Kredite (vgl. Pfund,
Verrechnungssteuer, Art. 4 Abs, 1 lit. a VStG, N. 2.3).

Vgl. Duss/von Ah, Kommentar, Art. 4 VStG, N. 26 sowie Glauser, Notion, S. 82.

Vgl. Pfund, Art. 4 Abs. 1 lit. a VStG, N 2.6, sowie Glauser, Notion, 83.

Vgl. EStV, Kreisschreiben 34, Ziff. 1.

Vgl. zu dieser Lehrmeinung Pfund, Verrechnungssteuer, Art. 4 Abs. 1 lit. d VStG, N. 5.1 ff.; Arnold,
Kommentar, Art. 4 VStG, N. 294; Duss/von Ah, Kommentar, Art. 4 VStG, N. 33.

Vgl. Pfund, Verrechnungssteuer, Art. 4 Abs. 1 lit. d VStG, N. 5.12.

Vgl. Pfund, Verrechnungssteuer, Art. 4 Abs. 1 lit. d VStG, N. 5.18. Vorbehalten bleiben Ausnahmen
wie jene fiir Interbankguthaben und Treuhandanlagen.

Vgl. Pfund, Verrechnungssteuer, Art. 4 Abs. 1 lit. d VStG, N. 5.19. Siehe auch Meister, Kommentar,
Art. 4 StG, N. 59 mit Hinweisen auf die Rechtsprechung des Bundesgerichts.

Siehe auch Duss/von Ah, Kommentar, Art. 4 VStG, N. 33. Meister, Kommentar, Art. 4 StG, N. 59.
EStV, Kreisschreiben 34, Ziff. 4b. Diese minimalen Betrage gelten nicht fiir Banken und Sparkassen
im bankenrechtlichen Sinn.

EStV, Merkblatt Obligationen, Ziff. 1c.

EStV, Merkblatt Obligationen, Ziff. 3c.

Gemass Art. 965 OR gilt eine Urkunde als Wertpapier, wenn ein schuldrechtliches Verhaltnis derart
eng damit verknUpft ist, dass dieses nur mit Vorlegung derselben geltend gemacht bzw. mit
Ubertragung derselben Ubertragen werden kann. Siehe dazu statt vieler Furter, Basler Kommentar,
Art. 965 OR, N. 1 ff.

Pfund, Verrechnungssteuer, Art. 4 Abs. 1, lit. a VStG, N. 2.2.
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) 1 zur Auswirkung der Verbriefung der schriftlichen Schuldanerkennung bei der Annahme einer

Obligation vgl. Abschnitt F.11.3.a).iv.f.
190 pfund, Verrechnungssteuer, Art. 4 Abs. 1 lit. a VStG, N. 2.2.
10 pie Konsolidierung darf konsequenterweise auch nicht im Zusammenhang mit dem
Zusammenzahlen der relevanten Glaubiger erfolgen.
Die Teilschuldnerschaft dirfte die Regel darstellen, da eine mehrstdckige Akquisitionsstruktur
gerade die strukturelle Subordination der einzelnen Akquisitionskredite verfolgt.
Anders zu beurteilen ware die Lage, wenn der Syndizierungsvertrag ausnahmsweise — im Sinne
der dispositiven gesetzlichen Bestimmungen zur einfachen Gesellschaft — vorsehen wiirde, dass die
Forderung den Konsorten zur gesamten Hand zusteht. Konnten die Konsorten nur gemeinsam uber
ihre Forderung verfligen, ware von einem Einzeldarlehen auszugehen. Das Vorliegen einer
Anleihensobligation ware damit ausgeschlossen. Vgl. dazu auch Pfund, Verrechnungssteuer, Art. 4
Abs. 1 lit. d VStG, N. 5.40.
) So auch Pfund, Verrechnungssteuer, Art. 4 Abs. 1 lit. d VStG, N. 5.40.

195 Estv, Merkblatt Obligationen, Ziff. 3 a und b.
)
)

102)

103)

EStV, Merkblatt Obligationen, Ziff. 1 a und b i.V.m. Ziff. 3 a und b.

Siehe in diesem Zusammenhang immerhin den Entscheid vom 11. September 1995, bei dem sich
die EStV zwecks Annahme der Kollektivitat ausnahmsweise von der reinen Addition von Glaubigern
gelost hat (Bauer-Balmelli/Klpfer, Praxis 11/1, Art. 4 Abs. 3 StG, Nr. 1).

Vgl. auch die Kritik zur Praxis der EStV mit Hinweisen zur davon abweichenden
Bundesgerichtspraxis bei Storck/Spori, Konzernfinanzierung in der Schweiz, 256. Siehe auch
Duss/von Ah, Kommentar, Art. 4 VStG, N. 31.

Siehe dazu sogleich Ziff. iv.c. nachfolgend.

Vgl. in diesem Zusammenhang auch Bauer-Balmelli/Kupfer, Praxis 11/2, Art. 4 Abs. 1
lit. a VStG, Nr. 15. Ahnliches gilt betreffend Kundenguthaben: Die Mindestschuldsumme fiir die
Annahme eines Kundenguthabens von urspriinglich CHF 500°000 wurde am 26. Juli 2011 auf CHF
5°000'000 erhoht (vgl. Kreisschreiben Kundenguthaben, Ziff. 4b; diese de minimis Regel gilt nur,
wenn eine Bank im Sinne von Art. 9 Abs. 2 VStG Schuldnerin ist). In der Einleitung zum neuen
Kreisschreiben werden als Grund der Anpassungen der Verwaltungsanweisung die
Vereinfachungsabsicht und die verédnderte Marktsituation angegeben.

") vgl. auch Stockar, Ubersicht, S. 218.
12) Vgl. EStV, Merkblatt Obligationen, Ziff. 3. Emittiert eine Bank im Sinne des Bankengesetzes eine

108)

109)
110)

Kassenobligation, wird von einer Mindestanzahl von Glaubigern abgesehen.

Kundenguthaben hingegen setzen neu einen Glaubigerbestand von lber 100 (statt urspriinglich 20)
Glaubiger voraus. Vgl. EStV, Kreisschreiben 34, Ziff. 4b.

Allerdings stOsst diese Differenz bei der Annahme der Kollektivitat bei Anleihensobligationen und
Kassenobligationen in der Lehre auf [inverstandnis. Vgl. Duss/von Ah, Kommentar, Art. 4 VStG, N.
29; Meister, Kommentar, Art. 4 StG, N. 45.

Zur Praxis der EStV siehe Oesterhelt, Konzernfinanzierung, S. 757 f.; Storck/Spori,

113)

114)

115)

Konzernfinanzierung in der Schweiz, S. 256 und insb. Fn 24.

116) Glaubiger aus Kreditorenforderungen sind im Rahmen samtlicher Kategorien unbeachtlich, solange

sie beim Schuldner als «Kreditoren» verbucht sind.

") Vgl. dazu Bauer-Balmelli/Kipfer, Praxis 11/2, Art. 4 Abs. 1 lit. a VStG, Nr. 30. Hingegen werden
gemass Verwaltungspraxis Glaubiger von Obligationen und jene von Kundenguthaben nicht addiert,
da dasselbe Schuldverhaltnis nicht gleichzeitig beide Definitionen erfiillen kann (Entscheid der EStV
vom 10. Februar 2006, Bauer-Balmelli/Kipfer, Praxis 11/2, Art. 4 Abs. 1 lit. a VStG, Nr. 34).

118) Vgl. Duss/von Ah, Kommentar, Art. 4 VStG, N. 31 f.; Glauser, Notion, S. 88.

9 |n diesem Sinne auch die Praxis der EStV. Zustimmend bspw. auch Meister, Kommentar, Art. 4

StG, N. 45.

In diesem Sinne auch Glauser, Obligation, S. 88. Anders jedoch die Verwaltungspraxis wohl
basierend auf Praktikabilitatsiiberlegungen. Siehe auch Stockar, Ubersicht, Fallbeispiel 40 c), der bei
der Aufnahme von separaten Anleihen (welche jeweils auf 10 Glaubiger beschrankt sind) mit
unterschiedlichen Zwecken und in unterschiedlichen Jahren, bei der Priifung des Vorliegens einer

120)

Kassenobligation die Anleihensobligationare mitzahlt.

121) Vgl. Jaussi/Pfirter, [Internehmensfinanzierung, S. 402.
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122) Estv, Merkblatt Obligationen, Ziff. 3b.

123) " siehe Duss/von Ah, Kommentar, Art. 4 VStG, N. 29; Glauser, Notion, S. 82.

124) Vgl. EStV, Merkblatt Interbankguthaben. In diesem Sinne ist es durchaus sachgerecht, den
Bankenbegriff nach diesem Merkblatt auch fiir die Bankenausnahme anzuwenden. Vgl. dazu Arnold,
Kommentar, N 296 ff zu Art. 4.

) Siehe auch Storck/Spori, Konzernfinanzierung in der Schweiz, S. 257.

126) v/gl. Abschnitt E.1.5.

) Vgl. Oesterhelt, Konzernfinanzierung, S. 758.

) So auch Oesterhelt, Konzernfinanzierung, S. 759 f. mit Hinweis auf die Gbereinstimmende Praxis
der EStV. Es ist fraglich, ob im Rahmen von Art. 14a VStV und Art. 16a StV auch Crossstream
Garantien als unschadliche Garantien zu qualifizieren sind. Wird bericksichtigt, dass die
ausschuttbaren Eigenmittel der garantierenden schweizerischen Schwestergesellschaft
grundsatzlich der gemeinsamen Muttergesellschaft (indirekt) zustehen, diirfte dies zumindest bei
wortlautgetreuer Auslegung nur bei gemeinsamer auslandischer Muttergesellschaft zu bejahen sein
(weitergehend Oesterhelt, Konzernfinanzierung, S. 759, der diese Frage auch bei einer inlandischen
Muttergesellschaft bejaht).

Vgl. dazu EStV, Merkblatt Obligationen, Ziff. 1 ¢ sowie Beilage (bezogen auf Privatplatzierungen)

sowie Oesterhelt, Konzernfinanzierung, S. 757.

130) vgl. EStV, Merkblatt Obligationen, Beilage.

131) Vgl. Duss/von Ah, Kommentar, Art. 4 VStG, N. 30; Meister, Kommentar, Art. 4 StG, N. 50; Glauser,
Notion, S. 87 f.

32) 30 auch Glauser, Notion, S. 88.
133)

129)

Noch weiter geht die EStV, wenn sie bei kotierten Kassascheinen, welche die Anzahl der Titel auf
maximal 10 beschrankt, dennoch von einer der kollektiven Mittelbeschaffung dienenden
Anleihensobligation ausgeht (Entscheid der EStV vom 11. September 1995, Bauer-Balmelli/Kipfer,
Praxis 11/1, Art. 4 Abs. 3 StG, Nr. 1).
134 vgl. Abschnitt F.11.2.b).
135) Vgl. in diesem Zusammenhang die Ausfiihrungen der EStV vom 28. Februar 2003 (Bauer-
Balmelli/Kupfer, Praxis 11/2, Art. 4 Abs. 1 lit. a VStG, Nr. 26).

Dem Vernehmen nach so auch die Praxis der EStV, sofern die Abmachungen fiir die ganze Dauer

des Kreditvertrages rein obligatorische Rechte zwischen dem Kreditgeber und dem Dritten

136)

begriinden, der Dritte keine direkten Anspriche aus dem Kreditvertrag gegenuber dem
Kreditnehmer hat und auch kein Anspruch auf Subrogation in die Rechte des Kreditgebers oder
Substitution des Kreditgebers vorgesehen ist.

137) Duss/von Ah, Kommentar, Art. 4 VStG, N. 35; Meister, Kommentar, Art. 4 StG, N. 65; Glauser,
Notion, S. 85.

138) Sjehe in diesem Zusammenhang EStV, Merkblatt Konsortialdarlehen, Ziff. 1.1 und 4.
39) |n diesem Sinne — dem Vernehmen nach — auch die Praxis der EStV.
140)

Siehe auch Maurenbrecher/Frick, Konsortialdarlehen, S. 93 f.; Weber/Hausermann,
Konsortialkredite, S. 27 f.

Vgl. dazu Girsberger, Basler Kommentar, Art. 164 OR, N. 32. In diesem Sinne ist der
Gutglaubensschutz des Zessionars sehr beschrankt (Art. 164 Ab. 2 OR).

Nach auslandischem Recht sind die Wirkungen solcher Zessionsverbote hingegen weniger
weitreichend (vgl. Girsberger, Basler Kommentar, Art. 164 OR, N. 32, mit Hinweisen).
43 vgl. Art. 14 Abs.1 VStG. Siehe auch BGE 108 Ib 475.
144) Vgl. BGE 131 Ill 546, 549; BGE 118 Ib 317, 324 f. So auch die EStV (Bauer-Balmelli/Kipfer, Praxis

11/2, Art. 14 Abs. 1 VStG, Nr. 18).

145 Entscheid der EStV vom 22. Februar 1990 erganzt durch den Entscheid der EStV vom 12. Oktober
2009 (Bauer-Balmelli/Kupfer, Praxis 11/2, Art. 14 Abs. 1 VStG, Nr. 20 und 34).

Nach dieser Mindestzinsabrede wird der Zinssatz neu berechnet, so dass der Nettozins nach

141)

142)

146)

Abzug der Verrechnungssteuer dem vorherigen Bruttozins entspricht.
) Kritischer Reich, Kommentar, Art. 14 VStG, N. 14, der die Praxis als zu restriktiv erachtet.
148) Schmid, Gross-up-Klauseln, S. 287.
) Siehe dazu Oesterhelt/Winzap, Quellensteuern, S. 28 ff.
) Benedikt/Maurenbrecher, Konsortialkredite, S. 61 f.
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5Y ph. Sicherungsabtretungsvertrage im Sinne von Art. 164 ff. OR und

Sicherungstibereignungsvertrage, welche Vertrage sui generis sind.

) Siehe im Detail oben Abschnitt C.11.4.

) Siehe dazu die Ausfiihrungen in Abschnitt F.1.4.a).

1%4) " Siehe auch Bauer-Balmelli/Kiipfer, Praxis 11/2, Art. 4 Abs. 1 lit. a VStG, Nr. 21.
) Vgl. Jaussi/Duss, Kommentar, Art. 9 VStG, N. 56.

) zu berlicksichtigen sind bspw. eine bereits erfolgte Ausschépfung des Marktes fir Schweizer
Emissionsmoglichkeiten, die Form von Kapitalmarktfinanzierungen oder Privatplatzierungen, die
Wettbewerbsfahigkeit im Vergleich zu internationalen Konkurrenten sowie die
Eigenkapitalausstattung der akquirierenden bzw. fremdmittelaufnehmenden Gesellschaft.

) Bauer-Balmelli/Kupfer, Praxis 11/2, Art. 4 Abs. 1 lit. a VStG, Nr. 6.

%) Bauer-Balmelli/Kiipfer, Praxis 11/2, Art. 4 Abs. 1 lit. a VStG, Nr. 12.

) Bauer-Balmelli/Kupfer, Praxis 1l/2, Art. 4 Abs. 1 lit. a VStG, Nr. 28.

) In diesen Fallen erachtet die EStV jedoch einen Mittelriickfluss in die Schweiz im Umfang von 30%
der aufgenommenen Mittel als zulassig (Storck/Spori, Konzernfinanzierung in der Schweiz, S. 251,
Fn. 5).

Fir eine weite Auslegung des Begriffes der Garantie auch Jaussi/Duss, Kommentar, Art. 9 VStG,
N. 49 sowie Risi, Kommentar, Art. 4 StG, N. 21.
162) vqgl. Zirkular Nr. 6746.
163)  Ahnlich Jaussi/Pfirter/Ghielmetti, Fremdfinanzierung, S. 205.
164) Vgl. in diesem Zusammenhang auch die Uberlegungen von Jaussi/Pfirter/Ghielmetti,

161)

Fremdfinanzierung, S. 205.

Es ist zudem zu bemerken, dass aufgrund der Sicherung die Obligationare grundsatzlich keinen
direkten Anspruch gegentber dem inlandischen Schuldner haben. Selbst im Fall der finanziellen
Notlage des auslandischen Emittenten geht die Forderung nicht automatisch auf die Obligationare
Uber. Diese kdnnen (bloss) die Forderung des Emittenten gegeniiber dem inlandischen Schuldner
versilbern. Damit liegt grundsatzlich auch keine Schweizer Emission vor. Vgl. in diesem
Zusammenhang auch den Entscheid der EStV vom 17. Juli 2008 (Balmelli/Kupfer, Praxis 11/2, Art. 4
Abs. 1 lit. a VStG, Nr. 38).

166) 50 SBV(g, Zirkular Nr. 6746.

167)  Keine Mittelverwendung in der Schweiz ist anzunehmen, wenn die auslandische emittierende
Gesellschaft die Mittel einer schweizerischen Gruppengesellschaft mittels Dividenden, Erwerb von
Aktien oder Ruckzahlung eines bestehenden Darlehens zukommen lasst. Vgl. zur Praxis der EStV
Jaussi/Duss, Kommentar, Art. 9 VStG N. 52 ff.; Glauser, Notion, S. 89.

168) Vgl. Jaussi/Duss, Kommentar, Art. 9 VStG, N. 53.

169 Anhnlich gelagert ist die Frage, ob der Kredit eines auslandischen gruppeninternen Emittenten an

eine schweizerische kreditbediirftige Gruppengesellschaft als Teil der kollektiven Mittelbeschaffung

mitzuzahlen ist. Stehen bspw. dem auslandischen Emittenten 10 Nicht-Banken Glaubiger gegeniiber
und werden die aufgenommenen Mittel dem schweizerischen Akquisitionsvehikel in Form von

Darlehen weitergeleitet, fragt sich, ob bei einer allfalligen Zurechnung der auslandischen Emission in

die Schweiz von 10 oder 11 Glaubigern auszugehen ist. Wird beriicksichtigt, dass im Rahmen der

bei der Steuerumgehung anzuwendenden Sachverhaltsfiktion die auslandische Emission — gerade
wegen der Weiterleitung in Form von Darlehen an die schweizerische Gesellschaft — der
schweizerischen Gesellschaft zugerechnet wird, ist die Weiterleitung selbst nicht als zusatzliches

Guthaben mitzuzahlen. Rein gedanklich wird diese Darlehensschuld durch die Emissionsschulden

gegenuber den 10 Drittglaubigern gerade ersetzt.

Jaussi/Pfirter/Ghielmetti, Fremdfinanzierung, S. 111, sehen bei der Praxis der EStV die
Mittelverwendung in der Schweiz als solche als schadliches Element (ohne die Beschrankung auf
den Rickfluss an die schweizerische Muttergesellschaft). Dies entspricht wohl auch dem
Verstandnis der Praxis der EStV von Glauser, Notion, S. 89, welcher diese anhand eines
Dreiecksfalls im Konzern analysiert (inlandische Muttergesellschaft als Garantin und auslandische
Tochtergesellschaft, welche die aufgenommenen Mittel an ihre inlandische Schwestergesellschaft

165)

170)

weiterleitet).
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) Inwiefern in diesem Fall von einem indirekten Mittelriickfluss an die Muttergesellschaft auszugehen

ist oder ob der Begriff des Mittelrlickflusses breiter und nicht beschrankt auf Rickflusse an die
Muttergesellschaft als Garantiegeberin anzuwenden ist, kann an dieser Stelle offen bleiben.

In diesem Sinne auch Jaussi/Duss, Kommentar, Art. 9 VStG, N. 56.

Die schweizerische Zielgesellschaft hat bereits Schulden gegeniiber dem Akquisitionsvehikel, da
sonst ein zivilrechtlich unzulassiges Interzessionsgeschaft (insb. verdeckte Gewinnausschittung und
Einlagertickgewahr) vorliegen wirde (vgl. dazu Abschnitt F.1.4).

Vgl. Lutz/Nanzer, Verbriefung, S. 267. Vgl. zu diesem Begriff auch Jaussi/Duss, Kommentar, Art. 9
VStG, N. 58, Oertle, Asset Securitization, S. 153 ff. sowie Kroll, Securitisation, S. 759 ff.

Vgl. Jaussi, Strukturierte Finanzierungen, S. 572 f.

Bspw. kann ein Akquisitionsvehikel als Originator verbriefte Forderungen gegentiber sich selbst an
einen Emittenten entgeltlich Gbertragen, welcher diese als Sicherheit bei der Mittelaufnahme am
Markt einsetzt.

Vgl. Jaussi, Strukturierte Finanzierungen, S. 576; Jaussi/Pfirter/Ghielmetti, Fremdfinanzierung, S.
118.

Es genugt nicht, dass sich die Mehrzahl auf die Einzeldarlehen bezieht (vgl. Entscheid der EStV
vom 17. Juli 2008, Bauer-Balmelli/Kipfer, Praxis 11/2, Art. 4 Abs. 1 lit. a VStG, Nr. 38).

Indizien einer allfélligen Einflussnahme waren bspw. das Stellen von Verwaltungsraten, die

172)
173)

174)

175)
176)

177)
178)

179)

Zuweisung vertraglicher Entscheidungskompetenzen sowie finanzielle Verflechtungen (Jaussi,
Strukturierte Finanzierungen, S. 578) inklusive allfalliger Regressrechte oder vertraglicher
Haftungen.

Dieses Vorgehen ist eher unublich, weil damit die strukturelle Nachrangigkeit — welche durch
mehrstufige Akquisitionsstrukturen verfolgt wird — beseitigt wird. Siehe dazu oben Abschnitt C.I1.3.
181) Vgl. die Praxis der EStV bei Glauser, Notion, S. 89 f.

162) Vgl. Risi, Kommentar, Art. 4 StG, N. 21, der jedoch von einer reinen Zurechnungsproblematik und

180)

nicht von einem Anwendungsfall der Steuerumgehung ausgeht.

So bspw. Glauser, Notion, S. 90.

So die EStV, Zirkular Nr. 6746. In diesem Sinne auch Risi, Kommentar, Art. 4 StG, N. 21.

So Glauser, Notion, S. 90.

So dem Vernehmen nach auch die Praxis der EStV.

Vgl. auch Botschaft Belebung Kapitalmarkt, S. 6624.

Vgl. Botschaft Belebung Kapitalmarkt.

Weitere Ziele sind die Starkung der Stabilitat des Finanzsektors durch Ermdglichen der Emission
von Contingent Convertible Bonds (sog. CoCos) aus der Schweiz sowie des Sicherungszwecks der
Verrechnungssteuer (Botschaft Belebung Kapitalmarkt, S. 662 ff.).

Der Nationalrat hat zeitlich beschrankte Befreiungen von der Verrechnungssteuer einzig fir Zinsen
aus Wandelanleihen und Anleihen mit Forderungsverzicht nach den bankenrechtlichen

190)

Bestimmungen beschlossen.
191) Urspriinglich wurde ein Inkrafttreten sogar per 1. Januar 2013 in Betracht gezogen (vgl. Risi,
Kapitalmarktfinanzierung, S. 46).
) Art. 10 Abs. 1 Bst. b E-VStG.
) Art. 9 Abs. 1bis E-VStG.
194)  Botschaft Belebung Kapitalmarkt, S. 6634.

) Botschaft Belebung Kapitalmarkt, S. 6634.

) Vgl. Buchser/Jau, Zahlstellensteuer, S. 235, Fn. 38.

) Wenn eine inlandische Zahlstelle Zinsen an eine Person im Ausland zahit (d.h. bspw. an eine
auslandische Bank), hat sie abzuklaren, ob diese oder eine dahinter stehende inlandische natirliche
Person wirtschaftlicher Berechtigter ist (siehe dazu Buchser/Jau, Zahlstellensteuer, S. 234 sowie S.
249). Werden die Zinszahlungen hingegen vom inlandischen Schuldner an eine inlandische Bank
geleistet, hat der Schuldner keine Verrechnungssteuer einzubehalten. Er dlrfte gemass Art. 4 Abs. 1
Bst. A E-VStG nur dann zum Steuerriickbehalt verpflichtet sein, wenn der inlandische
Zahlungsempfanger eine (wirtschaftlich berechtigte) natiirliche Person ist. Damit lassen sich
Mehrfachbelastungen weitgehend vermeiden.
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%) Die Botschaft zur Gesetzesvorlage halt fest, dass falls die Verrechnungssteuer in anderen Fallen

einbehalten und abgeliefert wird, diese — wegen fehlenden Rechtsgrunds — unrechtmassig erhoben
wurde und folglich zurtickzuzahlen ist (Botschaft Belebung Kapitalmarkt, S. 6636).
199 Art. 4 Abs. 1bis E-VStG.
200) Der Wortlaut von Art. 4 Abs. 1bis E-VStG stimmt weitgehend mit jenem von Art. 14a Abs. 3 VStV
Uberein. Gemass Botschaft Belebung Kapitalmarkt, S. 6630, Fn. 11, ware bei einem Inkrafttreten der
hier beschriebenen Gesetzesvorlage Art. 14 Abs. 3 VStV aufzuheben.

Wie bereits dargelegt werden Garantien bei LBO-Transaktionen Ublicherweise von den
Akquisitionsvehikeln selbst bzw. von der Zielgesellschaft geleistet. Die Problematik der Garantien
der inlandischen Muttergesellschaften und damit der auslandischen Emissionen, welche den
inlandischen gleichgestellt werden, stellt sich meistens nicht.

Zum Begriff der Nutzungsberechtigung vgl. die Ausflihrungen in der Botschaft Belebung
Kapitalmarkt, S. 6630.

Die Zahlstelle hat jedoch auch dann die Verrechnungssteuer zu erheben, wenn sie die Zinszahlung
an eine Person im Ausland leistet, ihr aber bewusst ist, dass eine natirliche Person mit Wohnsitz in
der Schweiz nutzungsberechtigt ist. Gemass Botschaft entsteht die Verrechnungssteuerpflicht auch
in diesem Fall gestitzt auf Art. 4 Abs. 1 Bst. a E-VStG (Botschaft Belebung Kapitalmarkt, S. 6632).

In diesem Sinne auch die Ausdehnung der Verrechnungssteuerpflicht auf Zinsen auslandischer
Obligationen. Vgl. Botschaft Belebung Kapitalmarkt, S. 6630.

Zudem kann die Verrechnungssteuer im Falle von institutionellen Anlegern — wegen der subjektiven

201)

202)

203)

204)

205)

Steuerbefreiungen von den Gewinnsteuern gemass Art. 56 Bst. e DBG sowie Art. 23 StHG — gar
keine Sicherungsfunktion wahrnehmen (Botschaft Belebung Kapitalmarkt, S. 6630).

Schon nach aktueller Rechtslage haben inlandische kollektive Kapitalanlagen Anspruch auf
Ruckerstattung der auf Zinszahlungen erhobenen Verrechnungssteuer (Art. 26 VStG). Andererseits
bleiben Thesaurierungen und Ausschuttungen des inlandischen Fonds nach wie vor der
Verrechnungssteuer unterstellt (Ertrége inlandischer kollektiver Kapitalan-
lagen sollen weiterhin der Verrechnungssteuer nach dem Schuldnerprinzip unterliegen; Art. 4 Abs. 1
Bst. ¢ VStG i.V.m. Art. 10 Abs. 1 Bst. a E-VStG).
207) Art. 34 Abs. 1 VStV.
208) Eg soll auf das Erfordernis, dass mindestens 80% der steuerbaren Ertrage aus auslandischen

Quellen stammen missen, verzichtet werden.

209) y/gl. auch Art. 4 Abs. 1bis E-VStG.
210} Botschaft Belebung Kapitalmarkt, S. 6635.
21) " Sind natiirliche Personen mit Ansassigkeit in der EU Empfanger der Zinszahlungen, so kommt nicht
die Verrechnungssteuer, sondern der Steuerrtickbehalt nach Zinsbesteuerungsabkommen zur
Anwendung (vgl. zum Verhaltnis dieses Abkommens zu den in dieser Arbeit dargelegten
Anderungen des Verrechnungssteuerrechts Buchser/Jau, Zahlstellensteuer, S. 240 f.).

In Frage kommen Banken im Sinne der schweizerischen Bankengesetzgebung, einer behérdlichen

206)

212)

Aufsicht unterstehende inlandische Depotstellen sowie auslandische Finanzinstitute, welche einer
anerkannten behdrdlichen Aufsicht unterstellt sind (Botschaft Belebung Kapitalmarkt, S. 6636).

Zu den verlangten Angaben gehoéren unter anderem: die Bestatigung, dass der wirtschaftliche
Berechtigte nicht eine natirliche Person mit Anséassigkeit in der Schweiz ist; Informationen Uber das

213)

Finanzinstitut, welches das Konto des Nutzungsberechtigten flihrt; die Bestatigung, dass die
relevante Obligation zum Zeitpunkt der Zinszahlung im Depot desselben liegt; Informationen zur
Identifikation der die Zinsen abwerfenden Obligation.

214) Botschaft Belebung Kapitalmarkt, S. 6635 f.

215) Vgl. Risi, Kapitalmarktfinanzierung, S. 33 ff.

218) wie gezeigt wurde ist kollektiven Kapitalanlagen die Moglichkeit der
Verrechnungssteuerriickerstattung gestiitzt auf ein allfélliges Doppelbesteuerungsabkommen
meistens auch nicht zuganglich.

217) " Der Bundesrat raumt dem Sicherungszweck der Verrechnungssteuer — bezogen auf in der Schweiz

ansassige naturliche Personen — Vorrang gegenuber dem Ziel der Belebung des Kapitalmarkts

Schweiz — bezogen auf ausléndische Fonds als potentielle Investoren — ein (Botschaft Belebung

Kapitalmarkt, S. 6634).

218) Insbesondere wenn sie inlandische natiirliche Personen als Anleger haben.
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219)
220)

Bei inlandischen Emissionen wiirde der inlandische Schuldner als Zahlstelle gelten.

Da der (Um-)Weg der Emission Uber ein ausléandisches Investitionsvehikel an strengere
Bedingungen gekniipft wird. Vgl. auch die kritischen Ausserungen von Buchser/Jau,
Zahlstellensteuer, S. 250, mit Hinweisen.
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