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1 Einleitung

Die noch immer relativ moderaten Borsenkurse rufen
manchen Schnippchenjiger auf den Plan. Damit gewinnt
die Thematik der dffentlichen Ubernahmen erneut an Be-
deutung.

Unter 6ffentlichen Ubernahmen ist nach der Legaldefini-
tion gemiss Art. 2 lit. 3 Borsen- und Effektenhandelsge-
setz (BEHG) der 6ffentliche Kauf und/oder Tausch von
schweizerischen und auslindischen! Unternehmungen,
deren Aktien zumindest teilweise an einer Borse in der
Schweiz kotiert sind, zu verstehen.? Offentlich ist dabei
ein Kauf und/oder Tausch, wenn das Angebot mittels ei-
nes Prospekts verdffentlicht wird, dieses sich somit ans
Publikum wendet.

Diese aus gesellschafts- und borsenrechtlicher Sicht
komplexen Transaktionen werfen auch zahlreiche steu-
erliche Fragen auf. Anders als das Borsenrecht kennt
das Steuerrecht keine spezifisch auf die 6ffentlichen
Ubernahmen ausgerichteten Bestimmungen. Es bestehen
auch keine allgemeinen steuerlichen Grundsiitze, welche
spezifisch fiir offentliche Ubernahmen geschaffen wur-
den. Vielmehr kommen die Regelungen der verschie-
denen Steuererlasse fallbezogen zur Anwendung. So
scheint es denn auch sachgerecht, die vorliegende Arbeit
als kasuistische Abhandlung der géngigsten Arten von
offentlichen Ubernahmen zu gestalten.

Im Vordergrund stehen dabei 5 «Archetypen» von dffent-

lichen Ubernahmen:

1. Barangebot;

2. Tauschangebot;

3. gemischtes Angebot, welches die beiden Mdglich-
keiten kombiniert;

4. Ubernahmefusion sowie

5. Abfindungsfusion.

Die Wahl der Transaktionsform hingt von gesellschafts-
und bérsenrechtlichen, wesentlich aber auch von steuer-
lichen Uberlegungen ab. Dabei ist ein massgebendes
Augenmerk auf die steuerliche Situation der Aktiondre
der Zielgesellschaft zu richten, denn diese miissen vom
Angebot iiberzeugt werden. Ein Angebot mit ungiins-
tigen steuerlichen Folgen fiir die Aktiondre der Ziel-
gesellschaft macht das Angebot unattraktiv resp. erhdht
den Ubernahmepreis. Der Ubernehmer muss daher die
steuerliche Situation des Aktionariats der Zielgesell-
schaft abkliren. Dies kann aufgrund der grossen Zahl
von Aktioniren oft nur schematisch erfolgen.

1 Als ausldndische Gesellschaften gelten Unternehmen, deren
rechtlicher Sitz sich nicht in der Schweiz befindet {vgl. Art. 3
RLAG).

2  ALTENBURGER/CALDERAN/LEDERER, Schweizerisches Umstrukturie-
rungsrecht, Rz 844,

2 Ubernahmeangebote nach
Bérsenrecht und Fusionsgesetz

Das Angebot zur Ubernahme einer borsenkotierten Un-
ternehmung kann einerseits auf freiem Entschluss des
Ubernehmers beruhen oder, andererseits, dieser ist auf-
grund bérsengesetzlicher Bestimmungen dazu verpflich-
tet, allen Aktionsren der Zielgesellschaft ein Angebot zu
unterbreiten. Gemiss Borsen- und Effektenhandels-
gesetz entsteht eine Angebotspflicht fiir alle kotierten
Beteiligungspapiere der Zielgesellschaft grundsatzlich
dann, wenn der Ubernehmer die Schwelle von 33 s %
der Stimmrechte in der Zielgesellschaft iiberschreitet.’
Dadurch sollen die Minderheitsaktiondre der Zielgesell-
schaft geschiitzt werden, indem ihnen die Moglichkeit
geboten wird, bei verdnderten Kontrollverhiltnissen aus
ihrer Investition auszusteigen. Es ist jedoch gestattet, in
den Statuten (der Zielgesellschaft) den Grenzwert fiir die
Angebotspflicht bis auf 49 % der Stimmrechte anzuhe-
ben (sog. opting up).® Sofern eine Kotierung noch nicht
erfolgt ist, kdnnen die Statuten auch vorsehen, auf eine
Angebotspflicht ginzlich zu verzichten (sog. opting
out).®

Das borsenrechtliche offentliche Ubernahmeangebot
stellt nicht den einzigen Weg zum Kontrollerwerb dar.”
Die angestrebte Kontrolle iiber die Zielgesellschaft kann
bspw. auch mittels schrittweisen Aktienkaufs nach aus-
geschlagenem offentlichem Angebot oder durch Fusion
erfolgen.

3 Barangebot (Pure Cash Offer)
3.1 Strukturierung

Das Andienen von Aktien aufgrund eines offentlichen
Barangebots ist die am hiufigsten auftretende Form
offentlicher Ubernahmetransaktionen.® Dabei offeriert
der Anbieter mittels eines Angebotsprospekts, eine be-
stimmte Anzahl Aktien zu einem bestimmten Preis
wihrend eines festgelegten Zeitraums zu kaufen.” Mit

Art. 32 Abs. 1 BEHG.

TscHANI, Die Gruppe im Ubernahmerecht, S. 191.

Art. 32 Abs. 1 in fine BEHG.

Art. 22 Abs. 2 BEHG.

Epper, Die freundliche &ffentliche Ubernahme, S. 13.

Von den insgesamt 120 Ubernahmeangeboten im Zeitraum
der Jahre 1998 - 2008, die iiber die SWX abgewickelt wurden,
waren 75 reine Barangebote.

9  Angebote, bei denen der Aktionéar der Zielgesellschaft weder
eine Barleistung noch Beteiligungspapiere, sondern Fondsan-
teile, Notes, Obligationen oder Optionen erhalten soll, werden
steuerlich den reinen Barangeboten gleichgestellt (vgl. SCHEN-
KER, Steuerfragen bei 6ffentlichen Ubernahmeangeboten,
S. 225).

0~ O g W
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dem Andienen der Aktien der Zielgesellschaft wird das
Kaufgeschift abgeschlossen.

Regelmissig behilt sich der Anbieter im Angebots-
prospekt das Recht vor, nach Vollzug des 6ffentlichen
Ubernahmeangebots fiir die nicht angedienten Aktien der
Zielgesellschaft die Kraftloserkldrung zu beantragen.'®
Dieses Recht zum sog. squeeze out steht im Widerspruch
zum Grundsatz der Kontinuitit der Mitgliedschaft an der
Aktiengesellschaft. Das Recht kommt daher dem An-
bieter nur unter stark einschriinkenden Bedingungen zu.
Vorausgesetzt wird gemiss Art. 33 Abs. 1 BEHG, dass
der Anbieter nach Ablauf der Angebotsfrist iiber mehr als
98 % der Stimmrechte der Zielgesellschaft verfiigt.

Abb. 1: Barangebot
%} Aktionére der
Zielgesellschaft
Anbieter L ——]
Aktien

Zielgesellschaft
3.2 Steuerliche Folgen
3.2.1 Einkommens- und Gewinnsteuer
3.2.1.1 Ebene des Aktionérs der Zielgesellschaft

3.2.1.1.1 Grundsatze

Werden die Aktien der Zielgesellschaft im Geschifts-
vermdgen einer natiirlichen oder juristischen Person ge-
halten, so greift das Buchwertprinzip. D. h., der Aktionir
der Zielgesellschaft realisiert im Umfang der Differenz
zwischen dem Verkaufspreis und dem Einkommens-
bzw. Gewinnsteuerwert einen der Einkommens- bzw.
Gewinnsteuer unterliegenden Kapitalgewinn bzw. -ver-
lust. Die Besteuerung von Kapitalgewinnen kann bei
Kapitalgesellschaften massiv reduziert werden, sofern
die Voraussetzungen des Beteiligungsabzugs (Art. 69
DBG) gegeben sind. Dasselbe gilt mit Bezug auf die
direkte Bundessteuer in gewissem Sinne auch fiir qua-

10 Der Bieter ist sogar verpflichtet, bei der Verdffentlichung des
Ubernahmeangebots im Angebotsprospekt auf einen solchen
bérsenrechtlichen squeeze out hinzuweisen, weil dieser zu
seinen Absichten betreffend die Zielgesellschaft zahlt (s.
Art. 23 Abs. 1 lit. a UEV).

lifizierte Beteiligungen im Geschiftsvermégen von
Privatpersonen (Art. 18b DBG).

Komplexer gestaltet sich die Fragestellung beziiglich der
im Privatvermégen gehaltenen Aktien der Zielgesell-
schaft. Grundsitzlich erzielt der Aktionér geméss Art. 16
Abs. 3 DBG bzw. Art. 7 Abs. 4 lit. b StHG einen steuer-
freien Kapitalgewinn. Allerdings steht der Grundsatz
des steuerfreien Kapitalgewinns unter dem Vorbehalt der
indirekten Teilliquidation, welche in der Folge niher
beleuchtet wird.

3.2.1.1.2 Die Problematik der indirekten
Teilliquidation

3.2.1.1.2.1 Gesetzliche Grundlagen

Am 1.1.2007 trat Art. 20a Abs. 1 DBG, welcher die in-
direkte Teilliquidation regelt, und am 1.1. 2008 die ana-
loge Bestimmung von Art. 7a Abs. 1 lit. a StHG in Kraft.
Auch nach deren Inkraftsetzung soll gemiss dem Gesetz-
geber der Grundsatz der Steuerfreiheit von privaten
Kapitalgewinnen weiterhin gelten.!! Die gesetzliche
Normierung der indirekten Teilliquidation bedeutet
daher keinen Paradigmenwechsel. Vielmehr dient die
Legiferierung gemiss dem Gesetzgeber in erster Linie
der Berechenbarkeit, der Rechtssicherheit sowie der
Einfachheit der Besteuerung.'?

Beim Vorliegen der Tatbestandsmerkmale einer indirek-
ten Teilliquidation liegt kein privater Kapitalgewinn,
sondern ein steuerbarer Ertrag aus Liquidationsaus-
schiittung vor. Eine indirekte Teilliquidation wird ge-
miiss Art. 20a Abs. 1 DBG bzw. Art. 7a Abs. 1 lit. a StHG
ausgelost, wenn eine Beteiligung von mindestens 20 %
am Grund- oder Stammbkapital einer Kapitalgesellschaft
oder Genossenschaft aus dem Privatvermédgen in das Ge-
schiftsvermogen verkauft wird (sog. Systemwechsel)
und wenn zudem innert 5 Jahren nach dem Verkauf unter
Mitwirkung des Verkdufers nicht betriebsnotwendige
Substanz, die im Zeitpunkt des Verkaufs bereits vorhan-
den und handelsrechtlich ausschiittungsfahig war, aus-
geschiittet wird. Dies gilt geméiss dem Gesetzeswortlaut
sinngemdss auch, wenn Beteiligungen von insgesamt
mindestens 20 % innert 5 Jahren verkauft werden oder
mehrere Beteiligte eine solche Beteiligung gemeinsam
verkaufen.

Da bei 6ffentlichen Ubernahmen idR mehr als 20 % der
Beteiligungsrechte die Hand wechseln, ist der Problema-
tik der indirekten Teilliquidation unbedingt Beachtung
zu schenken. In der Folge werden deshalb die Bestim-
mungen zur indirekten Teilliquidation auf die Frage hin

11 Botschaft Unternehmenssteuerreform I, S. 4804.
12 Botschaft Unternehmenssteuerreform I, S. 4767.
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untersucht, inwiefern sie bei 6ffentlichen Ubernahmen
Anwendung finden.

3.2.1.1.2.2 Verkauf von weniger als 20 % des
Aktienkapitals der Zielgesellschaft

Nach Ablauf der Frist fiir die Ergreifung eines Referen-
dums gegen das BG iiber dringende Anpassungen bei der
Unternehmensbesteuerung, welches die indirekte Teilli-
quidation regelt, veroffentlichte die ESTVam 17.11.2006
einen Entwurf zum KS Indirekte Teilliquidation, welches
die Auslegung von Art. 20a Abs. 1 lit. a und Abs. 2 DBG
erldutert und so die kiinftige Verwaltungspraxis vor-
zeichnet. Urspriinglich sollte dieser Entwurf am 1.1.2007
in Kraft treten.

In diesem Entwurf wurde u. a. festgehalten, dass hin-
sichtlich der 20 %-Schwelle sdmiliche Verkiufe zusam-
menzurechnen seien und dass dies auch bei 6ffentlichen
Ubernahmeangeboten gelte. Nach der Lesart der ESTV
hitte demnach ein Verkauf von 15 % durch einen Ak-
tiondr als gemeinsamer Verkauf qualifiziert werden
miissen, wenn im Rahmen eines offentlichen Ubernah-
meangebots andere Aktionire bspw. weitere 6 % der Be-
teiligungsrechte an derselben Zielgesellschaft angedient
und daraufhin auch veriunssert hitten. Die ESTV wollte
damit ihre bisherige Verwaltungspraxis fortschreiben,
wonach auch bei 6ffentlichen Ubernahmeangeboten die
Regeln zur indirekten Teilliquidation uneingeschridnkt
zur Anwendung gelangen.

Der Versuch, die bisherige Verwaltungspraxis auf diese
Weise zu zementieren, wurde im Rahmen der Vernehm-
lassung heftig kritisiert."® Die ESTV hat dieser Kritik
teilweise Rechnung getragen. In der definitiven Fassung
des KS Indirekte Teilliquidation (vom 6.11.2007) wird
nun in Ziff. 4.2 ausdriicklich festgehalten, dass eine ge-
meinsame Willensbildung der einzelnen Aktiondre bei
der Annahme eines 6ffentlichen Angebots nicht gegeben
sei. Dementsprechend liegt eine indirekte Teilliquidation
nach dem Wortlaut von Art. 20a Abs. 1 lit. a DBG nicht
vor, wenn der einzelne Privataktionir im Rahmen einer
sffentlichen Ubernahme eine Beteiligung von weniger
als 20 % veriussert, auch wenn der Zielgesellschaft ins-
gesamt mehr als 20 % des Gesellschaftskapitals ange-
dient werden.

3.2.1.1.2.3 Verkauf von 20 % oder mehr des
Aktienkapitals der Zielgeselischaft

Gemiiss Art. 20a Abs. 1 lit. a DBG qualifiziert sich ein
Verkauf von Beteiligungsrechten von mindestens 20 %
durch eine in der Schweiz unbeschrinkt steuerpflichtige

13 Vgl. u. a. ALTDORFER, Die indirekte Teilliquidation gesetzlich ge-
regelt, S. 101.

natiirliche Person, welche diese Beteiligungsrechte im
Privatvermdgen hilt, als indirekte Teilliquidation, sofern
auch die iibrigen Tatbestandsmerkmale erfiillt sind.'* Ob
es sich dabei um einen privaten Verkauf handelt oder die
Transaktion im Rahmen einer 6ffentlichen Bariibernah-
me erfolgt, ist unbeachtlich.

Als weiteres Tatbestandsmerkmal ist die Mitwirkung des
Verkiufers erforderlich. Nach dem Wortlaut der Bestim-
mungen zur indirekten Teilliquidation hat sich die Mit-
wirkung auf die Substanzentnahme zu beziehen. Dabei
liegt gemiss Legalfiktion von Art. 20a Abs. 2 DBG bzw.
Art. 7a Abs. 2 StHG eine Mitwirkung bereits vor, wenn
der Verkiufer weiss oder wissen muss, dass der Gesell-
schaft Mittel zwecks Finanzierung des Kaufpreises ent-
nommen und nicht wieder zugefiihrt werden. Mithin
muss der Verkdufer an der Entleerung der Zielgesell-
schaft gar nicht aktiv mitwirken.

Nach dem Wortlaut der Normen zur indirekten Teilliqui-
dation besteht eine Sorgfaltspflicht. Der Verkdufer
kommt der verkehrserforderlichen Sorgfaltspflicht
grundsitzlich dann nach, wenn er Abkldrungen iiber die
Finanzierung des Kaufpreises titigt und dabei zur Auf-
fassung gelangt, dass der Zielgesellschaft nach deren
Ubernahme keine Mittel definitiv entnommen werden.
Soweit ersichtlich, wurde gerichtlich noch nicht ent-
schieden, welches Mass an Abkldrungen der Verkiufer
iiber die Finanzierung des Kaufpreises zu tdtigen hat.
«Inquisitorischer» Nachforschungen durch den Verkéu-
fer bedarf es nicht. Hingegen obliegt es dem Verkiufer,
sich zumindest leicht zugingliche Informationen iiber
die Kaufpreisfinanzierung zu beschaffen und zu analy-
sieren. Unterlisst er dies, so setzt er sich dem Vorwurf
einer Sorgfaltspflichtverletzung aus.

Der Angebotsprospekt muss wesentliche Angaben liber
die Finanzierung des Angebots sowie die Bestitigung der
Priifstelle, dass der Anbieter die erforderlichen Massnah-
men getroffen hat, enthalten.” Auch muss der Angebots-
prospekt Angaben iiber die grundsitzlichen Absichten
des Anbieters betreffend die Zielgesellschaft beinhal-
ten.!® Demzufolge sollten auch Informationen liber ge-
plante Ausschiittungen von Substanzdividenden aus der
Zielgesellschaft oder Fusionsabsichten dem Angebots-
prospekt zu entnehmen und diese Informationen dem
Verkiufer zurechenbar sein. Ggf. ist somit bei Verkauf
von im Privatbesitz gehaltenen Beteiligungsrechten von
20 % oder mehr durch eine in der Schweiz unbeschrénkt
steuerpflichtige natiirliche Person das Vorliegen einer in-
direkten Teilliquidation zu bejahen, sofern in der Folge

14 KS Indirekte Teilliquidation Ziff. 4.2,
15 Art. 20 Abs. 1 UEV.
16 Art. 23 Abs. 1 lit. a UEV.
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der 6ffentlichen Ubernahme in den 5 darauf folgenden
Jahren eine Entnahme nicht betriebsnotwendiger Mittel
aus der Zielgesellschaft stattfindet.

3.211.2.4 Spezialfille

Es konnen sich in bestimmten Fillen besondere Fragen
stellen. So z. B., wenn der Aktiondr weniger als 20 % aus
seinem Privatvermogen, jedoch zusammen mit Verkiu-
fen aus einer von ihm beherrschten Gesellschaft mehr als
20 % veriussert. In diesem Fall ist das Kriterium des
Systemwechsels nur beim verdussernden Privataktionir
gegeben. Kein Systemwechsel liegt bei der verdussern-
den Gesellschaft vor, da diese die Aktien im Geschifts-
vermdgen hilt. Das indirekte Halten von Beteiligungspa-
pieren kann u. E. dem Privataktionr nicht zugerechnet
werden.

Ein weiterer Spezialfall ist der zeitlich gestaffelte Ver-
kauf durch einen einzigen Aktionir. Es fragt sich, ob ein
in der Schweiz unbeschrénkt steuerpflichtiger Privat-
aktionir, welcher anlisslich des 6ffentlichen Ubernah-
meangebots weniger als 20 % des Aktienkapitals der
Zielgesellschaft — zusammengerechnet mit den fritheren
Verkdufen jedoch mehr als 20 % — verdussert, einen
steuerfreien Kapitalgewinn realisiert. Weder der Geset-
zeswortlaut von Art. 20a Abs. 1 lit. a DBG bzw. Art. 7a
Abs. 1 lit. a StHG noch das KS Indirekte Teilliquida-
tion machen beim zeitlich gestaffelten Verkauf durch den
gleichen Aktionir einen Vorbehalt gegeniiber dem 6f-
fentlichen Ubernahmeangebot. In KS Indirekte Teilliqui-
dation Ziff. 4.2 wird lediglich festgehalten, dass alle Ver-
kiufe unter Art. 20a Abs. 1 1it. a DBG fallen wiirden, so-
bald innerhalb von 5 Jahren ab dem ersten Verkauf insge-
samt mindestens 20 % veriussert worden sind.

Die 5-Jahres-Regelung verhindert, dass derjenige Privat-
aktiondr, welcher seine Verkiufe gestaffelt abwickelt,
steuerlich besser gestellt wird als derjenige, der die
Aktien der Zielgesellschaft an einem Tag verdussert. Es
sind beim gestaffelten Verkauf von Aktien durch dieselbe
Person dhnliche Uberlegungen wie beim gemeinsamen
Verkauf durch mehrere Aktiondre, bei welchem eine
gemeinsame Willensbildung vorausgesetzt wird, anzu-
stellen.!” Dies bedeutet, dass beim gestaffelten Verkauf
ebenfalls nach dem Willen des Veriusserers gefragt wer-
den muss. Hat der Aktionér der Zielgesellschaft seine
Aktienverkiufe zeitlich gestaffelt, ohne dass dieses Vor-
gehen steuerlich motiviert war und er bspw. von einem
spiteren Ubernahmeangebot weder Kenntnis hatte noch
hitte haben kénnen und der Verkauf im Rahmen der

17  BRAUCHLI/BUSSMANN/MARBACH, Verkauf von Beteiligungsrechten
aus dem Privat- in das Geschéftsvermdgen eines Dritten
(indirekte Teilliquidation), S. 54,

offentlichen Ubernahme ja nicht aus freien Stiicken er-
folgte, so sind die verkauften Aktienpakete u. E. nicht zu-
sammenzuzihlen. Hat der Aktionir aber bspw. ein erstes
Paket bereits im Hinblick auf die spiter beabsichtigte
dffentliche Ubernahme verdussert, so erscheint u. E. das
Zusammenrechnen sachgerecht.

3.2.1.1.3 Borsenrechtliche Kraftloserklirung
von Urkunden (Squeeze Out)

Aktiondre kénnen nicht zum Verkauf ihrer Aktien ge-
zwungen werden. Die Aktien der Zielgesellschaft wer-
den im squeeze-out- Verfahren denn auch nicht gegen den
Willen des Aktiondrs entzogen oder anderswie iiber-
tragen. Vielmehr werden die nicht angedienten Aktien
der Zielgesellschaft im squeeze-out-Verfahren kraftlos
erkldrt. In der Folge gibt die Zielgesellschaft neue Aktien
aus und iibergibt sie dem Anbieter gegen Entrichtung des
Angebotspreises oder Erfiillung des Umtauschangebots
zugunsten der Eigentlimer der fiir kraftlos erklirten
Beteiligungspapiere.'® Das squeeze-out-Verfahren wirkt
daher tatsdchlich und wirtschaftlich wie ein Zwangs-
verkauf.

Steuerlich wird die Kraftloserklirung von Urkunden
nach Art. 33 Abs. 1 BEHG idR nicht als Teilliquidation
mit anschliessender Neuemission behandelt.! Das Kapi-
tal der Zielgesellschaft bleibt unverindert, obwohl for-
mal betrachtet eine Kraftloserkldrung von Aktien er-
folgt.?® Notwendig ist diese Kraftloserklirung lediglich,
um den Aktionidren ihre Aktien gegen ihren Willen zu
entziehen. Weil aus wirtschaftlicher Sicht ein Zwangs-
verkauf vorliegt, ist ein etwaiger Gewinn steuerlich als
Kapitalgewinn zu qualifizieren. Dieser ist bei Aktioniren
der Zielgesellschaft, welche die Titel im Privatvermoégen
halten, von der Einkommenssteuer befreit.?! Bei Kapital-
gesellschaften und Genossenschaften kann ggf. der Be-
teiligungsabzug zur Anwendung kommen.?? Anders ver-
hilt es sich allerdings in denjenigen Fillen, in welchen
die squeeze-out-Entschidigung aus der Zielgesellschaft
finanziert wird.?

18 Art. 33 Abs. 2 BEHG.

19 WEIDMANN/HEUBERGER, Abfindungs- und Dreiecksfusionen,
S. 196.

20 GreTeRr, Steuerliche Folgen der Kraftloserklarung gemdss
Art. 33 Borsengesetz, S. 83,

21 WEIDMANN/HEUBERGER, Abfindungs- und Dreiecksfusionen,
S. 196.

22 GreTen, Steuerliche Folgen der Kraftloserkldrung gemdss
Art. 33 Borsengesetz, S. 85.

23 Siehe hinten, Abschn. 3.2.2.2.
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3.2.1.2 Ebene des Anbieters und der Zielgesell-
schaft

Die Annahme eines offentlichen Barangebots ist mit
einem gewohnlichen Kauf an der Borse vergleichbar. Die
Transaktion stellt sich aus Sicht des Anbieters als
Aktiventausch (Geld gegen Aktien) dar und ist auf der
Ebene des Anbieters erfolgs- und damit auch gewinn-
steuerneutral.**

Die Annahme des Barangebots beriihrt weder die Bilanz
noch die Erfolgsrechnung der Zielgesellschaft, weshalb
auf der Ebene der Zielgesellschaft keine Gewinnsteuer-
folgen zu gewirtigen sind.”

3.2.2 Verrechnungssteuer

3.2.2.1 Grundsatz der Verrechnungssteuer-
neutralitat

Im Bereich der Verrechnungssteuer gilt (noch bis
31.12.2010) das Nennwertprinzip.*® Dies bedeutet, dass
vom Eigenkapital lediglich das einbezahlte Nennkapital
verrechnungssteuerfrei ausbezahlt werden darf. Fiir die
Frage, ob Verrechnungssteuer anfalle, ist demnach mass-
gebend, ob die gesamten offenen und stillen Reserven
der Zielgesellschaft auch nach Vollzug der Transaktion
der Verrechnungssteuer verhaftet bleiben. Mit Blick auf
das per 1.1.2011 in Kraft tretende Kapitaleinlageprin-
zip” wird alsdann die Riickzahlung von Einlagen, Auf-
geldern und Zuschiissen, die von den Inhabern der Betei-
ligungsrechte nach dem 31.12.1996 geleistet worden
sind, gleichbehandelt wie die Riickzahlung von Nennka-
pital.

Verrechnungssteuerlich unproblematisch sind jene Fille,
in welchen die Barabfindungen direkt aus der iiberneh-
menden Gesellschaft entrichtet werden. Diesfalls wer-
den der Zielgesellschaft weder Mittel zugefithrt noch
entnommen. Komplexer ist die Sachlage dann, wenn der
Zielgesellschaft nach erfolgter Ubernahme Mittel
zwecks Finanzierung der Barabfindung entnommen wer-
den. Diesfalls stellt sich die Frage, inwiefern die Riicker-
stattung der Verrechnungssteuer gewihrt werde resp. das
Meldeverfahren zur Anwendung gelange. Wenn diese
Frage auch grundsitzlich, insofern als die iiblichen Vor-
aussetzungen gegeben sind, zu bejahen ist, so sind ge-
wisse Spezialfille besonders zu priifen und ist die Riick-
erstattung resp. die Anwendung des Meldeverfahrens
ggf. zu verweigern. Es sind dies insbesondere die 3 Son-

24 BeTSCHART, Steueraspekte beim Squeeze-Out von Minderheits-
aktionaren, S. 90.

25 BETSCHART, Steueraspekte beim Squeeze-Out von Minderheits-
aktionéren, S. 90.

26 SauPPER/WEIDMANN, vor Art. 3 FusG N 154,

27 Art. 5 Abs. 1% VStG.

dertatbestinde des squeeze out, der Altreservenpraxis
sowie der Teilliquidation. Die squeeze-out- und Altreser-
venfille werden nachfolgend gesondert behandelt. Mit
Bezug auf die indirekte Teilliquidation sei auf die dies-
beziiglichen Ausfithrungen in Abschn. 3.2.1.1.2 verwie-
sen. Dabei ist allerdings zu beachten, dass die Frage, ob
bei Vorliegen einer Teilliquidation die Verrechnungs-
steuer zur Sicherung der Einkommensteuer iiberhaupt
erhoben werden diirfe, in Lehre und Praxis kontrovers
beurteilt wird.

3.2.2.2 Spezialfall Squeeze Out

Die squeeze-out-Zahlung aus der Zielgesellschaft ist
dann verrechnungssteuerfrei, wenn die Barmittel aus der
iibernehmenden Gesellschaft stammen, sprich: im Rah-
men der Ubernahme von Letzterer der Zielgesellschaft
zwecks Entrichtung der Barabgeltung zugefiihrt werden.
Heikel sind demgegeniiber jene Fille, in denen die Bar-
abgeltung zufolge squeeze out ganz oder teilweise durch
Mittel der Zielgesellschaft finanziert wird. Gemiiss Pra-
«is ist eine solche Mittelentnahme als Ausschiittung an
die Aktionire der Zielgesellschaft zu verstehen und un-
terliegt dementsprechend der Verrechnungssteuer. Den
abgegoltenen Aktiondren bleibt diesfalls der Weg des
Riickerstattungsverfahrens, wobei die auslindischen
Aktionire in aller Regel aufgrund ihres Streubesitzes
eine definitive Sockelsteuerbelastung von 15 % (DBA-
Maximalsatz) hinnehmen miissen.

3.2.2.3 Altreservenpraxis

Die ESTV verweigert bei einer Reduktion der residualen
Verrechnungssteuer qua Ubertragung einer Beteiligung
von einem auslindischen Aktionir auf einen anderen
auslindischen oder inlindischen Aktiondr in gewissen
Fillen den Anspruch auf deren Riickerstattung, was als
sog. Altreservenpraxis bezeichnet wird. Die Altreserven-
praxis findet idR bei konzerninternen Umstrukturierun-
gen Anwendung.”® Im Rahmen offentlicher Ubernahmen
hat die ESTV bei der Anwendung der Altreservenpraxis
demgegeniiber Zuriickhaltung geiibt. Abgesehen davon,
dass es sich bei 6ffentlichen Ubernahmen idR um Trans-
aktionen unter Dritten handelt, sind solche Ubernahmen
weder vom Grundsatz noch von der spezifischen Ausge-
staltung her rein steuerlich motiviert, auch wenn bei der
Standortwah! der anbietenden Gesellschaft steuerliche
Aspekte mitberiicksichtigt werden.

3.23 Emissionsabgabe

Der Tausch von Aktien gegen Barentschédigung im Rah-
men eines Barangebots stellt keinen der Emissions-

28 Vg!. BGer 2A.239/2005 (28.11.2005).
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abgabe unterliegenden Tatbestand dar. Mit Bezug auf
den squeeze out (d. h. die Kraftloserkldrung und Neuaus-
gabe) ist die Frage, ob ein emissionsabgaberelevanter
Tatbestand vorliege, hingegen berechtigt.

Die Neuausgabe von Aktien im Rahmen eines squeeze
out ist weder mit einem Zufluss von Kapital noch mit
einer Umwandlung von Reserven in Nominalkapital ver-
bunden, welche der Emissionsabgabe unterliegen wiir-
den.” Auch findet keine Kapitalherabsetzung mit an-
schliessender Kapitalerhohung statt. Vielmehr erfolgt
aus Sicht der Aktiondre ein blosser Urkundenaustausch
bzw. eine Urkundenvernichtung mit Neuausgabe, welche
von der Emissionsabgabe nicht erfasst werden.°

3.2.4 Umsatzabgabe

Steuerobjekt der Umsatzabgabe ist die entgeltliche Uber-
tragung von Eigentum an steuerbaren Urkunden, sofern
eine der Vertragsparteien oder einer der Vermittler Effek-
tenhéndler ist.!

Als unproblematisch — sprich: ohne Umsatzabgabefol-
gen — erweist sich das squeeze-out-Verfahren auf der
Ebene der Zielgesellschaft. Komplexer ist demgegen-
liber die umsatzabgaberechtliche Beurteilung mit Bezug
auf den Anbieter. Handelt es sich um einen Effekten-
hindleriSv Art. 13 Abs. 3 StG — was bei schweizerischen
Kapitalgesellschaften, welche eine derartige Transaktion
bewiltigen konnen, idR der Fall sein diirfte —, ist eine
Umsatzabgabe geschuldet, sofern die anbietende Gesell-
schaft die Mittel fiir den Erwerb aufbringt, d. h. sie bei ihr
abfliessen. Es handelt sich hierbei schlicht um einen ent-
geltlichen Erwerb steuerbarer Urkunden. Anders hinge-
gen ist die Sachlage nach der hier vertretenen Auffassung
dann zu beurteilen, wenn die Aktiondre der Zielgesell-
schaft mit Mitteln der Zielgesellschaft abgegolten wer-
den und die anbietende Gesellschaft diese Mittel der
Zielgesellschaft nicht zufiihrt. Diesfalls ist die squeeze-
out-Transaktion als Teilliquidation mit den entsprechen-
den Steuerfolgen (s. Abschn. 3.2.2.2) zu qualifizieren
und dementsprechend auf der Ebene der anbietenden Ge-
sellschaft keine Umsatzabgabe geschuldet.

29 BETSCHART, Steueraspekte beim Squeeze-Out von Minderheits-
aktionaren, S. 92.

30 GreTer, Steuerliche Folgen der Kraftloserklarung gemass
Art. 33 Bdrsengesetz, S. 86 f.; Duss/vOoN AH/SIEBER, Art. 5 StG
N 39.

31 Art. 13 StG.

4 Reines Tauschangebot ohne echte
Fusion (Pure Exchange Offer)

4.1 Strukturierung

Beim reinen Tauschangebot tauscht der Aktionir der
Zielgesellschaft Aktien an der Zielgesellschaft gegen
Aktien des Anbieters. IdR ist ein solches Angebot mit
einer Kapitalerhthung beim Anbieter verbunden. Mog-
lich ist auch, dass der Anbieter den Aktioniiren der Ziel-
gesellschaft Effekten einer anderen Konzerngesellschaft
zum Tausch anbietet.* Solche Tauschangebote fallen ge-
miss Art. 2 lit. e BEHG ebenfalls unter den Begriff der
offentlichen Kaufangebote. In der Praxis ebenfalls anzu-
treffen sind Tauschangebote, bei welchen der Anbieter
die Aktionire der Zielgesellschaft mit eigenen Beteili-
gungsrechten (treasury shares) bedient.

Abb. 2: Reines Tauschangebot ohne echte Fusion
Aktien
Aktiondre der
Zielgesellschaft
Anbieter e i
Aktien
Zielgesellschaft
4.2 Steuerliche Folgen

4.2.1 Einkommens- und Gewinnsteuer

4.2.1.1 Ebene des Aktionars der Zielgesellschaft

Bei der Einkommensermittlung im Geschiftsvermo-
gensbereich und bei der Gewinnermittlung gilt das Mass-
geblichkeitsprinzip. Folglich ist fiir den Aktionir der
Zielgesellschaft, welcher die Aktien der Zielgesellschaft
im Geschiftsvermogen hilt, der Aktientausch grundsitz-
lich steuerneutral, sofern die Einkommens- bzw. Ge-
winnsteuerwerte fortgefiihrt werden. Setzt der Aktionir
der Zielgesellschaft die iibernommenen Aktien zu einem
hoheren als dem bisherigen Einkommens- bzw. Gewinn-
steuerwert der hingegebenen Aktien an, so realisiert er
einen steuerbaren Kapitalgewinn.

Aktiondre, welche die Aktien der Zielgesellschaft im Pri-
vatvermogen halten, realisieren grundsitzlich einen
steuerfreien Kapitalgewinn bzw. einen steuerlich unbe-

32 LuaiNsUHL, Offentliche Umtauschangebote — Ausgewéhlte As-
pekte aus der Praxis, S. 175.
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achtlichen Kapitalverlust. Die Steuerfreiheit gilt auch
dann, wenn die neuen Anteile gesamthaft einen hoheren
Nennwert aufweisen als die angedienten Anteile.”® Aller-
dings schriinkt die vom Bundes gericht gestiitzte Verwal-
tungspraxis den steuerfreien Kapitalgewinn ein: Folgt ei-
nem Aktientausch innert 5 Jahren nach dem Ubernahme-
angebot eine Absorption, wird die Quasifusion lediglich
als Vorstufe der Fusion angesehen, und zwar unabhéngig
vom Vorliegen einer Steuerumgehung, einer Transponie-
rung oder einer indirekten Teilliquidation.** Damit kom-
men auf das Tauschangebot nachtriiglich die Besteue-
rungsgrundsitze der Fusion zur Anwendung. Nennwert-
erhhungen und Ausgleichszahlungen werden diesfalls
wie bei einer Fusion besteuert. Die Besteuerung erfolgt
im Nachsteuerverfahren iSv Art. 151 ff. DBG bzw.
Art. 53 StHG, sofern die Aktionire der Zielgesellschaft
bereits rechtskriftig veranlagt worden sind.

4.2.1.2 Ebene des Anbieters

Das reine Tauschangebot erfolgt durch Sacheinlage-Ka-
pitalerhdhung des Aktien- bzw. Stammkapitals des An-
bieters qua Liberierung mittels Aktien der Zielgesell-
schaft. Die Sacheinlage ist auf der Ebene der anbietenden
Gesellschaft gewinnsteuerneutral.*

Erfolgt die Abfindung des Aktionirs der Zielgesellschaft
nicht durch Kapitalerhthung, sondern durch die Hingabe
von treasury shares, deren seinerzeitiger Riickkauf nicht
zu einer Besteuerung gefiihrt hat, flit nach Auffassung
der ESTV beim Anbieter in der Hohe der Differenz zwi-
schen dem Gewinnsteuerwert und dem Verkehrswert der
hingegebenen treasury shares ein steuerbarer Gewinn
oder ein geschiftsmissig begriindeter Aufwand an.*

4.2.1.3 Ebene der Zielgesellschaft

Bei der Zielgesellschaft 16st das Tauschangebot keine
Gewinnsteuer aus. Sie bleibt als Steuersubjekt bestehen.
Weder ihre Bilanz noch ihre Erfolgsrechnung werden
durch die Transaktion beriihrt.

4.2.2 Verrechnungssteuer

Das reine Tauschangebot ist grundsétzlich verrechnungs-
steuerneutral. Dies gilt insbesondere auch fiir Nenn-
werterhdhungen, sofern der Ubernahme keine Fusion
folgt.?” Hinsichtlich der Altreservenproblematik wird auf
Abschn. 3.2.2.3 verwiesen.

33  KS Umstrukturierungen Ziff. 4.1.7.3.1.

34 KS Umstrukturierungen Ziff. 4,1.7.3.2.

35 Art. 60 lit. a DBG bzw. Art. 24 Abs. 2 lit. a StHG.

36 KS Umstrukturierungen Ziff. 4.1.7.2.2. Diese Praxis wird in der
Literatur teilweise kritisiert.

37 KS Umstrukturierungen Ziff. 4.1.7.3.1.

423 Emissionsabgabe

Beim Tauschangebot ist zu unterscheiden, ob der Aktio-
nir der Zielgesellschaft treasury shares oder neue Aktien
infolge einer Kapitalerhthung erhilt. Die Ubernahme
von Aktien an der Zielgesellschaft im Tausch gegen
treasury shares stellt keine Sacheinlage, sondern einen
Tausch dar, welcher der Emissionsabgabepilicht nicht
untersteht.® Die Kapitalerhdhung durch Einlage von
Aktien der Zielgesellschaft unterliegt demgegeniiber
grundsitzlich der Besteuerung gemass Art. 5 Abs. 1 StG,
wobei selbstredend die Anwendbarkeit der Befreiungs-
tatbestiinde zu priifen ist.

Eine Kapitalerhohung ist gemiss Art. 6 Abs. 1 2°¢ StG
von der Emissionsabgabe ausgenommen, sofern sie in
Durchfiihrung von Beschliissen iiber Fusionen oder
diesen wirtschaftlich gleichkommenden Zusammen-
schiiissen erfolgt. Unter letzterem Begriff sind gemiss
Auffassung der ESTV Umstrukturierungsformen zu ver-
stehen, bei denen der Anbieter nach der Ubernahme min-
destens 50 % der Stimmrechte an der Zielgesellschaft
hilt und den Aktioniren an der Zielgesellschaft hochs-
tens 50 % des effektiven Werts der iibernommenen Betei-
ligungsrechte gutgeschrieben oder ausbezahlt werden.®

Die Begrenzung der Schaffung neuen nominellen Kapi-
tals sollte dann nicht greifen, wenn aufgrund des Ver-
kehrswerts pro Aktie das Umtauschverhiltnis und/oder
etwaige Ausgleichszahlungen die Transaktionsstruktur
vorgeben. Der Anbieter kann daher gezwungen sein, in
der iibernehmenden Gesellschaft eine Kapitalerhdhung
durchzufiihren, die das nominelle Kapital der Zielgesell-
schaft iibersteigt. Diesfalls ist nach der hier vertretenen
Auffassung nicht von einer Abgabeumgehung auszu-
gehen.

4.2.4 Umsatzabgabe

Die Umsatzabgabe ist gemiss Art. 13 Abs. 1 StG ge-
schuldet, sofern steuerbare Urkunden entgeltlich zu
Eigentum iibertragen werden und eine Partei oder ein
Vermittler Effektenhéndler ist.

Beim Anteilstausch liegen 2 Eigentumsiibertragungen
von steuerbaren Urkunden vor. Sofern ein Effektenhind-
ler beteiligt ist, was bei offentlichen Ubernahmen die
Regel sein diirfte, liegt grundsitzlich ein umsatzabgabe-
pflichtiger Sachverhalt vor, wobeinachfolgend zu priifen
ist, in welchen Fillen und inwiefern die Umsatzabgabe
tatsichlich erhoben wird.

38 KS Umstrukturierungen Ziff. 4.1.2.5.
39 KS Umstrukturierungen Ziff. 4.1.7.1.
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4.2.4.1 Tausch gegen neue Aktien des Anbieters

Die erste Seite des Tauschgeschifts, d. h. die Ausgabe
von neuen inlindischen Aktien gemiss Art. 14 Abs. 1
lit. a StG, ist von der Umsatzabgabe ausgenommen.
Ebenso ist die zweite Seite des Tauschgeschiifts, d. h. die
Sacheinlage von Aktien der Zielgesellschaft in die iiber-
nehmende Gesellschaft, nach Art. 14 Abs. 1 1it. b StG von
der Umsatzabgabe ausgenommen.

4.2.4.2 Tausch gegen Treasury Shares

Beim Tausch gegen treasury shares sind wiederum die
beiden Seiten des Tauschgeschiifts auseinanderzuhalten.
In Bezug auf die eine Seite des Tauschgeschiifts, namlich
die Ubertragung von eigenen Beteiligungspapieren des
Anbieters an die Aktionire der Zielgesellschaft, ist zu
untersuchen, ob dieser Vorgang unter die Ausnahmebe-
stimmungen von Art. 14 Abs. 1 lit. a bzw. f StG fillt. De-
ren Wortlaut spricht wohl eher gegen die Anwendbarkeit
dieser Befreiungstatbestiinde, da es sich vorliegend nicht
um eine «Ausgabe» handelt. Auch nach der ratio legis
dieser Norm, wonach eine Vermeidung der Kumulation
von Umsatz- und Emissionsabgabe vermieden werden
soll, spricht nichts fiir deren Anwendbarkeit. Was die
zweite Seite des Tauschgeschifts anbelangt, d. h. die
Ubernahme der Aktien an der Zielgesellschaft, diirfte
Art. 14 Abs. 11it. b StG wohl ebenfalls nicht greifen, weil
die fiir die Befreiung notwendige Voraussetzung der
Sacheinlage von Urkunden fehlt.

Es bleibt somit zu priifen, ob der allgemeine Umstruktu-
rierungstatbestand von Art. 14 Abs. 1 lit. i StG Anwen-
dung finde. Nach dem Wortlaut dieser Bestimmung ist
die mit einer Umstrukturierung, insbesondere einer Fusi-
on, Spaltung oder Umwandlung verbundene Ubertra-
gung steuerbarer Urkunden von der iibernommenen,
spaltenden oder umwandelnden Unternehmung auf die
aufnehmende oder umgewandelte Unternehmung von
der Abgabe befreit. So fallen nach der Praxis der ESTV
insbesondere Quasifusionen unter Art. 14 Abs. 1 lit. i
StG.* Verfiigt der Anbieter vor oder nach seinem Ange-
bot iiber mindestens 50 % der Stimmrechte in der Zielge-
sellschaft und werden hochstens 50 % des Verkehrswerts
der iibernommenen Beteiligung als nominelles Kapital
gutgeschrieben oder ausbezahit, so sind nach der hier
vertretenen Auffassung beide Seiten des Tauschgeschiifts
von der Umsatzabgabe ausgenommen.

40 KS Umstrukturierungen Ziff. 4.1.7.6. Diese Praxis ist vom Wort-
laut der Bestimmung nicht gedeckt (vgl. Wiomer/ARNOLD, Um-
satzabgabebefreiung von Unternehmensumstrukturierungen,
S. 217 ff.).

5 Barangebot mit Tauschalternative
ohne Fusion (Mixed Offer)
5.1 Strukturierung

Ein offentliches Ubernahmeangebot kann auch derge-
stalt strukturiert werden, dass der Anbieter dem Aktionir
der Zielgesellschaft nebst seinen Aktien zusitzlich eine
Barabgeltung anbietet. In gewissen Fillen werden auch
alternativ Aktien oder eine Barabgeltung offeriert (sog.
mix and match); in der Praxis sind vielerlei Mischformen
und Spielarten anzutreffen.

Abb. 3: Barangebot mit Tauschalternative ohne Fusion

Aktionare der
Zielgesellschaft

Aktien
und
Geld

Anbieter ';l—r’
Aktien

Zielgesellschaft

5.2 Steuerliche Folgen

Das Angebot ist fiir steuerliche Zwecke in eine Bar- und
in eine Tauschkomponente aufzuteilen. Hinsichtlich der
steuerlichen Folgen der Barkomponente verweisen wir
auf Abschn. 3.2 und hinsichtlich der Tauschkomponente
auf Abschn. 4.2.

6 Ubernahmefusion
6.1 Strukturierung

Unter einer Ubernahmefusion ist die Verschmelzung der
Zielgesellschaft mit der anbietenden Gesellschaft (An-
bieter) zu verstehen. Dabei erhalten die Aktionire der un-
tergehenden Zielgesellschaft Aktien der iibernehmenden
anbietenden Gesellschaft. IdR wird die Zielgesellschaft
in den Anbieter verschmolzen. Der umgekehrte Vorgang
ist aber ebenfalls denkbar. Um allfillige Wertdifferenzen
zwischen den Aktien an der untergehenden Gesellschaft
und den Aktien an der iibernehmenden Gesellschaft aus-
zugleichen, konnen Ausgleichszahlungen geleistet wer-
den.

Die Ubernahmefusion setzt im Gegensatz zum 6ffentli-
chen Tauschangebot (Quasifusion) nebst dem Einver-
stindnis der Unternehmensleitungen auch die Zustim-
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mung der Generalversammlungen beider fusionswilli-
gen Gesellschaften voraus, und zwar mit qualifiziertem

Quorum.*
Aktionare der
Zielgeselischaft

Abb. 4: Ubernahmefusion

-

Aktien

Annieter Zielgesellschaft

6.2 Steuerliche Folgen

6.2.1 Einkommens- und Gewinnsteuer

6.2.1.1 Ebene des Aktionérs der Zielgesellschaft

Im Bereich des Privatvermdgens ist zwischen steuerba-
rem Beteiligungsertrag und steuerfreiem Kapitalgewinn
zu unterscheiden. Als Beteiligungsertrag gilt jede Leis-
tung der Gesellschaft, welche nicht eine Riickzahlung
von Nennkapital darstellt.*?

Das Andienen von im Privatvermdgen gehaltenen Aktien
zum Zwecke einer Fusion 18st grundsitzlich keine Ein-
kommenssteuer aus, es sei denn, dass zusétzliches nomi-
nelles Aktienkapital geschaffen und/oder Ausgleichs-
zahlungen geleistet wiirden. Weisen die Beteiligungs-
rechte an der iibernehmenden Gesellschaft einen hoheren
Nennwert als die Aktien der in die anbietende Gesell-
schaft verschmolzenen Zielgesellschaft aus, so unter-
liegt dieser Nennwertzuwachs auf der Ebene der direkten
Bundessteuer als GratisnennwerterhShung iSv Art. 20
Abs. 1 lit. ¢ DBG der Einkommenssteuer.*® Das per
1.1.2011 in Kraft tretende Kapitaleinlageprinzip** wird
dannzumal eine differenziertere Betrachtungsweise er-
fordern. Ebenso unterliegen Ausgleichszahlungen oder
andere geldwerte Vorteile zu Lasten der Reserven der
iibernehmenden oder iibertragenen Gesellschaft der Ein-
kommenssteuer.*> Werden hingegen die Ausgleichsleis-
tungen — was allerdings in der Praxis nur selten anzutref-
fen ist — von anderen Anteilsinhabern der iibernehmen-

41 Art. 12 und 18 Abs. 1 lit. a FusG.

42 SAUPPER/WEIDMANN, vor Art. 3 FusG N 37.

43 KS Umstrukturierungen Ziff. 4.1.2.3.2; SAUPPER/WEIDMANN, vOf
Art. 3 FusG N 39 und 411.

44 Art. 20 Abs. 3 DBG bzw. Art. 7b StHG.

45 KS Umstrukturierungen Ziff. 4.1.2.3.3; SAUPPER/WEIDMANN, vOT
Art. 3 FusG N 39 und 411.

den Gesellschaft geleistet, liegt eine steuerfreie Teilver-
dusserung vor.*t

Im Bereich des Geschiftsvermdgens gilt das Massgeb-
lichkeitsprinzip. Hierzu kann auf Abschn. 4.2.1.1 ver-
wiesen werden. Ggf. kdnnen Kapitalgesellschaften und
Genossenschaften auf den Ausgleichszahlungen den Be-
teiligungsabzug (Art. 69 f. DBG bzw. Art. 28 Abs. 1 - 1™
StHG) geltend machen. Dasselbe gilt fiir die Teilbesteu-
erung der Einkiinfte aus qualifizierten Beteiligungen im
Geschiiftsvermdgen natiirlicher Personen (Art. 18b DBG
bzw. Art. 7 Abs. 1 StHG).

6.2.1.2 Ebene der fusionierten Gesellschaft

Die Fusion erfolgt fiir die untergehende Gesellschaft ge-
winnsteuerneutral, sofern einerseits die subjektive Steu-
erpflicht in der Schweiz fortbesteht und andererseits die
Gewinnsteuerwerte iibernommen werden.*” Abfindungs-
zahlungen an die Aktiongre sind auf der Stufe der fusio-
nierenden Gesellschaften steuerneutral, sofern die Ab-
findung aus offenen Reserven erfolgt, d. h. dafiir keine
stillen Reserven aufgelost werden miissen.*

6.2.2 Verrechnungssteuer

Der Fusionsvorgang ist verrechnungssteuerlich privile-
giert; das Gesetz gewihrt einen Steueraufschub, sofern
die latent der Verrechnungssteuer unterworfenen Reser-
ven auf die iibernehmende Gesellschaft iibertragen wer-
den.® Die im Rahmen der Fusion erfolgende Nennwert-
erhohung der iibernehmenden Gesellschaft zu Lasten der
offenen Reserven unterliegt jedoch der Verrechnungs-
steuer. Dasselbe gilt fiir Ausgleichszahlungen der zusam-
mengeschmolzenen Gesellschaft an deren Aktionére.

Verrechnungssteuerneutral sind jene Vorgénge, bei wel-
chen sich die Nennwerterhohungen und Herabsetzungen
die Waage halten, sprich: in der Summe neutral sind.

6.2.3 Emissionsabgabe

Gemiiss Art. 6 Abs. 1 lit. a® StG ist die Begriindung oder
Erhohung von Beteiligungsrechten bei Beschliissen iiber
Fusionen von der Emissionsabgabe ausgenommen. Die
Verwaltungspraxis grenzt jedoch diesen Ausnahmetatbe-
stand zwecks Einschrinkung der Schaffung von Nomi-
nalkapital auf Vorrat ein. So ist eine Kapitalerhohung der
iibernehmenden Gesellschaft, welche das Nominalkapi-
tal der untergehenden Gesellschaft iibersteigt, von der

46 Art. 16 Abs. 3 DBG; Art. 7 Abs. 4 lit. b StHG; KS Umstruktu-
rierungen Ziff. 4.1.2.3.3.

47 Art. 61 Abs. 1 DBG bzw. Art. 24 Abs. 3 StHG.

48 SproRI/GERBER, Fusionen und Quasifusionen im Recht der di-
rekten Steuern, S. 692 f.

49 Art. 5 Abs. 1 lit. a VStG; KS Umstrukturierungen Ziff. 4.1.2.4.1.
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Emissionsabgabe nicht ausgenommen, sofern die Merk-
male der Abgabeumgehung erfiillt sind.>

6.2.4 Umsatzabgabe

Die Ausgabe von neuen Beteiligungsrechten ist aufgrund
von Art. 14 Abs. 1 lit. a, f bzw. i StG von der Umsatzaus-
gabe ausgenommen. Gleiches gilt fiir die Ausgabe von
treasury shares im Rahmen einer Fusion (Art. 14 Abs. 1
lit. i StG).3! Ebenfalls ist gemiss Art. 14 Abs. 1 1it. b und
lit. e StG die Einlage von steuerbaren Urkunden im Rah-
men einer Fusion von der Umsatzabgabe ausgenommen.

7 Abfindungsfusion
7.1 Strukturierung

Bei Ubernahmen von bérsenkotierten Gesellschaften
wird kaum zu vermeiden sein, dass einzelne Aktioniire
nicht zum Andienen ihrer Anteile bereit sind. Handelt es
sich um eine Grosszahl von Aktioniren, so kommt die
Ubernahme schlicht nicht zustande. Sperrt sich jedoch
lediglich eine kleine Minderheit dagegen, so stehen dem
Anbieter 2 Instrumente zur Verfiigung, um das Andienen
der Aktien zu erzwingen: das squeeze-out-Verfahren und
die Abfindungsfusion. Letztere wird in diesem Abschnitt
behandelt. Die Abfindungsfusion ist nicht im Bérsenge-
setz, sondern im Fusionsgesetz geregelt. Die Abfin-
dungsfusion erlaubt es, nicht andienungswillige Minder-
heitsaktiondre der Zielgesellschaft in eine Fusion zu
zwingen.

In Durchbrechung des Prinzips der mitgliedschaftlichen
Kontinuitit kann der Fusionsvertrag gemiiss Art. 8 FusG
vorsehen, dass die Gesellschafter zwischen Anteils- oder
Mitgliedschaftsrechten einerseits und einer Barabfin-
dung andererseits wihlen konnen (Austrittsrecht). An-
stelle eines solchen Wahlrechts kann der Fusionsvertrag
auch vorsehen, dass nur eine Abfindung ausgerichtet
wird (Ausschluss). Fiir eine solche zwangsweise Abfin-
dung bedarf es der Zustimmung von mindestens 90 % der
Stimmberechtigten der Zielgesellschaft (iibernehmen-
den Gesellschaft).>?

50 KS Umstrukturierungen Ziff. 4,1.2.5.

51 Vgl. KS Umstrukturierungen Ziff, 4.1.2.6.

52 Art. 8 Abs. 2 FusG.

53 Art. 18 Abs. 5 FusG. Im Unterschied zur bérsenrechtlichen
Kraftloserklarungsklage ist der Beschluss fiir eine derartige
Abfindungsfusion an keine Frist gebunden.

Abb. 5: Abfindungsfusion

Aktien/
Geld

Aktionare der
Zielgeselischaft

Anbieter R

Fusion

Zielgesellschaft

7.2 Steuerliche Folgen einer Abfindungs-

fusion
7.21 Barabfindung
7.2.1.1 Einkommens- und Gewinnsteuer auf

Ebene des Aktionéars der Zielgesellschaft

Wie in Abschn. 6.2.1.1 ausgefiihrt, ist im Bereich des Pri-
vatvermogens zwischen steuerbarem Beteiligungsertrag
und steuerfreiem Kapitalgewinn zu unterscheiden. Als
Beteiligungsertrag gilt jede Leistung der Gesellschaft,
die nicht eine Riickzahlung von Nennkapital darstellt.5*
Im Fall einer Abfindungsfusion erfolgt die Barabfindung
durch eine der fusionierenden Gesellschaften, ohne dass
eine entsprechende Gegenleistung erbracht wird.’® Mit-
hin realisiert der Aktionir durch die Barabgeltung einen
Liquidationserl6s.”® Beziiglich im Privatvermégen ge-
haltener Aktien unterliegt der Liquidationserlds, sofern
dieser den Nennwert der hingegebenen Aktien iiber-
steigt, als Liquidationsiiberschuss nach Art. 20 Abs. 1
lit. ¢ DBG bzw. Art. 7 Abs. 1 StHG der Einkommens-
steuer.”’

Werden die Aktien im Geschiftsvermogen gehalten, un-
terliegt die Differenz zwischen der Abfindung und dem
bisherigen Einkommens- oder Gewinnsteuerwert als
Liquidationserlds der Einkommens- bzw. der Gewinn-
steuer.”® Kapitalgesellschaften und Genossenschaften
konnen, sofern die Voraussetzungen hierfiir gegeben
sind, den Beteiligungsabzug (Art. 69 f. DBG bzw. Art. 28
Abs. 1 - 1*r StHG) geltend machen.> Dasselbe gilt bei

54 SaAUPPER/WEIDMANN, vor Art. 3 FusG N 37.

55 REeIcH, Steuerrechtliche Aspekte der Ausgleichsleistungen und
Abfindungen geméss FusG, S. 279.

56 Art. 20 Abs. 1 lit. ¢ DBG; KS Umstrukturierungen Ziff. 4.1.2.3.8
und 4.1.2.3.6.

57 KS Umstrukturierungen Ziff. 4.1.2.3.5; SPOR/GERBER, Fusionen
und Quasifusionen im Recht der direkten Steuern, S. 708.

58 KS Umstrukturierungen Ziff. 4.6.2.7.

59 KS Umstrukturierungen Ziff. 4.6.2.6; vOoN DER CRONE/GERSBACH/
KessLER/DIETRICH/BERLINGER, Das Fusionsgesetz, Rz 1284; ReIcH,
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der Teilbesteuerung der Einkiinfte aus qualifizierten
Beteiligungen im Geschiéftsvermogen natiirlicher Perso-
nen (Art. 18b DBG bzw. Art. 7 Abs. 1 StHG).

7.2.1.2 Verrechnungssteuer

Die Fusion selbst ist in Anwendung von Art. 5 Abs. 1
lit. a VStG verrechnungssteuerneutral, sofern keine der
Verrechnungssteuer verhafteten Reserven untergehen.
Die den Nennwert der hingegebenen Aktien iibersteigen-
den Abfindungszahlungen, welche den abgefundenen
Aktioniren der Zielgesellschaft zufliessen, unterliegen
demgegeniiber der Verrechnungssteuer. Die abgefunde-
nen Aktionire haben grundsitzlich Anspruch auf Riick-
erstattung der Verrechnungssteuer. Dabei ist darauf zu
achten, dass die Abfindungszahlungen netto (d. h. nach
Abzug der Verrechnungssteuer) entrichtet werden. An-
dernfalls wird die Abfindungszahlung fiir die Festlegung
der Verrechnungssteuer ins Hundert gerechnet.

7.2.1.3 Emissionsabgabe

Gemiiss Art. 6 Abs. 1 lit. a" StG ist die Begriindung oder
Erhshung von Beteiligungsrechten bei Beschliissen iiber
Fusionen von der Emissionsabgabe ausgenommen. Die
Verwaltungspraxis grenzt jedoch diesen Ausnahmetatbe-
stand zwecks Einschrinkung der Schaffung von Nomi-
nalkapital auf Vorrat ein. So ist eine Kapitalerh6hung der
iibernehmenden Gesellschaft, welche das Nominal-
kapital der untergehenden Gesellschaft iibersteigt, von
der Emissionsabgabe nicht ausgenommen, sofern die
Merkmale der Abgabeumgehung erfiillt sind.%® Dabei ist
festzuhalten, dass bei einer Abfindungsfusion in bar kei-
ne Kapitalerhohung erfolgt. Das verbleibende Aktienka-
pital der fusionierten Gesellschaft wird im Gegenteil
niedriger ausfallen als der aggregierte Nennwert des Ak-
tienkapitals der beiden Gesellschaften vor der Fusion.

7.2.1.4 Umsatzabgabe

Die Einlage resp. Ubertragung von steuerbaren Ur-
kunden im Rahmen einer Fusion ist gemiss Art. 14
Abs. 1 lit. bund e StG von der Umsatzabgabe ausgenom-
men. Da bei der Barabfindung keine neuen Aktien ausge-
geben werden, stellen sich diesbeziiglich auch keine um-
satzabgaberechtlichen Fragen.

7.2.2 Abfindung durch Aktien

Bei der Abfindungsfusion handelt es sich letztlich um ei-
ne zwangsweise vollzogene Ubernahmefusion, wobei
die iibernehmende Gesellschaft bereits iiber mindestens

Steuerrechtliche Aspekte der Ausgleichsleistungen und Ab-
findungen gemaéss FusG, S. 281.
60 KS Umstrukturierungen Ziff. 4.1.2.5.

90 % der Aktien der Zielgesellschaft verfiigt. Dement-
sprechend kann diesbeziiglich auf die Ausfiithrungen in
Abschn. 6 verwiesen werdern.
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