News Letter

INFORMATIONEN DER KANZLEI LUTZ RECHTSANWALTE

Der Unternehmenskauf: Ein Uberblick

DER UNTERNEHMENSKAUF, SEI ES DER KAUF EINES GEWERBEBETRIEBES ODER DER KAUF GANZER KONZERNE,
HAT WIEDER STARK AN BEDEUTUNG ZUGENOMMEN. EINE ERFOLGREICHE TRANSAKTION ERFORDERT EINE
SORGFALTIGE PLANUNG, WELCHE SAMTLICHE ASPEKTE IM VORFELD UND IM NACHGANG AN DIE UBERNAHME
BERUCKSICHTIGT.

von Dr. Peter Lutz
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Gegenstand

Unternehmen sind wirtschaftliche Orga-
nismen, in denen Kapital und Arbeits-
kraft planmadssig zum Zweck der Leis-
tungserstellung zusammenwirken. Un-
ternehmenskaufe werden entweder in
der Form von Asset Deals oder Share Deals
abgewickelt. Werden von einem Kaufer
Aktiva und Passiva eines Unternehmens
ubernommen, spricht man von einem
Asset Deal, werden verbriefte Anteile, z.B.
Aktien, erworben, von einem Share Deal.
Die Gegenleistung besteht in der Regel
in Geld, kann aber auch in Aktien des
ubernehmenden Unternehmens beste-
hen.

Auch wenn beim Share Deal Aktien
oder GmbH Anteile formell Gegenstand
des Unternehmenskaufs sind, ist nach
der mittlerweile herrschenden Lehre
auch beim Share Deal das Unternehmen
Gegenstand des Kaufvertrages, mindes-
tens dann, wenn der Parteiwille auf den
Kauf der Kontrolle des Unternehmens
ausgerichtet ist. Allerdings ist das Bun-
desgericht immer noch der Ansicht, dass
beim Share Deal die Beteiligungspapiere
Vertragsgegenstand bilden.

Unternehmenskaufvertrag
Beim Share Deal genugt es, als Kaufge-
genstand die Beteiligungspapiere zu defi-

nieren. Allerdings ist darauf zu achten,
dass die Garantien und Gewahrleistun-
gen des Verkaufers auch die Aktiven und
Passiven des durch die Beteiligungspa-
piere verkdrperten Unternehmens erfas-
sen. Beim Asset Deal mussen diejenigen
Aktiven und Passiven, welche ubertragen
werden sollen, genau umschrieben wer-
den. Hierzu wird oft auf eine Bilanz ver-
wiesen. Unter Umstanden empfiehlt es
sich aber, einzelne Wirtschaftsguter oder
auch Verpflichtungen spezifisch zu nen-
nen. Oft wird im Vertrag auch festgehal-
ten, dass bestimmte Schliisselarbeitneh-
mer ihre Zustimmung zur Weiterarbeit
unter dem neuen Eigentimer bereits
beim Abschluss des Kaufvertrages geben,
oder es werden zu ubergebende Schltis-
seltechnologien spezifiziert.

Praktische Hinweise

Sowohl beim Kauf als auch beim Verkauf
eines Unternehmens empfiehlt es sich,
das Vorgehen bezuiglich Verantwortlich-
keiten und unter Berticksichtigung der
Zeitachse klar zu strukturieren und als
eigentliches Projekt zu flhren. Oft sind
erhebliche Summen involviert und die
Transaktion fuhrt bei Kaufer und Verkau-
fer zu einer grundlegenden Anderung
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der Situation. Dies gilt insbesondere
dann, wenn ein gekauftes Unternehmen
in ein bereits bestehendes Unternehmen
integriert werden soll. Gerade dann gilt
es, der Phase nach dem Vollzug des Kau-
fes, der eigentlichen Integrationsphase,
besondere Aufmerksamkeit zu schenken.
Dieser Teil ist der weitaus schwierigere
und allzu oft liegen die Griinde flir einen
Misserfolg einer Ubernahme in der Inte-
grationsphase.

Die  wichtigsten  Entscheidungs-
grundlagen flr einen Unternehmenskauf
sind die Unternehmensbewertung und
die detaillierte Untersuchung und Pru-
fung des Unternehmens im Rahmen der
Due Diligence (s. Beitrag Da Rugna).

Nachfolgend sind mogliche Schritte
beim Kauf eines Unternehmens aufge-
zeigt. Von Fall zu Fall sind diese Schritte
naturlich den konkreten Verhaltnissen
anzupassen.

Ablauf beim Kauf

« Entwicklung von Investitionskriterien
und Akquisitionsprofilen

+ Suche nach geeigneten Unternehmen

+ Bewertung dieser Unternehmen

+ Durchftihren einer Due Diligence
(Betriebswirtschaftlich, Recht, Steuern,
evtl. weitere)

« Strukturierung der Finanzierung

+ Suche von Finanzierungspartnern
(Eigen- und Fremdkapital)

« Steuerliche und rechtliche Vorabkla-
rungen zur Strukturierung der Trans-
aktion

+ Ausarbeiten des Unternehmenskauf-
vertrages

+ Verhandlungsphase

- Nachbearbeitung nach der Ubernahme

Ablauf beim Verkauf
- Erstellen einer Unternehmensdoku-
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mentation

« Durchftihren einer Unternehmensbe-
wertung

+Suche nach strategischen bzw. Finanz-
investoren

+Kontaktaufnahme potentieller Kauf-
interessenten

+ Abgabe von Unternehmensinformation

- Erarbeiten einer Management
Prasentation

« Einrichten eines Data Rooms

« Koordination der Due Diligence-
Prufung

« Durchfiihrung der Verkaufsverhand-
lungen

Zu empfehlen ist beim Kauf und Verkauf
eines Unternehmens strukturiertes Vor-
gehen, klare Definition der Projektleitung
und Beizug von Fachleuten zur Bearbei-
tung von Einzelfragen oder zur generel-
len Unterstiitzung der Transaktion. B

Due Diligence: Augen auf beim
Unternehmenskauf

EIN KAUFER MOCHTE STETS WISSEN, WAS ER KAUFT, OB ER BEKOMMT,
WAS ER WILL UND OB DER KAUFPREIS GERECHTFERTIGT IST. EINE DUE DI-
LIGENCE PRUFUNG BEANTWORTET DIESE FRAGEN IM ZUSAMMENHANG
MIT EINEM UNTERNEHMENSKAUF UND LIEFERT SOMIT DIE ENTSCHEI-
DUNGSGRUNDLAGEN FUR DEN KAUF BZW. VERKAUF DES INVESTITIONS-

OBJEKTS.

von Romeo Da Rugna

Worum geht es bei der Due Diligence?
Mit Due Diligence wird die gebtihrende
Sorgfalt bezeichnet, mit der beim Kauf
bzw. Verkauf eines Unternehmens oder
eines Betriebsteils das Vertragsobjekt im
Vorfeld der Akquisition eingehend ge-
pruft wird. Bei einer Due Diligence-Pru-
fung geht es in erster Linie um das Erken-
nen und Abschatzen von Risiken aller Art
des zu kaufenden Unternehmens oder
Betriebsteils.

Due Diligence-Prufungen beinhalten
dementsprechend insbesondere eine
systematische Starken-/Schwachen-Ana-
lyse des Kaufobjekts, eine Analyse der mit
dem Kauf verbundenen Risiken sowie ei-
ne fundierte Bewertung des Objekts. Ge-
genstand der Prifungen sind in aller Re-




gel die Bilanzen sowie die personellen
und sachlichen Ressourcen, die strategi-
sche Positionierung, die rechtlichen und
finanziellen Risiken sowie Umweltlasten.

Es wird dabei gezielt nach so ge-
nannten Dealbreakern gesucht, d. h.nach
Sachverhalten, die einem Kauf entgegen-
stehen konnten - z. B. Altlasten oder un-
geklarte Markenrechte, Vertrage mit be-
sonderen Haftungsrisiken oder versteck-
te Kostenpositionen. Erkannte Risiken
konnen entweder Ausloser fur einen Ab-
bruch der Verhandlungen oder Grundla-
ge einer vertraglichen Berucksichtigung
in Form von Preisabschldagen oder Garan-
tien sein.

Als Buyer’s Due Diligence wird der Fall
bezeichnet, da der Kaufer eines Unter-
nehmens die Due Diligence-Prifung ver-
anlasst. Er stellt die aus seiner Sicht not-
wendigen Fachleute (Wirtschaftspriifer,
Rechtsanwalte, Umweltfachleute etc.),
die fur ihn die zu erwerbende Firma un-
tersuchen. Das Ergebnis der Untersu-
chung fliel$t dann in den Kaufpreis- und
Kaufvertragsvorschlag des Kaufers ein.
Vendors Due Diligence wird demgegen-
uber der Fall genannt, da ein Verkaufer
durch eine selbst veranlasste Due Dili-
gence-Prufung sein Unternehmen auf ei-
nen Verkauf vorbereitet. Er wird nach der
Due Diligence-Prifung in der Lage sein
eventuelle Schwachstellen des Unter-
nehmens zu erkennen und gegebenen-
falls zu beseitigen. Auf diese Weise ist er
vor negativen Uberraschungen nach ei-
ner Buyer’s Due Diligence und einer ent-
sprechenden Schwadchung seiner Ver-
handlungsposition gegentiber dem Kau-
fer relativ sicher.

Vorgehen in der Praxis

Grundlage einer Due Diligence-Prifung
ist vielfach und sinnvollerweise ein
schriftlicher Vorvertrag oder ein Letter of
Intent, in dem eine Geheimhaltungsab-
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rede getroffen und die Due Diligence-Pri-
fung in sachlicher, zeitlicher und ortli-
cher Hinsicht geregelt wird. Weiterhin
werden regelmalig die Bereitstellung
der — und der Zugriff auf die — angefor-
derten Informationen und Daten in ei-
nem sog. Data Room sowie gegebenen-
falls die Zahlung einer Gebuhr bei Nicht-
kauf zum Gegenstand einer solchen Ver-
einbarung gemacht.

Zur Durchftthrung einer Due Dili-
gence sind nicht nur auf diesem Gebiet
erfahrene Anwalte und Wirtschaftspri-
fer notwendig, sondern, je nach Gegen-
stand und Umfang der Due Diligence,
auch Fachleute mit spezifischen Kennt-
nissen bspw. der betroffenen Branche
oder hinsichtlich spezieller Themenge-
biete wie Informationstechnik, Architek-
tur- oder Bautechnik.

Due Diligence-Report

Die Ergebnisse einer Due Diligence-Pru-
fung werden im so genannten Due Dili-
gence-Report zusammengefasst. Nebst
der Wiedergabe des Prufungsauftrages
und des Prifungsumfanges enthalt der
Due Diligence-Report grundsatzliche In-
formationen tuber die beabsichtigte
Transaktion und beschreibt Ziel und
Zweck der Transaktion sowie der Due
Diligence-Priifung. Weiter sind im Due
Diligence-Report die Ergebnisse der vor-
genommenen Analysen festgehalten,
namentlich hinsichtlich der rechtlichen,
steuerlichen und betriebswirtschaftli-
chen Situation des gepruften Unter-
nehmens oder Betriebsteiles (Legal, Tax
and Financial Due Diligence), daneben
aber auch die Ergebnisse hinsichtlich
von Markt, Branche und Strategie, der
Umweltvertraglichkeit (Environmental
Due Diligence), des Versicherungsschut-
zes (Insurance Due Diligence) und der
technischen Einbettung des Unterneh-
mens.

Schlussbemerkung

Angesichts der zunehmenden Haftungs-
risiken fur Verwaltungsrate und Ge-
schaftsfuhrer ist es heute mehr denn je
empfehlenswert, bei jedem Erwerb eines
Unternehmens oder eines Betriebsteiles
eine der Situation und der Bedeutung
des zu erwerbenden Geschaftes ange-
passte und massgeschneiderte Due Dili-
gence-Priifung durchzuftihren.

In eigener Sache

Wir freuen uns, lhnen bekannt geben
zu konnen, dass seit 1. Januar 2006 Herr
Michael Bopp zu unserem Team gestos-
sen ist. Seine bevorzugten Arbeitsgebiete
sind Gesellschafts-, Handels- und Ver-
tragsrecht, internationales Privatrecht,
nationales und internationales Zivilpro-
zesstrecht sowie Zwangsvollstreckungs-
und Konkursrecht. Michael Bopp ist Mit-
glied des Zurcher und des Schweizeri-
schen Anwaltsverbandes. Wir heissen ihn
in unserem Team herzlich willkommen.
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Sach- und Rechtsgewahrleistung
beim Unternehmenskauf

DAs THEMA UNTERNEHMENSKAUF HAT DIE FEDERN VIELER AUTOREN
UND RICHTER BEMUHT. ZAHLREICH SIND DENN AUCH DIE MEINUNGEN
ZUM WICHTIGEN TEILASPEKT DER GEWAHRLEISTUNG BEIM UNTERNEH-
MENSKAUF. DER ANSICHTEN SIND VIELER, DER UNSICHERHEITEN EBEN-
sO. EINE KLARE VERTRAGLICHE REGELUNG DER GEWAHRLEISTUNG

DRANGT SICH DAHER AUF.

von Julien Veyrassat

Gesetzliche Gewdhrleistungs-
bestimmungen

Die gesetzlichen Gewahrleistungsbe-
stimmungen stellen grosstenteils soge-
nanntes dispositives Recht dar. Dies be-
deutet, dass die Parteien frei sind, eine
von der Regelung im Gesetz abweichende
vertragliche Regelung der Gewahrleis-
tung zu vereinbaren.

Fehlt es an einer vertraglichen Rege-
lung, sind auf den Unternehmenskauf
nach der in der Schweiz vorherrschenden
Lehre die Gewahrleistungsbestimmun-
gen des Kaufrechts anwendbar. Diese Be-
stimmungen unterscheiden zwischen
Rechts- und Sachmangeln. Ein Rechts-
mangel liegt vor, wenn der Verkaufer dem
Kaufer kein so genanntes unbeschwertes
Eigentum am Kaufgegenstand einraumt.
Dies ist dann der Fall, wenn Dritten Ei-
gentums- oder dhnliche Rechte (Pfand-
und Nutzniessungsrechte) am Unterneh-
men oder an Teilen davon zustehen, die

den Rechten des Kaufers vorgehen. Sach-
mdngel hingegen sind alle korperlichen
und rechtlichen Mangel der Kaufsache,
soweit letztere nicht Rechtsmangel sind.
Sachmangel liegen beim Unternehmens-
kauf im Vordergrund. Zu denken ist an
den haufigen Fall einer Uberbewertung
von Aktiven. Weiter konnen die fehlerhaf-
te Bewertung oder die Unrichtigkeit von
Geschaftsbuchern einen Unternehmens-
sachmangel darstellen. Auch das Fehlen
von Inventar, Maschinen etc. gilt als Sach-
mangel, wenn der Fehlbestand einen ge-
wissen Umfang annimmt. Da das Gesetz
beim Fehlen von Zusicherungen auf den
«vorausgesetzten Gebrauch» bzw. Zweck
des Unternehmens abstellt und es sich
dabei um einen sehr dehnbaren Begriff
handelt, bereitet die Frage des Vorliegens
eines Unternehmensmangels bisweilen
erhebliche Schwierigkeiten.

Eine weitere Schwachstelle besteht
in der schwierigen Abgrenzung zwischen
Rechts- und Sachmangeln. Diese Abgren-
zungsfrage ist von praktischer Bedeu-
tung, hangen doch die Rechtsbehelfe des
Kaufers von der Art des Mangels ab. Filhrt
ein Rechtsmangel dazu, dass der Kaufer
die Kaufsache an einen besser berechtig-
ten Dritten herausgeben muss, wird der
Kaufvertrag als aufgehoben betrachtet
und der Kaufer ist berechtigt, die Riicker-
stattung des Kaufpreises und Schaden-
ersatz zu verlangen. Bei einem Sachman-
gel dagegen hat der Kaufer in der Regel

die Wahl, den Kauf riickgangig zu ma-
chen (Wandelung) oder den Ersatz des
Minderwerts zu fordern (Minderung).

Ein Schwachpunkt der gesetzlichen
Regelung liegt auch in der Ausgestaltung
der Riigeobliegenheiten des Kaufers und
der Verjahrung von dessen Rechtsbehel-
fen. So geht der Kaufer seiner Rechte ver-
lustig, wenn er die Kaufsache nach Er-
werb nicht «sobald als tunlich» (Artikel
201 OR) prift und dem Verkaufer allfalli-
ge Mangel nicht sofort anzeigt. Weiter
gilt, dass die Klagen auf Gewahrleistung
wegen Sachmangeln bereits mit Ablauf
eines Jahres nach Verausserung der Kauf-
sache verjahren. Dies gilt selbst dann,
wenn die Mangel erst spater entdeckt
werden. Gerade beim Kauf eines Unter-
nehmens besteht aber ein erhebliches
praktisches Bedurfnis des Kaufers, auch
nach langerer Zeit noch Anspriiche aus
Gewahrleistung geltend machen zu kon-
nen, treten doch Mdngel haufig erst mit-
tel- oder langfristig zu Tage.

Die letzte hier anzufiihrende Unsi-
cherheit ist auf die dogmatisch allenfalls
korrekte, wirtschaftlich aber fragwirdige
Rechtsprechung des Bundesgerichts zur
Gewahrleistung beim Share Deal zurlick-
zuftithren: Aus der Tatsache, dass bei die-
sem nur die Aktien Gegenstand des Kau-
fes sind, leitet das Bundesgericht ab, dass
eine Sachmangelhaftung nur fir Mangel
der Aktienurkunden in Betracht kommt,
nicht hingegen fliir Mangel des Unter-
nehmens, soweit der Verkaufer zu letzte-
rem nicht besondere Zusicherungen ab-
gibt. Diese Rechtsprechung birgt fur den
Kaufer grosse Risiken in sich. Denn es ist
klar, dass diesem nicht primar daran ge-
legen ist, einwandfreie (saubere und
nicht zerrissene) Aktienurkunden, son-
dern ein einwandfreies Unternehmen zu
erwerben. Mit anderen Worten soll er
auch bei einem Share Deal Gewahrleis-
tungsrechte fur Mangel des Unterneh-
mens geltend machen kénnen.




Vertragliche Regelung der
Gewdhrleistung

Die oben erlauterten Schwachstellen
und Risiken fuhren zur Notwendigkeit
einer vertraglichen Regelung der Ge-
wahrleistung.

Bei einer vertraglichen Regelung ist
eine Unterscheidung in Rechts- und
Sachmangeln nicht erforderlich. In der
Praxis werden einheitliche Rechtsbehelfe
des Kaufers im Falle von Mangeln verein-
bart. Dabei stehen Kaufpreisminde-
rungsrechte im Vordergrund. Oft wird
ein Kaufpreisanteil zurlickbehalten oder
bei einem Dritten hinterlegt, um die Ge-
wahrleistungsanspriiche des Kaufers si-
cherzustellen. Weiter ist es aus Kaufer-
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sicht empfehlenswert, erleichterte Man-
gelriigeobliegenheiten und langere Ver-
jahrungs- oder Verwirkungsfristen fest-
zulegen. Von wesentlicher Bedeutung
sind schliesslich die vertraglichen Zusi-
cherungen und Garantien des Verkau-
fers. Diese werden etwa in Bezug auf das
unbeschwerte Eigentum am Kaufgegen-
stand, auf rechtmassige Existenz des Un-
ternehmens, auf Bestand und Nichtbe-
stand von Vertragen, auf Geschaftsab-
schllsse, auf Bestand und Nichtbestand
von Steuerschulden, Versicherungen und
Gerichtsverfahren etc. abgegeben. Die
Zusicherungen und Garantien stellen ei-
ne erhebliche Erleichterung der Durch-
setzung von Gewahrleistungsanspru-

chen des Kaufers dar. Er muss zwar be-
weisen, dass eine zugesicherte oder ga-
rantierte Eigenschaft fehlt, nicht aber,
wie es die gesetzliche Regelung verlan-
gen wirde, dass der Mangel ein «erhebli-
cher» ist.

Ergebnis

Angesichts den der gesetzlichen Gewahr-
leistungsregelunganhaftendenSchwach-
stellen drangt sich eine umfassende ver-
tragliche Regelung auf. Dies hauptsach-
lich aus der Sicht des Unternehmenskau-
fers. Aufgrund der Rechtsunsicherheiten
beim Fehlen einer vertraglichen Rege-
lung ist sie aber auch im Interesse des
Verkaufers. M

Ausufernde Besteuerung beim Unternehmensverkauf

DIE REALISIERUNG EINES STEUERFREIEN KAPITALGEWINNES BEIM VERKAUF VON AKTIEN IM RAHMEN EINES
UNTERNEHMENSVERKAUFS DURCH PRIVATE STOSST ZUNEHMEND AUF ENGE GRENZEN. DIE HEUTIGE BESTEUE-
RUNGSPRAXIS DER EIDG. STEUERVERWALTUNG STEHT ANDERWEITIGEN BESTREBUNGEN ZUR FORDERUNG DER
KMU’S ENTGEGEN UND ERSCHWERT BEI SOLCHEN EINEN GENERATIONENWECHSEL.

von Thomas Reimann

Ausgangslage

In einem Entscheid zu den Steuerfolgen
bei einer familieninternen Unterneh-
mensnachfolge hat das Bundesgericht
den bis dahin steuerfreien Kapitalgewinn
aus dem Aktienverkauf in neuer Interpre-
tation zur bisherigen Theorie der indirek-
ten Teilliquidation in einen steuerbaren
Vermogensertrag beim Verkaufer umge-
(BGE vom 1. 2004,
2A.331/2003). Diesen Entscheid nahm die
Eidg. Steuerverwaltung zum Anlass, um

wandelt Juni

die Steuerpraxis zu verscharfen.

Bisherige Praxis

Gemass der bisherigen Praxis zur Theorie
der indirekten Teilliquidation fiihrte der
realisierte Vermogensertrag beim Ver-
kaufer nur zur Besteuerung, wenn ku-
mulativ die folgenden Voraussetzungen
erfullt waren: Die Beteiligungsrechte

mussten (1) in das Geschaftsvermogen
eines Kaufers Uberfuhrt worden sein, fur
den das Buchwertprinzip gilt; bei der
tubernommenen Gesellschaft musste (2)
objektiv eine Mittelentnahme bzw. eine
Substanzverminderung eintreten bzw.
eingeleitet worden sein; und (3) Verkau-
fer und Kaufer mussten im gemeinsa-
men Zusammenwirken die Entnahme
der Mittel bei der ibernommenen Ge-
sellschaft eingeleitet haben. Im klassi-
schen Anwendungsfall galten diese Vor-
aussetzungen als erflllt, wenn der Kau-
fer den Kaufpreis objektiv nur aus der be-
stehenden Substanz des Unternehmens
zum Kaufszeitpunkt aufbringen konnte.

Fragwiirdige Erweiterung der
bisherigen Praxis
Im erwahnten Entscheid ist das Bundes-
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gericht aber zur Auffassung gelangt,dass
nicht nur die Ausschiittung der bis zur
Verausserung erwirtschafteten Substanz
zu einer Entreicherung fuhrt, sondern
auch die Ausschuttung ktinftiger Gewin-
ne zur Amortisation eines stehen gelas-
senen Kaufpreisdarlehens. Dabei spielt
der Zeitpunkt der tatsachlichen Aus-
schittung keine Rolle mehr und gemass
der Auffassung des Bundesgerichtes soll
derVermogensertrag aus indirekter Teilli-
quidation neu bereits bei der Verdusse-
rung der Aktien bzw. beim Erwerb der
Darlehensforderung steuerlich realisiert
sein, was einer erheblichen Weiterung
des Tatbestandes der indirekten Teilliqui-
dation gleichkommt und Uberdies sinn-
volle Nachfolgeregelungen bei KMU'’s er-
schwert.

Bis anhin konnte im Rahmen einer
Nachfolgeregelung bei KMU’s der bishe-
rige Betriebsinhaber seinen Nachfolgern,
oftmals seine Nachkommen oder lang
gediente Mitarbeiter, die Ubernahme er-

Humor

Eine Blondine und ein arrivierter Wirt-
schaftsanwalt sitzen im Flugzeug neben-
einander. Der Anwalt fragt sie, ob sie ein
interessantes Spiel spielen wolle. Die
Blondine verneint und dreht sich zum
Fenster.

Der Rechtsanwalt bleibt hartnackig:
«Das Spiel ist einfach. Ich stelle Ihnen ei-
ne Frage, und wenn Sie die Antwort nicht
wissen, zahlen Sie mir 5§ Franken und um-
gekehrt.» Sie lehnt ab.

«Gut, machen wir es attraktiver fur
Sie. Wenn Sie die Antwort nicht wissen,
zahlen Sie mir 5 Franken, und wenn ich
die Antwort auf Ihre Frage nicht weiss,
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leichtern, indem Teile des Kaufpreises als
Darlehensforderung stehen gelassen
wurden. Dadurch mussten die Nachfol-
ger keine substanziellen Eigenmittel
aufbringen, uber die sie noch nicht ver-
flgten. Zwecks Ubernahme grindeten
die Nachfolger Ublicherweise eine eige-
ne Ubemahmegese]lschaft, welche die
Beteiligungsrechte vom Verkaufer er-
warb und welche die im Laufe der Zeit
von der Uibernommenen Gesellschaft er-
wirtschafteten Gewinne zur Ruckzah-
lung der Darlehensschuld gegenuber
dem Verkaufer verwendete. Was bisher
gangige Praxis und volkswirtschaftlich
sinnvoll war, ist heute als Folge des Ent-
scheides des Bundesgerichtes kaum
mehr moglich.

Die Ausdehnung des Tatbestandes
der indirekten Teilliquidation fuhrt ins-
kinftig zu einer Besteuerung des Vermo-
gensertrages beim Verkaufer, statt zu ei-
nem steuerfreien Kapitalgewinn aus Be-
teiligungsverkauf. Gemass dem einschla-

zahle ich Thnen soo Franken!» Die Blon-
dine willigt ein.

Der Anwalt stellt die erste Frage:
«Wie gross ist die Entfernung zwischen
Erde und Mond?»

Die Blondine sagt kein Wort, greift in
Ihre Tasche und gibt dem Anwalt 5 Fran-
ken. Der Anwalt ist zufrieden. Er kalku-
liert fur die restliche Flugzeit von zwei
Stunden 100 weitere Fragen und somit
einen Gewinn von 5oo Franken.

Dann fragt die Blondine: ,Was geht
den Berg mit 3 Beinen hinauf und mit
4 Beinen wieder runter?“ Der Anwalt
uberlegt, nimmt seinen Laptop zur Hilfe,

gigen Kreisschreiben der Eidg. Steuerver-
waltung ist neu (1) auch der Verkauf von
Beteiligungen an eine Erbenholding un-
ter dem (ausgedehnten) Aspekt der indi-
rekten Teilliquidation zu beurteilen, stellt
(2) auch die kiinftige Ausschiittung von
Gewinnen der Ubernommenen Gesell-
schaft eine Entreicherung dar, soweit die
Kaufergesellschaft den Kaufpreis fremd-
finanziert hat, insbesondere auch durch
ein Verkauferdarlehen, gilt (3) die bisher
gultige zeitliche Beschrankung, wonach
eine Ausschiittung nach Ablauf von funf
Jahren unproblematisch war, als aufge-
hoben und wird (4) der Vermdgensertrag
aus indirekter Teilliquidation bereits als
im Zeitpunkt des Aktienverkaufes bzw.
des Erwerbes der Darlehensforderung
beim Verkaufer als steuerlich realisiert
betrachtet.

Mit dieser neuen Praxis durften
Nachfolgeregelungen bei KMU’s erheb-
lich erschwert werden, was wirtschaft-
lich nicht sinnvoll scheint. B

sucht im Internet, studiert achtzehn Ent-
scheide des Bundesgerichts und konsul-
tiert verschiedene Kommentare. Er be-
ginnt zu schwitzen. Er ruft einen Kolle-
gen an, doch dieser fordert ihn nur auf,
zunachst einen Kostenvorschuss zu
leisten. Seine Recherchen bleiben erfolg-
los. Er findet keine Antwort.

Kurz vor der Landung weckt er die
Blondine und gibt ihr soo Franken. Sie
bedankt sich und schlaft weiter.

Er stupst sie an und sagt: «Jetzt will
ich aber die Antwort wissen, also?»
Wortlos greift sie in ihre Tasche, gibt ihm
5 Franken und schlaft weiter.
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Das Finanzmarktrecht als permanente Baustelle

SEIT EINIGEN JAHREN UNTERLIEGT DAS FINANZMARKTRECHT TIEF GREIFENDER VERANDERUNGEN. ZWAR RICH-
TEN SICH DIE MEHRZAHL DER NEUEN BESTIMMUNGEN AN DIE FINANZINTERMEDIARE SELBST UND BETREFFEN
VORAB ORGANISATORISCHE MASSNAHMEN HINSICHTLICH DER GELDWASCHEREIBEKAMPFUNG, DER RECH-
NUNGSLEGUNG UND DER KONSOLIDIERUNG. ES GIBT ABER EINE WACHSENDE ZAHL VON BESTIMMUNGEN, DIE
DIREKT UND INDIREKT AUCH FUR NICHT-FINANZINTERMEDIARE VON BEDEUTUNG SIND.

von Dr. Sabine Kilgus

Neuerungen im Versicherungsrecht

1.1. Versicherungsaufsicht und Banken-
aufsicht

Weitgehend technischer Natur ist das
auf den 1.Januar 2006 in Kraft getretene
revidierte Aufsichtgesetz liber Versiche-
rungsgesellschaften (VAG). Mit ihm wird
die Versicherungsaufsicht modernisiert
und an die Aufsicht tiber Banken- und Ef-
fektenhandler angeglichen. Wie der Ver-
waltungsrat und die Geschaftsleitung
von Banken und Effektenhandler mussen
neu auch die entsprechenden Organe
von Versicherungen Gewadhr flr ein-
wandfreie Geschaftstatigkeit bieten.
Konnen sie das nicht, droht der Bewilli-
gungsentzug. Sodann werden neu Fi-
nanzkonglomerate, die aus Banken und/
oder Effektenhandlern und Versicherun-
gen bestehen, auf nationaler und inter-
nationaler Ebene konsolidiert iiberwacht
werden.

Als weitere Neuerung mussen Versi-
cherungsvermittler (Broker) eine Bewilli-
gung einholen, bevor sie ihre Tatigkeit
aufnehmen konnen.

1.2. Versicherungsvertrag

Ebenfalls auf den 1. Januar 2006 trat das
revidierte Versicherungsvertragsgesetz
(VVG) mit Ausnahme der Art. 3 und 3a
VVG in Kraft. Dieses bringt Anderungen
zu Gunsten des Versicherungsnehmers.
Gemass dem revidierten Art. 6 VVG kann
der Versicherer bei falscher oder nicht er-
folgter Anzeige versicherungsrelevanter

Tatsachen weiterhin den Vertrag innert
4 Wochen nach Kenntnis der Anzeige-
pflichtverletzung kiindigen. Die Kindi-
gung wird aber erst durch Zugang beim
Versicherungsnehmer  wirksam. Neu
kann der Versicherer nur noch fuir solche
Schaden die Leistung verweigern, welche
die adaquat kausale Folge der Anzeige-
pflichtverletzung darstellen und nicht
mehr generell samtliche Versicherungs-
leistungen einstellen. Ferner sieht das
Gesetz vor, dass bei vorzeitiger Ver-
tragsauflosung die Pramie nur bis zur
Vertragsauflosung geschuldet ist.

Fur die Versicherungsnehmer wich-
tig sind die erst auf den 1. Januar 2007
in Kraft tretenden Art. 3 und 3a VVG.
Demnach sind die Versicherungen ver-
pflichtet, die Versicherungsnehmer vor
Abschluss des Vertrages uber samtliche
Konditionen der Versicherung in techni-
scher und finanzieller Hinsicht zu in-
formieren. Eine Verletzung dieser Infor-
mationspflichten wird die Versiche-
rungsnehmer berechtigen, den Vertrag
zu kiindigen.

Neuerungen im Bérsengesetz

Auf den 1. Februar 2006 ist der revidierte
Art. 38 des Borsengesetzes (BEHG) Uber
die Amtshilfeerteilung der Eidgenossi-
schen Bankenkommission (EBK) an aus-
landische Aufsichtsbehdrden in Kraft ge-
treten. Diese Bestimmung ermaglicht es
der EBK, bei Verdacht auf Insiderdelikte

Fortsetzung Seite 8




News| etter m 01]2006

Lutz Rechtsanwalte
lawyerlutz.ch

oder sonstige Marktmanipulationen an
der Borse, den entsprechenden auslandi-
schen Aufsichtsbehorden umfassender
und unburokratischer Auskunft zu ertei-
len als bisher, und zwar auch dann, wenn
eine Weiterleitung an weitere Amts-
stellen im Ausland droht. Erklartes Ziel
der Revision ist es, die Amtshilfe zu er-
leichtern und zu beschleunigen. Dazu
gehort auch, dass offensichtlich nicht
relevante Informationen nicht preisge-
geben werden mussen. Neu wird auch
die durch mehrere Bundesgerichtsent-
scheide blockierte Amtshilfe an die ame-
rikanische Borsenaufsichtsbehorde SEC
wieder moglich werden, welche wegen
der Offentlichkeit des amerikanischen
Untersuchungsverfahrens blockiert war.
Diese Lockerung dient dem Ansehen des
Finanzplatzes Schweiz im Ausland. Ein
von der Weitergabe der Daten betroffe-
ner Kunde kann weiterhin die Amtshilfe-
verfugung der EBK mit Verwaltungsge-
richtsbeschwerde beim Bundesgericht
anfechten. Allerdings betragt die Frist
nur noch 10 Tage.

Laufende Gesetzesrevisionen

Zur Zeit sind zwei bundesratliche Bot-
schaften zu geplanten Gesetzen publi-
ziert, die in beiden Fallen zu wesentli-
chen Anderungen im Finanzmarktrecht
flihren werden.

Das geplante Kapitalanlagegesetz
(KAG) stellt eine Totalrevision des Anla-
gefondsgesetzes dar und will die zu-
lassigen Anlageformen erweitern und
dem europaischen Niveau anpassen.
Gemass dem geplanten Finanzmarkt-
aufsichtsgesetz (FINMAG) soll die Auf-
sicht Uber Banken, Effektenhandler,
Versicherungen sowie Uber die Ubri-
gen Finanzintermediare gemass Geld-
waschereigesetz in eine von der Bun-
desverwaltung unabhangige Behorde,
die Finanzmarktaufsichtsbehérde «FIN-
MA» integriert werden. Diese soll mit
grosseren organisatorischen Freihei-
ten sowie flexibleren und griffigeren
Sanktionen ausgestattet werden.
Gleichzeitig soll auf eine Aufsicht liber
unabhangige Vermogensverwalter ver-
zichtet werden.
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