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I. Einleitung

Im Rahmen eines Management Buy-outs wird hdufig eine neue Gesellschaft ge-
griindet, welche den Geschéftsbetrieb oder die Beteiligungsrechte der bestehen-
den Gesellschaft erwirbt. Dabei stellt sich die Frage, ob bzw. wann diese Griin-
dung qualifiziert zu erfolgen hat. Die Antwort darauf ist abhéingig davon, ob es
sich bei der Verkduferschaft um Aktionére der neu gegriindeten Gesellschaft oder
um diesen «nahe stehende Personen» im Sinne von Art. 628 Abs. 2 OR, welcher
in seiner neuen Fassung seit dem 1. Januar 2008 in Kraft ist, handelt. Diese bis-
lang wenig thematisierte Abgrenzungsfrage ist ausschlaggebend, ob die neue
Gesellschaft einer wesentlich aufwindigeren und kostenintensiveren qualifi-
zierten Griindung bedarf oder nicht. Die unklare Rechtslage fiihrt bisweilen zu
einer — teilweise nicht gerechtfertigten — Offenlegungspflicht und hohen Griin-
dungskosten.

IL. Das Management Buy-out

A) Begriff und Definition

Als Management Buy-out wird die Ubernahme eines Unternehmens oder eines
Unternehmensteils durch das Management bezeichnet. Im Gegensatz zu einem
Management Buy-in, bei welchem die Ubernahme durch ein externes Manage-
ment erfolgt, treten beim Management Buy-out Personen, die bereits im Unter-
nehmen titigen sind, als Ubernehmer auf.

Weit verbreitet ist das Management Buy-out im Rahmen von Nachfolgere-
gelungen. Dies vor allem bei Familienunternehmen, bei denen keine familien-
interne Nachfolgelosung gefunden werden kann und ein Verkauf an externe Dritte
nicht im Vordergrund steht. Weiter werden Tochtergesellschaften oder einzelne
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Divisionen infolge verschiedenster Umstrukturierungsgriinde oftmals mittels
Management Buy-out verdussert. In Notsituationen — wie beispielsweise bei I1li-
quiditdt — kann das Management Buy-out der einzige Weg sein, den Fortbestand
des Unternehmens zu sichern.

B) Umsetzung und Ablauf des Management Buy-out

Ein Management Buy-out kann auf verschiedene Art umgesetzt werden. Aus-
schlaggebend ist meist die konkrete Ausgangssituation. Dabei sind in der Praxis
zwei Grundkonstellationen zu unterscheiden:

1. Ubernahme durch Aktieniibernahme

Klassischerweise erwerben die Personen aus dem Management direkt eine
100 %-Beteiligung am ganzen zu iibernehmenden Unternehmen. Sie werden da-
durch selber Aktionédre und somit Eigentlimer ihrer fritheren Arbeitgebergesell-
schaft.

Das Management ist jedoch oftmals nicht in der Lage, die Finanzierung aus
vorhandenen Eigenmitteln sicherzustellen. Entsprechend sind sie auf eine Fremd-
finanzierung — iiblicherweise durch eine Bank — angewiesen. Beim direkten Er-
werb lautet der Kredit auf die Manager selber. Zur Verzinsung und Amortisation
sind sie dabei regelméssig auf Bezilige aus der Gesellschaft angewiesen (Er-
werbseinkommen, Dividenden, Substanzdividende). Diese Beziige bzw. Aus-
schiittungen sind jedoch als Einkommen durch die Aktionére zu versteuern, wo-
bei speziell bei der Substanzausschiittung die nachteiligen Progressionsfolgen zu
beachten sind.

Steuerlich wesentlich vorteilhafter ist der indirekte Erwerb iiber eine — meist
neu zu griilndende — Holdinggesellschaft. Die Aktien der {ibernehmenden Gesell-
schaft werden dabei nicht direkt durch das Management erworben, sondern durch
eine im Eigentum des Managements stehende Holdinggesellschaft. Der Bank-
kredit zur Fremdfinanzierung wird in diesem Fall durch die Holding aufgenom-
men. Ausschiittungen (Substanz- und ordentliche Dividenden) erfolgen an die
Holding, was aufgrund des Beteiligungsabzugs (Art. 69 DBG, Art. 28 Abs. 1
StHG) und des Holdingprivilegs (Art. 28 Abs. 2 StHG) keine Steuerfolgen aus-
16st.

Bei dieser steueroptimierten Ubernahmeausgestaltung ist jedoch zu beach-
ten, dass die Ausschiittung einer Substanzdividende innerhalb der ersten fiinf
Jahre nach der Verdusserung den steuerrechtlichen Tatbestand der indirekten Teil-
liquidation (Art. 20a Abs. 1 lit. a DBG, Art. 7a Abs. 1 lit. a StHG) erfiillen kann.!
Diesfalls wird auf der Seite der Verdusserer der Erlds nicht als steuerfreier Kapi-
talgewinn, sondern als steuerbares Einkommen aufgerechnet. Diese negative
Folge fiir die Verdusserer fiihrt zu einer Verteuerung des Ubernahmepreises und
ist somit auch im Interesse der Ubernehmer zu vermeiden. Daher ist darauf zu

! Vgl. Kreisschreiben Nr. 14 der Eidgendssi-
schen Steuerverwaltung vom 6. November
2007.
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achten, dass die allfallige Ausschiittung einer Substanzdividende erst nach Ablauf
der Sperrfrist erfolgt.

2. Ubernahme durch Kauf von Unternehmensteilen

In gewissen Fillen wird das zu {ibernehmende Unternehmen nicht vollstéindig
iibernommen, sondern nur der betriebliche Teil oder sogar nur ein Teil des Be-
triebs. Dieses Vorgehen wird vor allem gewahlt, wenn die Gesellschaft nichtbe-
triebliche Liegenschaften hélt, die nicht iibertragen werden, oder nur ein spezifi-
scher Betriebsteil tibernommen wird. In diesem Fall bleiben die Aktien im Eigen-
tum der bisherigen Aktiondre, das Management iibernimmt einzig die betriebli-
chen Aktiven und Passiven aus dem Unternehmen. Verdusserin dieses (Teil-)Be-
triebs ist die Gesellschaft. Wirtschaftlich betrachtet sind jedoch auch hier die
Aktiondre als Verkduferschaft anzusehen. Meist wird diese Transaktion mittels
einer Vermdgensiibertragung nach Art. 69 ff. FusG erfolgen. Ubernommen wird
der Betrieb oder Betriebsteil aber nicht direkt durch das Management, stattdessen
erfolgt auch hier die Ubernahme mehrheitlich indirekt iiber eine — meist neu zu
griindende — Betriebsgesellschaft.

III. Die qualifizierte Griindung einer Gesellschaft

A) Ratio legis und rechtliche Konsequenz des Tatbestands
der qualifizierten Griindung

Wird die Einlage bei der Griindung nicht in Geld geleistet oder mit einer Gegen-
leistung an die Griinder oder diesen nahe stehenden Personen verkniipft, entsteht
das Risiko der ungeniigenden Erfiillung der Einlageverpflichtung, da die Griinder
bei der Kapitalaufbringung in einem Interessenskonflikt mit ihrer Gesellschaft
stehen.? Die Vorschriften tiber die qualifizierte Grilndung wollen verhindern, dass
bereits im Griindungsstadium tiberbewertete Aktiven bzw. unterbewertete Passi-
ven in die Gesellschaft eingebracht werden und damit — von allem Anfang an —
nicht das ausgewiesene Haftungssubstrat vorhanden ist. Die Regelungen haben
somit eine wichtige Schutzfunktion fiir die Aktionédre und vor allem fiir die
Glaubiger der Gesellschaft. Neben diesem spezifischen Schutz soll auch generell
dem Missbrauch des Gesellschaftsrechts durch Wirtschaftskriminelle vorgebeugt
werden.?

Damit dieser Zweck erfiillt wird, schreibt das Gesetz eine Offenlegung
(Art. 628 OR), erhohte Griinderpflichten (Art. 635 OR) und eine Priifung der
eingebrachten Gegenstinde durch einen zugelassenen Revisor (Art. 635a OR)
vor. Diese Normen aus dem Aktienrecht sind aufgrund der Verweisnorm in
Art. 777¢ Abs. 2 OR auch bei der Griindung einer GmbH entsprechend anwend-
bar.

2 Vgl. Peter Bockii, Schweizer Aktienrecht, vorschriften im Schweizer Aktienrecht, AJP
4. Auflage, Ziirich 2009, § 1 N 372. 2/1994, S. 147.

3 Vgl. RoLF WATTER, Bemerkungen zur Un-

logik der Sacheinlage- und Sachiibernahme-
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Zur Durchsetzung dieser Schutznormen weist der Gesetzgeber dem Handels-
registerfiihrer eine Kontrollaufgabe zu, indem dieser die Einhaltung der gesetzli-
chen Voraussetzungen zu priifen hat (Art. 940 OR). Auch die Griinder haben ein
Interesse, dass bei einer qualifizierten Griindung alle einschldgigen Vorschriften
eingehalten werden, da ansonsten der Sacheinlage- bzw. ein Sachiibernahmever-
trag nicht nur anfechtbar sondern génzlich nichtig ist.* Zudem vermeiden sie
damit eine allfdllige Belangung aufgrund der gesetzlichen Griinderhaftung
(Art. 753 OR).

B) Die Sachiibernahme als ein Tatbestand der qualifizierten
Griindung

Die Grundfigur der qualifizierten Griindung stellt die Sacheinlage dar. Dabei er-
fiillt der Aktionér seine Einlagepflicht nicht in Geld, sondern durch Einbringung
einer Sache. Die eingebrachte Sache muss {libertragbar und aktivierbar, fiir die
tibernehmende Gesellschaft unmittelbar und unbeschrénkt verfiigbar und schliess-
lich auch verwertbar sein.’

Eine Sacheinlagegriindung kann ohne Miihe umgangen werden, indem der
Aktiondr zwar seiner Einlagepflicht durch Bareinlage nachkommt, die Gesell-
schaft bei der Griindung aber vom Aktiondr Vermdgenswerte tibernimmt (Sach-
iibernahme) oder beabsichtigt, solche zu iibernehmen (beabsichtigte Sachiiber-
nahme). Durch Bezahlung des Ubernahmepreises fliesst das eingelegte Bargeld
zum Aktiondr zuriick. Das Resultat, wonach der Aktiondr Aktien der Gesellschaft
hélt und die Gesellschaft Eigentiimerin der vormals dem Aktionér gehérenden
Sache wird, ist nach beiden Vorgehensweisen identisch. Entsprechend hat der Ge-
setzgeber auch diese offensichtlichen Umgehungsvarianten unter dem Stichwort
Sachiibernahme als qualifizierte Griindungstatbestinde geregelt.®

In der bis zum 1. Januar 2008 geltenden Fassung definierte der Gesetzgeber
die Sachiibernahme in Art. 628 Abs. 2 altOR wie folgt: «Ubernimmt die Gesell-
schaft von Aktiondren oder Dritten Vermogenswerte oder beabsichtigt sie solche
Sachiibernahmen, so miissen die Statuten den Gegenstand, den Namen des Ver-
dusserers und die Gegenleistung der Gesellschaft angeben». Diese Regelung
wurde in der Literatur in verschiedener Hinsicht heftig kritisiert.” Ganz allgemein
wird festgestellt, dass die Sacheinlage- und Sachiibernahmevorschriften die
Eigenkapitalfinanzierung gegeniiber der Fremdkapitalfinanzierung benachteili-
gen, obwohl gerade eine Fremdfinanzierung grossere Risiken fiir die Aktionédre
und Gldubiger haben kann.® Ausserdem stellen sich verschiedene Abgrenzungs-
probleme.

+ BGE 8311284 E. 4, S. 290; vgl. BSK OR
II-SCHENKER, Art. 628 N 13; THIERRY SPANIOL,
Sinn und Unsinn der Sachiibernahme, GesKR
2/2009, S. 234.

> Tlustrativ BGE 1191V 319 E. 2b/cc, S. 324.
¢ Vgl. Botschaft vom 21. Dezember 2007
zur Anderung des Obligationenrechts (Aktien-
recht und Rechnungslegungsrecht sowie An-
passungen im Recht der Kollektiv- und der
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8 Vgl. WATTER (Anm. 3), S. 148 f.



1. Personlicher Geltungsbereich

Anlass zur grossten Kritik in der Lehre gab die Abgrenzung in personlicher Hin-
sicht, denn in der bis zum 1. Januar 2008 geltenden Fassung umfasste Art. 628
Abs. 2 altOR diesbeziiglich simtliche Geschifte, sei es mit den Aktionédren oder
mit unabhédngigen Dritten.” Geht man davon aus, dass ein unabhéngiger Dritter
vertraglich der neu gegriindeten Gesellschaft — zum Beispiel beim Kauf der zu-
kiinftigen Geschéftsliegenschaft — gegeniibersteht, ist anzunehmen, dass der
Kaufpreis vermutungsweise und grundsétzlich definitionsgeméass dem Verkehrs-
wert entspricht.!® Folglich entspricht der gekaufte Gegenstand wertmissig auch
der Gegenleistung und stellt dieser Vorgang buchhalterische einen reinen — objek-
tiv wertmassig ausgeglichenen — Aktiventausch dar. In diesem Fall besteht somit
auch kein Schutzbediirfnis fiir die Aktionédre oder die Glaubiger der neuen Gesell-
schaft, da das Grundkapital als Haftungssubstrat nicht geschmilert wird. Die ge-
setzliche Regelung war somit eine klassische Uberregulierung, die ungerecht-
fertigterweise eine Offenlegungspflicht und hohe Griindungskosten fiir die neue
Gesellschaft verursachte. Es kam sogar vor, dass Transaktionen in der Schweiz
nicht durchgefiihrt werden konnten, weil sich die Revisionsgesellschaften bei ge-
wissen Vermdgenswerten (z. B. Aktien von Jungunternechmen oder gewissen Im-
materialgiiterrechten) nicht in der Lage sahen, eine Priifungsbestitigung abzuge-
ben.!!

Im Rahmen der Einfithrung des neuen GmbH-Rechts wurden auch im Akti-
enrecht gewisse Anderungen vorgenommen.'? Die nationalritliche Kommission
nahm die Kritik an der Bestimmung von Art. 628 Abs. 2 altOR auf und ersetzte
die Wendung «von Aktiondren oder Dritten» durch «von Aktioniren oder einer
diesen nahe stehenden Person». Seit dem 1. Januar 2008 umfasst der Tatbestand
somit einzig noch die wirkliche Umgehung der Sacheinlagegriindung, wobei mit
dem Einbezug der «nahe stehenden Person» auch hier ein konkretes Umgehungs-
verbot statuiert wurde. Folglich werden echte Drittgeschifte nicht mehr vom Tat-
bestand der Sachiibernahme erfasst."

Die neue Formulierung fiihrt jedoch zu neuen Abgrenzungsschwierigkeiten.
Schon der Begriff Aktiondre bedarf unter Umsténden einer gewissen Auslegung,'
wobei hier nicht weiter auf diese Problematik einzugehen ist. Weitaus grossere
Schwierigkeiten ergeben sich jedoch bei der Frage, welche Personen als «nahe
stehende Person» gelten. Dieser Begriff wird im Gesetz nicht ndher definiert, ist
aber im schweizerischen Recht nicht unbekannt und stammt urspriinglich aus dem
Steuerrecht. Im Aktienrecht selber findet man ihn ausserdem in den Bestimmun-
gen Uber die Riickforderungsklagen (Art. 678 Abs. 1 OR) und {iber die Angaben
iber Vergiitungen, Kredite und Beteiligungen (Art. 663b%s Abs. 1 Ziff. 5,
Art. 663b% Abs. 3 Ziff. 3, Art. 663b"s Abs. 5 und Art. 663¢c Abs. 3 OR). Aufgrund

® Vgl. WATTER (Anm. 3), S. 149; GLANZMANN 1 Vgl. WATTER (Anm. 3), S. 149.

(Anm. 7), S. 168f.; BockLi (Anm. 2), § 1 N 380;
MAaRTIN WALDBURGER, Die «kleine Aktien-
rechtsrevision» (Teil 1): Neuerungen in den
Bereichen Griindung, Organisation, Vertre-
tung, GesKR 2007, S. 415f.

"' Vgl. WALDBURGER (Anm. 9), S. 413.

12 Sog. «kleine Aktienrechtsrevision», vgl.
AS 2007 4791.

13 Vgl. BSK OR II-ScHENKER, Art. 628 N 10.
4 Eingehend zu dieser Auslegungsfrage
WALDBURGER (Anm. 9), S. 414.
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der bis heute fehlenden gefestigten Rechtsprechung zu dieser Abgrenzung kann
einzig negativ festgehalten werden, dass jeder als «nahe stehende Person» gilt, der
kein unabhéngiger Dritter ist."

Gemdss der Praxismitteilung des Eidgendssischen Amtes fiir das Handels-
register (EHRA) vom 12. Mirz 2009'¢ umfasst der Begriff alle Personen, die in
einer engen Beziehung zu jemand anderem stehen, und zwar unabhingig davon,
ob diese Bezichung personlicher, wirtschaftlicher, rechtlicher oder tatsdchlicher
Natur ist. Mit dem Verweis auf die Botschaft wird darauf hingewiesen, dass etwa
Verwandte, Ehe- und Lebenspartner, im Einzelfall auch Berater oder andere Ver-
trauenspersonen eines Aktionirs oder eines Gesellschafters als «nahe stehende
Person» gelten. Dartiber hinaus konne auch eine Personen- oder Kapitalgesell-
schaft «nahe stehend» sein, wenn der Aktionér oder Gesellschafter einen wesent-
lichen Einfluss auf sie hat (so namentlich aufgrund dessen Einsitz in der Unter-
nehmensleitung oder durch das Halten einer wesentlichen Beteiligung). Gemaiss
Lehre fallen Personen, die lediglich der Gesellschaft oder einzelnen Organen nahe
stehen, nicht darunter.!”

Unabhéngig von den tatsidchlich vorliegenden Verwandtschaftsgraden oder
Beziehungen ist fiir die Abgrenzung wesentlich, ob die Verkduferschaft zu den
Aktiondren eine derartige Ndhe aufweist, dass die Vermutung der Verkehrsmés-
sigkeit des Ubernahmepreises, welche einem Ubernahmepreis unter beliebigen
Dritten innewohnt, umgestossen werden kann und somit kein echtes Drittgeschift
mehr vorliegt.'®

2. Sachlicher Geltungsbereich

In sachlicher Hinsicht hat das Bundesgericht — noch unter Geltung der altrecht-
lichen Bestimmung — in zwei Entscheiden die Sachiibernahme eingeschréinkt. In
BGE 83 II 284 hilt das Bundesgericht fest: «Dabei versteht sich von selbst, dass
nicht jede geringfiigige Anschaffung von Mdbeln, Bureaumaterial und dergl. fiir
die kiinftige A.-G. eine Sachiibernahme im Sinne des Gesetzes darstellt. Es muss
sich um Geschéfte von grosserer wirtschaftlicher Bedeutung handeln, durch wel-
che das Grundkapital der A.-G. geschwiécht wird und die deswegen geeignet sind,
auf den Kaufsentschluss spiterer Aktienerwerber oder die Kreditgewahrung all-
falliger Glaubiger einen Einfluss auszuiiben'». Im Jahr 2002 entschied das Bun-
desgericht, dass keine Sachiibernahme vorliege, wenn das jeweilige Ubernahme-
geschift unbestreitbar zu den statutarischen Tétigkeiten der betreffenden Gesell-
schaft gehort.?® Der letzterwdhnte Entscheid stiess in der Literatur auf grosse
Verwunderung und Kritik.?' Zwar ist das Ergebnis im speziellen Einzelfall nach-
vollziehbar, jedoch nicht mit der allgemeinen Begriindung, dass sdmtliche Ge-
schifte, die unter den Gesellschaftszweck fallen, keine Sachiibernahmen i.S.v.
Art. 628 Abs. 2 altOR sind. Dies schon nur mit Blick auf den geltenden Grund-

'S Vgl. WALDBURGER (Anm. 9), S. 414. 2 BGE 128 III 178 E. 4c, S. 179.

1 Vgl. Praxismitteilung EHRA 1/09 vom 21 Vgl. Peter ForRsTMOSER, Eine neue Ara im
12. Mirz 2009, Ziff. 9. Recht der Sachiibernahme? Kritische Bemer-
17" Vgl. WALDBURGER (Anm. 9), S. 415. kungen zu BGE 128 111 178, REPRAX 3/2003,
8 Gl. M. WALDBURGER (Anm. 9), S. 415. S. 1ff.; GLANZMANN (Anm. 7), S. 166 ff.

¥ BGE 8311284 E. 3c, S. 289.
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satz, dass der Verwaltungsrat nur Geschifte vornehmen darf, die unter den Ge-
sellschaftszweck fallen. Entsprechend wurde die prajudizielle Wirkung dieses
Entscheides von Anfang an angezweifelt.

Fraglich ist, ob die vom Bundesgericht im Entscheid BGE 83 II 284 aufge-
stellten Kriterien auch unter dem neu definierten personlichen Geltungsbereich,
wie er nun seit dem 1. Januar 2008 gilt, zur Anwendung kommen. Dies diirfte
nicht mehr der Fall sein. Einerseits ist die diesbeziligliche Rechtsprechung vom
Bundesgericht ausdriicklich vor dem Hintergrund der damals viel zu weit gefass-
ten Gesetzesbestimmung entstanden. Durch die sinnvolle Anpassung des person-
lichen Geltungsbereichs eriibrigen sich grundsétzlich Ausnahmen im sachlichen
Geltungsbereich. Andererseits war es auch die Absicht des Gesetzgebers — na-
mentlich der nationalrdtlichen Kommission —, mit der neuen Regelung die bundes-
gerichtliche Rechtsprechung in diesem Punkt zu korrigieren und klar zu stellen,
«dass alle Geschifte zwischen Gesellschaft und Aktiondrinnen bzw. Aktiondren
und ihnen nahestehenden Personen offen gelegt werden miissen, wenn sie den
Charakter von Sachiibernahmen haben».?? Aus praktischen Griinden ist jedoch zu
hoffen, dass die bundesgerichtliche Rechtsprechung betreffend Geschiften mit
geringer wirtschaftlicher Bedeutung doch zumindest im Sinne einer De-minimis-
Regelung weitergefiihrt wird. Als Orientierungshilfe fiir eine solche Ausnahmere-
gelung konnte Art. 718b OR dienen, welcher Insichgeschéfte mit Leistungen
unter CHF 1000.— von einem Formerfordernis ausnimmt.>

3. Zeitlicher Geltungsbereich

In zeitlicher Hinsicht hielt das Bundesgericht bereits friih fest, dass auch Geschéf-
te den Tatbestand erfiillen kdnnen, bei denen das Verpflichtungsgeschift erst nach
der Griindung unterzeichnet wird, «wohl aber <einigermassen feste Absichten fiir
die nichste Zukunft und eine fast sichere Aussicht auf Verwirklichung derselben
bestehty». >

Genauere Kriterien zur Kldrung der Frage, wie konkret die Absicht sein
bzw. — negativ formuliert — wie viel Zeit zwischen Griindung und Ubernahme
verstreichen muss, damit keine Sachiibernahme mehr vorliegt, fehlen jedoch.

IV.  Erfordert ein Management Buy-out eine qualifizierte
Griindung?

Diese Frage stellt sich in zwei Konstellationen: Einerseits bei der Griindung der
Holdinggesellschaft, falls das Management die Aktien der zu {ibernehmenden
Gesellschaft indirekt erwirbt. Andererseits bei der Griindung der neuen Betriebs-
gesellschaft, die betriebliche Aktiven und Passiven von einem bestehenden Unter-
nehmen herauskauft.

2 AB N 2005 105. 2 BGE 83 11 284 E. 3a, S. 288, unter Beru-
2 Vgl. WALDBURGER (Anm. 9), S. 416. fung auf ZHK OR-SIEGWART, V/5a, Art. 628
N 55; vgl. GLANZMANN (Anm. 7), S. 169.
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Erfolgt die Ubernahme der Aktien bzw. der betrieblichen Aktiven und Pas-
siven nicht zur Tilgung der Einlagepflicht der Aktionére, ist der Tatbestand der
qualifizierten Griindung mittels Sacheinlage nicht erfiillt.

Zu Priifen bleibt, ob der Tatbestand der qualifizierten Griindung durch (beab-
sichtigte) Sachiibernahme erfiillt ist. Trotz Fortbestand der erwiahnten Abgren-
zungsproblematik® kann festgehalten werden, dass in beiden Konstellationen
meist die Voraussetzungen der Sachiibernahme sowohl in sachlicher als auch in
zeitlicher Hinsicht — jedenfalls im Sinne der obigen Ausfiihrungen — erfiillt sind.
In den allermeisten Fillen stellen die zu {ibernechmende Beteiligung bzw. die zu
iibernehmenden Aktiven das einzige Aktivum der neu zu griindenden Gesellschaft
dar. Die Ubernahme ist somit klarerweise eine wirtschaftlich bedeutende Inves-
tition flir die neue Gesellschaft, was zu einer potentiellen Schwichung des
Grundkapitals fiihren kann. Zudem wird diese Gesellschaft einzig zum Zweck der
beabsichtigten Ubernahme gegriindet, oftmals sogar erst, wenn der entsprechende
Ubernahmevertrag fertig ausgehandelt und unterzeichnungsbereit ist. Doch selbst
wenn die Verhandlungen im Griindungszeitpunkt noch nicht vollumfanglich ab-
geschlossen sind, sind die zeitlichen Kriterien des Bundesgerichts als erfiillt an-
zusehen, wonach eine einigermassen feste Absicht des Abschlusses des Ver-
pflichtungsgeschifts in ndchster Zukunft und die fast sichere Aussicht auf Ver-
wirklichung desselben gegeben sein miissen®.

Genauer zu priifen ist, ob die beiden Fille auch in personlicher Hinsicht als
eine Sachiibernahme im Sinne der seit dem 1. Januar 2008 geltenden Gesetzes-
fassung zu qualifizieren sind. Bei dieser Priifung miissen jedoch die konkreten
Ausgestaltungsvarianten der Transaktion beriicksichtigt werden.

A) Grundkonstellation

Die klassische Grundkonstellation liegt vor, wenn die Verdusserer der zu iiberneh-
menden Gesellschaft einerseits nicht Aktiondre der Holding- bzw. der Betriebs-
gesellschaft werden und andererseits das iibernechmende Management bisher
keine Aktien an der zu iibernehmenden bzw. verdussernden Gesellschaft gehalten
hat. In diesen Féllen iibernimmt die Holding- bzw. Betriebsgesellschaft somit
keine Vermogenswerte ihrer Aktiondre. Daher ist die erste Tatbestandsvariante der
Sachiibernahme gemaéss Art. 628 Abs. 2 OR nicht erfiillt.

Zur Erfillung des Tatbestands der Sachiibernahme miissten somit die bishe-
rigen Aktiondre bzw. die bisherige Arbeitgebergesellschaft selber, also Verdusse-
rer, als dem bisherigen Management und Aktiondren der Holding- bzw. Betriebs-
gesellschaft «nahe stehende Person» im Sinne des Gesetzes gelten.

Aufgrund des bisherigen Arbeitsverhiltnisses zwischen dem Management
und der Gesellschaft steht das ibernehmende Management offensichtlich in einer
engeren Beziehung zu den Verdusserern bzw. der Verdusserin. Meist besteht das
bisherige Arbeitsverhiltnis bereits seit Jahren und kennen sich die involvierten
Personen sehr gut. Als Teil der Unternehmensleitung konnen die Erwerber zudem

% Vgl. I11.B) hiervor.
% Vgl. IT1.B) hiervor.
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grundsitzlich Einfluss haben auf die Art und Weise sowie den Zeitpunkt der Ver-
dusserung. Fraglich ist jedoch, ob diese Art von Beziehung alleine ausreicht,
damit rechtlich die bisherigen Aktionire bzw. die bisherige Arbeitgebergesell-
schaft als «nahe stehende Person» der Aktiondre der Holding- bzw. Betriebs-
gesellschaft gelten.

Bei der Beurteilung dieser Frage muss der Normzweck von Art. 628 Abs. 2
OR im Zentrum stehen. Mit dem Einbezug der «nahe stehenden Person» wollte
der Gesetzgeber die offensichtlichste Umgehung der Sachiibernahmebestimmun-
gen verhindern. Es darf nicht davon abhingen, ob der zu {ibernechmende Vermo-
genswert den Aktiondren selber gehort oder rechtlich zwar im Eigentum eines
Dritten steht, die Aktionére jedoch die wirtschaftlich Berechtigten daran sind.
Einziges Kriterium ist daher, ob die Aktiondre selber einen personlichen und di-
rekten Vorteil aus der Verdusserung einer Sache an ihre Gesellschaft ziehen konn-
ten und so das Risiko besteht, dass die anderen Aktiondre oder die Glaubiger der
Gesellschaft in ungerechtfertigter Weise geschidigt werden.

Die ratio legis hinter allen Bestimmungen iiber die qualifizierte Griindung ist
wie erwahnt der Schutz der Aktionédre und der Glaubiger vor dem ungerechtfertig-
ten Abfluss des Grundkapitals der Gesellschaft durch Ubernahme eines iiberzahl-
ten Vermogenswerts. Doch gerade beim Management Buy-out kennen die Uber-
nehmer aufgrund ihrer bisherigen Managertitigkeit das Ubernahmeobjekt sehr
genau. Mit diesen Insiderkenntnissen konnen sie wohl die genauste Bewertung —
soweit iiberhaupt moglich — vornehmen. Ein iiberhohter Ubernahmepreis wiirde
ihren eigenen Interessen zuwiderlaufen und einzig den bisherigen Aktiondren der
Gesellschaft wirtschaftliche Vorteile bringen. Es ist deshalb davon auszugehen,
dass gerade das Management das Ubernahmeobjekt nicht iiberzahlt. Entspre-
chend entsteht beziiglich Einlagen auch kein Interessenskonflikt zwischen den
Griindern der Holding- bzw. Betriebsgesellschaft und ihrer Gesellschaft selbst.?’
Folglich besteht fiir die Aktiondre und vor allem auch fiir die Glaubiger der neu
zu griindenden Holding- bzw. Betriebsgesellschaft kein diesbeziigliches Schutz-
bediirfnis.

Selbstverstindlich ist es mdglich und in der Praxis nicht uniiblich, dass bei
einem Management Buy-out der Ubernahmepreis unter dem Verkehrswert ange-
setzt und damit dem bisherigen Management ein gewisses Entgegenkommen ge-
wiahrt wird. Eine solche Abweichung vom Verkehrswert ist jedoch mit Blick auf
den Aktiondrs- und Glaubigerschutz absolut unbedenklich.

Aufgrund der obigen Ausfithrungen kann die Vermutung, dass die Aktien
bzw. der (Teil-)Betrieb zum objektiven Verkehrswert verdussert werden, nicht um-
gestossen werden. Folglich sind die bisherigen Aktionédre bzw. die Gesellschaft
nicht allein aufgrund der Tatsache, dass das Management bisher in leitender Stel-
lung fiir die Gesellschaft titig war, als dem tibernechmenden Management «nahe
stehende Person» i.S.v. Art. 628 Abs. 2 OR zu qualifizieren. Das bisherige Ar-
beitsverhiltnis bzw. die Tétigkeit in der Unternehmensleitung als solche sind
somit noch nicht ausschlaggebend fiir die Annahme der vom Gesetz geforderten

27 Vgl. IIL.A) hiervor.

REPRAX 1/12




Nihe zwischen Verdusserer und Aktionir der iibernehmenden Gesellschaft. Beim
Vorliegen dieser Grundkonstellationen ist somit die Forderung nach einer qualifi-
zierten Griindung der Holding- bzw. Betriebsgesellschaft nicht gerechtfertigt.

B) Besondere Konstellationen

Vielfach unterscheidet sich die konkrete Umsetzung eines Management Buy-outs
jedoch von der beschriebenen Grundkonstellation.?® Die Vielfalt denkbarer Ab-
weichungen verunmoglicht eine abschliessende Beurteilung der einzelnen Varian-
ten. Anhand der nachfolgenden Beispiele kann jedoch aufgezeigt werden, wie
sich bestimmte Abweichungen auf das Erfordernis der qualifizierten Griindung
auswirken.

1. Das Management hilt bereits vor der Ubernahme Mitarbeiteraktien
an der bisherigen Arbeitgebergesellschaft

Es kommt vor, dass das Management bereits vor der Ubernahme Mitarbeiter-
aktien der Arbeitgebergesellschaft hélt.

a) Griindung einer Holdinggesellschaft

Fiir den Fall, dass das Management die Arbeitgebergesellschaft indirekt iiber eine
neu zu griindende Holdinggesellschaft iibernimmt, muss weiter unterschieden
werden, ob die bereits erworbenen Mitarbeiteraktien in die Holding eingebracht
werden oder nicht.

Werden die bisherigen Mitarbeiteraktien zur Tilgung der Liberierungsschuld
der gezeichneten Holdingaktien eingebracht, liegt klarerweise eine Sacheinlage
1. S.v. Art. 628 Abs. 1 OR vor. Die Holdinggesellschaft muss folgerichtig qualifi-
ziert gegriindet werden. Die Griindung hat auch qualifiziert zu erfolgen, falls die
Mitarbeiteraktien zwar nicht als Sacheinlage eingebracht, sondern bei der Griin-
dung von der Holdinggesellschaft ibernommen werden oder diese Ubernahme
beabsichtigt wird. Diesfalls ist der Tatbestand der Sachiibernahme erfiillt.

Werden die gehaltenen Mitarbeiteraktien jedoch nicht in die Holding einge-
bracht, sondern verbleiben weiterhin im direkten Eigentum des Managements, ist
analog der oben erwidhnten Grundkonstellation zu entscheiden.” Die Verdusserer
sind nicht als «nahe stehende Person» i.S.v. Art. 628 Abs. 2 OR zu qualifizieren
und somit muss keine qualifizierte Griindung der Holding erfolgen.

b) Griindung einer Betriebsgesellschaft

Ubernimmt das Management — indirekt iiber eine zu griindende Betriebsgesell-
schaft — von der bisherigen Gesellschaft den Betrieb oder Teile davon und ist an
dieser durch Mitarbeiteraktien beteiligt, ist es Teileigentiimer der Verdusserin.
Das Management ist somit sowohl Aktionir der {ibertragenden wie auch der
ibernehmenden Gesellschaft und daher wirtschaftlich betrachtet sowohl Verdus-
serer als auch Ubernehmer. In diesem Fall ist es nicht von der Hand zu weisen,

% Vgl. IV.A) hiervor.
2 Vgl. IV.A) hiervor.
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dass das Management moglicherweise ein Interesse an einem hohen, iber dem
Verkehrswert liegenden Ubernahmepreis hat, was zu einer potentiellen Geféhr-
dung des Grundkapitals der neu zu griindenden Betriebsgesellschaft fiihrt. Die
verdussernde Gesellschaft gilt hier als dem Management «nahe stehende Person»
und die Betriebsgesellschaft ist entsprechend qualifiziert zu griinden.

2. Das Management hilt bereits vor der Ubernahme treuhinderisch
Aktien der bisherigen Arbeitgebergesellschaft

Neben den geschilderten Konstellationen, in welchen das Management Mitar-
beiteraktien hélt, kommt es immer noch vor, dass das Management aufgrund der
altrechtlichen Norm von Art. 707 Abs. 1 altOR?® treuhidnderisch Aktien der Ar-
beitgebergesellschaft hilt. Dieser treuhénderische Besitz fiihrt zwar zur rechtli-
chen Eigentiimerstellung des Treunehmers, wirtschaftlich berechtigt ist jedoch
weiterhin einzig der Treugeber.

Wirtschaftlich betrachtet ist das Management somit in keinem Interessens-
konflikt, wenn diese treuhdnderisch gehaltenen Aktien auf die neue Gesellschaft
iibertragen werden. Aus rechtlicher Sicht iibernimmt jedoch bei der Griindung
einer Holdinggesellschaft diese vom Aktiondr Vermogenswerte oder beabsichtigt
eine solche Ubernahme, was streng nach dem Gesetzeswortlaut eine qualifizierte
Griindung bedingt.

Nach der Streichung der Bestimmung iiber die Pflichtaktien der Verwal-
tungsrite besteht kein Grund mehr, dass das Management Aktien der Arbeitgeber-
gesellschaft treuhdnderisch hélt. Entsprechend kann die ganze Thematik betref-
fend die qualifizierte Griindung durch frithzeitige Auflésung des Treuhand-
verhiltnisses und Riickgabe der treuhdnderisch gehaltenen Aktien vermieden
werden.

3. Organstellung der bisherigen Aktiondre der Arbeitgebergesellschaft
in der neu zu griindenden Holding- oder Betriebsgesellschaft

Es kommt in der Praxis ab und an vor, dass bisherigen Aktionédren der Arbeit-
gebergesellschaft bei der ibernehmenden Gesellschaft eine formelle oder fakti-
sche Organstellung eingerdumt wird. Damit soll einerseits vermieden werden,
dass infolge der Ubernahme wichtiges Knowhow verloren geht, andererseits be-
steht gelegentlich ein Bediirfnis der bisherigen Aktiondre, ein gewisses Mass an
Kontrolle iiber die ibernehmende Gesellschaft auszuiiben. Diese Kontrollfunkti-
on ist vor allem dann begriindet, wenn der Ubernahmepreis nicht vollumfinglich
bezahlt, sondern mindestens teilweise durch Gewéhrung eines Darlehens getilgt
wird.

Koénnen aufgrund der eingerdumten Kontrollfunktion die Verdusserer bzw.
Verdusserin als «nahe stehende Persony» i.S.v. Art. 628 Abs. 2 OR qualifiziert
werden? Auch hier ist die Frage ausgehend von der ratio legis zu beantworten.

30 Art. 707 Abs. 1 altOR: «Der Verwaltungs- mehreren Mitgliedern, die Aktionédre sein
rat der Gesellschaft besteht aus einem oder missen».
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Entscheidend ist die konkrete Ausgestaltung der Kontrollfunktion. Wird den
bisherigen Aktiondre eine Stellung eingerdumt, wodurch sie auch seitens der
Ubernehmerin den Ubernahmevertrag beeinflussen konnen, so besteht die Ge-
fahr, dass aufgrund ihrer eigenen finanziellen Interessen ein zu hoher Ubernah-
mepreis vereinbart wird. Entsprechend bestiinde ein latentes Risiko fiirs Grund-
kapital. Dies wire offensichtlich zu bejahen, wenn beispielsweise den bisherigen
Aktiondren eine Einzelzeichnungsberechtigung in der neuen Gesellschaft einge-
rdumt wiirde, was jedoch in der Praxis kaum der Fall sein wird.

Folglich muss aufgrund der Intensitdt der konkret ausgestalteten formellen
oder faktischen Organstellung im Einzelfall gepriift werden, ob die bisherigen
Aktionire als dem Management und den Aktioniren der Ubernehmerin «nahe
stehende Persony 1. S.v. Art. 628 Abs. 2 OR zu qualifizieren sind.

V. Praxis

Die per 1. Januar 2008 erfolgte Anderung von Art. 628 Abs. 2 OR ist sicherlich zu
begriissen. Mit der Aufnahme der «nahe stehenden Person» in die Bestimmung
tiber die Sachiibernahme wurde jedoch ein undefinierter und noch wenig konkre-
tisierter Begriff ins Gesetz aufgenommen. Es besteht deshalb weiterhin eine
Rechtsunsicherheit, die auch durch die publizierte Praxismitteilung des Eidgends-
sischen Amts fiir das Handelsregister’! nur bedingt beseitigt wurde.

Gerade bei der Umsetzung eines Management Buy-outs fithren diese Rechts-
unsicherheit und die gravierenden Nichtigkeitsfolgen dazu, dass eine neu zu
griindende Holding- bzw. Betriebsgesellschaft im Zweifelsfall — trotz der damit
verbundenen Offenlegungspflicht und den hohen Kosten — qualifiziert zu griinden
1st.

VI. Fazit

Management Buy-outs bedingen hiufig die Griindung einer neuen Gesellschaft.
Im Vordergrund steht die Griindung einer Holdinggesellschaft oder einer Be-
triebsgesellschaft. Dabei stellt sich die Frage, ob eine reine Bargriindung zuldssig
ist oder ob eine (beabsichtigte) Sachiibernahme vorliegt und die Griindung ent-
sprechend qualifiziert durchzufiihren ist. Die Antwort ist meist abhidngig davon,
ob die bisherigen Aktiondre bzw. die bisherige Arbeitgebergesellschaft als dem
Management «nahe stehende Person» im Sinne von Art. 628 Abs. 2 OR zu quali-
fizieren sind.

Rein die Tatsache, dass das Management bisher in leitender Stellung fiir die
Arbeitgebergesellschaft titig war, vermag die fiir die Qualifikation verlangte

31 Vgl. Praxismitteilung EHRA 1/09 vom
12. Mérz 2009, Ziff. 9.
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Nihe nicht zu begriinden. Die bisherigen Arbeitsverhdltnisse alleine fithren nicht
dazu, dass die bisherigen Aktionédre bzw. die Arbeitgebergesellschaft als dem
Management «nahe stehende Person» i.S.v. Art. 628 Abs. 2 OR zu qualifizieren
sind. Entsprechend kann die neue Gesellschaft durch reine Bargriindung errichtet
werden.

Anders zu entscheiden ist, wenn das Management bereits an der bisherigen
Arbeitgebergesellschaft beteiligt war. Auch wenn es sich nur um eine untergeord-
nete Beteiligung handelt, ist der Tatbestand von Art. 628 Abs. 2 OR meist erfiillt
und die Griindung hat qualifiziert zu erfolgen. Fraglich ist die Situation, wenn die
Aktien nur treuhdnderisch gehalten wurden, beispielsweise infolge Pflichtaktien
des Verwaltungsrats nach altem OR. Differenziert und im konkreten Einzelfall zu
beurteilen ist die Situation, wenn die bisherigen Aktiondre in der neuen Gesell-
schaft eine formelle oder faktische Organstellung einnehmen.

Aufgrund fehlender Gerichtsentscheide und der vom Bundesgericht festge-
stellten Nichtigkeit des Ubertragungsvertrags bei Nichteinhaltung der Vorschrif-
ten zur qualifizierten Griindung empfiehlt es sich, im Zweifelsfall qualifiziert zu

griinden.

Résumé

Les rachats d’entreprise par les sala-
riés (Management Buy-outs) impli-
quent fréquemment la constitution de
nouvelles sociétés. La fondation d’une
société holding figure au premier plan,
cette derniére reprenant les partici-
pations dans la société existante. Une
société d’exploitation, a laquelle la
gestion ou certains de ses aspects sont
confiés, peut également entrer en ligne
de compte suivant les circonstances.
Une question est régulicrement
soulevée dans ce contexte, soit celle de
savoir si une fondation simple, avec
une libération du capital en especes,
est admissible ou si, en présence d’une
reprise de biens (envisagée), la forme
qualifiée doit étre appliquée. 1l s’agit
donc de déterminer si la société nou-
vellement constituée reprend des biens
ou envisage la reprise de biens d’ac-

tionnaires/associés ou de personnes
qui leur sont proches (art. 628 al. 2
CO). Le simple fait que les actionnai-
res de la nouvelle société aient aupara-
vant exercé des fonctions dirigeantes
au sein de la société a reprendre ne per-
met pas encore de conclure a une rela-
tion «proche» avec les actionnaires. La
société ou ses associés ne sauraient en
effet étre qualifiés de personnes pro-
ches des actionnaires/associés sur la
seule base de leur activité antérieure.
La nouvelle société peut des lors étre
fondée par voie d’apports en especes.
Il en va différemment lorsque les
actionnaires ou les associés de la so-
ciété nouvellement constituée étaient
déja actionnaires ou associés de la so-
ciété a reprendre. Méme s’il ne s’agis-
sait que d’une participation mineure,
I’état de fait décrit a 1I’Art. 628 al. 2
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CO est réalisé et la fondation doit étre
effectuée sous une forme qualifié¢e. La
situation est incertaine lorsque les ac-
tions étaient détenues fiduciairement,
notamment des actions déposées par
les administrateurs en vertu de I’ancien
droit des obligations. Compte tenu de
la nullité du contrat de transfert recon-
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nue par le Tribunal fédéral en cas de
non-respect des dispositions prévues
pour la fondation qualifiée, il est re-
commandé d’y recourir dans le doute.

(trad. par
lic. iur. Nicholette Rusca, OFRC)





