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I. Einleitung

1. Ausgangslage

International titige Konzerne betreiben regelmissig
eine zentral gesteuerte Bewirtschaftung der Barmittel
in simtlichen Konzerngesellschaften (Cash Manage-
ment). Zu diesem Zweck stellen die in den gleichen
Mirkten titigen Geschiftsbanken Dienstleistungen
zur Zentralisierung der Barmittel (Cash Pooling) zur
Verfligung. Sowohl aus Sicht des Konzerns als auch aus
Sicht der Banken stellen sich dabei verschiedene (und
unterschiedliche) zivil- und steuerrechtliche Fragen.

Aus Sicht des Konzerns hat das Cash Pooling eine juris-
tische Aussenbeziechung (nimlich das Rechtsverhiltnis
zwischen den Konzerngesellschaften einerseits und der
Bank mit ihren Tochtergesellschaften andererseits) so-
wie eine juristische Innenbeziechung (nimlich die durch
das Cash Pooling zwischen den Konzerngesellschaften
entstehenden Rechtsverhiltnisse). Sowohl diese juris-
tischen Aussen- wie Innenbeziehungen 16sen steuer-
rechtliche Folgen aus, die es vorbeugend zu beachten
gilt. Aus Sicht der Bank stellt sich vor allem die Frage
der Rechtsgiiltigkeit und Durchsetzbarkeit der vertrag-
lich vereinbarten Verpflichtungen der Konzerngesell-
schaften. Bei den Konzerngesellschaften stellen sich
vorwiegend Haftungsfragen fiir die Organe sowie steu-
errechtliche Probleme.

Bei der Beurteilung dieser zivil- und steuerrechtlichen
Verhiltnisse gilt es zu beriicksichtigen, dass es sich beim
Konzern nicht um eine Rechtsperson, sondern um eine
Verkntipfung selbstindiger Gesellschaften handelt, die
sowohl zivil- als auch steuerrechtlich als Rechtssubjekte
betrachtet werden. Erschwerend kommt hinzu, dass die
Konzerngesellschaften in unterschiedlichen Jurisdik-
tionen ansissig sind und den dort jeweils gliltigen Nor-
men unterstehen, so auch dem zwingend anwendbaren
Konkursrecht. Cash Pooling im Konzern generiert
entsprechend eine Vielzahl von grenziiberschreitenden
Rechtsbeziehungen und Geldflissen!.

I Der Cash Pool ist ein Phinomen der internationalen Wirtschafts-

titigkeit, weshalb die entsprechenden Vertrige im Aussenverhilt-
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Der folgende Artikel beleuchtet die Problemstellun-
gen beim Cash Pooling aus Sicht des Konzerns und aus
Sicht der Banken, jeweils ausschliesslich unter Schwei-
zer Recht. Die Erfahrung zeigt jedoch, dass sich die an-
hand des Schweizer Zivil- und Steuerrechts aufgewor-
fenen Fragen in vergleichbarer Form auch in anderen
Jurisdiktionen stellen.

Als Ubungsanlage fiir die vorliegende Darstellung dient
eine (ibliche) Konzernsituation, in welcher die Finan-
zierungstatigkeit (das sog. Treasury) durch eine separate
Konzerngesellschaft (Finanzgesellschaft), eine direkte
Tochtergesellschaft der Dachgesellschaft des Konzerns
(Holding), wahrgenommen wird. Weiter wird davon
ausgegangen, dass weder an der Finanzgesellschaft noch
an den ibrigen Konzerngesellschaften Minderheitsbe-
teiligungen bestehen?.

2. Zero Balance Cash Pooling

2.1 Funktionsweise

Die Darstellung in diesem Artikel konzentriert sich
auf das «physische» Cash Pooling, das sog. Zero Ba-
lancing?, und ldsst die rein «rechnerische» Zusammen-
fassung der Kontobestinde, das sog. Notional Pooling,
ausser Betracht*. Die zivil- und steuerrechtlichen Prob-
lemstellungen sind jedoch vergleichbar, treten beim Zero
Balance Cash Pooling aber akzentuierter zu Tage.

Beim Zero Balance Cash Pool werden die Kontostinde
der Konzerngesellschaften (Pool Teilnehmer) bei der
Bank bzw. deren Tochtergesellschaften und/oder Filia-
len (Pool Bank) am Ende des Arbeitstages ausgeglichen,
d.h. «auf Null gestellt» (daher der Ausdruck Zero Ba-
lancing). Dieser Ausgleich erfolgt durch eine effektive
Gutschrift auf dem Bankkonto (im Fall eines Solls) oder
durch eine Belastung des Bankkontos (im Fall eines Ha-
bens) der Pool Teilnehmer®. Die Salden dieser Konten der
Konzerngesellschaften werden durch die Pool Bank auf

nis des Konzerns, also die Cash Pool Vertrige mit den Banken,
meist in englischer Sprache, der lingua franca der globalisierten
Wirtschaft, verfasst sind. Aus diesem Grund besteht auch die
Terminologie zur Beschreibung des Cash Pools regelmissig aus
angelsichsischen Begriffen, deren Verwendung sich auch in der
deutschen Rechtssprache eingebtirgert hat. Deshalb werden im
vorliegenden Artikel die geliufigen englischen Bezeichnungen
verwendet.

2 Entsprechend werden die Themen des Minderheitenschutzes und
der Gleichbehandlung nicht erértert.

3 Eine Spielart des physischen Cash Poolings ist das Target Ba-
lancing, bei welchem die am Cash Pool angeschlossenen Konten
nicht auf Null, sondern auf eine vereinbarte Summe gestellt wer-
den. Die Problemstellungen des Cash Poolings treten beim Target
Balancing aber ebenso auf wie beim Zero Balancing.

*  Vgl. dazu Luca JaemEeTTI, Cash Pooling im Konzern, Diss. Zii-
rich, 2007; OL1veEr Brum, Cash Pooling: gesellschaftsrechtliche
Aspekte, AJP 6/2005, 705; PETER BOCKLI, Schweizer Aktien-
recht, Ziirich 2009, 11 N 449d.

5 Das Abschopfen des Kontoguthabens wird als sog. Cash Sweep
und das Decken eines Sollsaldos als sog. Cash Cover bezeichnet.

das Konto der Finanzgesellschaft, welche als Fithrer des
Cash Pools agiert (sog. Pool Master oder Pool Leader),
uberfiihrt (sog. Master Account). Demzufolge fliessen
beim Zero Balance Cash Pooling Geldstrome zwischen
dem Master Account des Pool Masters einerseits und den
Bankkonti der Pool Teilnehmer andererseits®.

Nach erfolgtem Zero Balancing hat das Master Account
des Pool Masters entweder einen positiven oder einen ne-
gativen Saldo, je nach der aggregierten Cash- bzw. Liqui-
ditdtssituation der Konzerngesellschaften am Ende des
(jeweiligen) Arbeitstages. Im Falle eines Guthabens auf
dem Master Account zahlt die Pool Bank dem Pool Mas-
ter einen vereinbarten Habenzins, im Falle einer Uber-
ziehung des Master Accounts zahlt der Pool Master der
Pool Bank einen vereinbarten Sollzins. Letzteres fiihrt
zu einem Kreditverhiltnis zwischen der Pool Bank (als
Kreditgeber) und dem Pool Master (als Kreditnehmer).
Dieses Kreditverhiltnis ist regelmissig in einem eigenen
Kreditvertrag oder als eine separate Fazilitit im Rahmen
einer Kreditlinie zwischen dem Pool Master und der
Pool Bank geregelt.

2.2 Vor- und Nachteile

Fir den Konzern liegen die Vorteile des Cash Poo-
lings in der Moglichkeit, ein effektives Liquiditatsma-
nagement tber simtliche Konzerngesellschaften und
Landesgrenzen hinweg betreiben zu konnen’” und die
Barmittel des Konzerns effizient und zentral zu bewirt-
schaften. Ein weiterer Effekt liegt in der Vermeidung von
Sollzinsen bzw. in einer Verbesserung der Zinssituation
allgemein: Wihrend ein lokaler Kontotiberzug hohe Zin-
sen auslost, erbringt ein lokales Guthaben kaum einen
Zinsertrag. Ohne eine Aggregierung der Cash Bestinde
im Konzern wiirde es unweigerlich zur Situation kom-
men, in welcher die Konzerngesellschaft A mit einem
Kontotiberzug hohe Sollzinsen bezahlt und die Kon-
zerngesellschaft B fiir ihr Kontoguthaben nur einen ge-
ringen Habenzins erhilt. Durch den Ausgleich dieser
Konten der Konzerngesellschaften A und B iber das
Master Account findet faktisch eine konzerninterne Kre-
ditgewihrung der Konzerngesellschaft A an die Finanz-
gesellschaft und von dieser an die Konzerngesellschaft B
statt. Damit wird die Konzerngesellschaft A ohne kon-
zernexterne Zinskosten mit Kredit versorgt. Benotigt der
Cash Pool insgesamt eine Zufuhr liquider Mittel, findet
die Kreditaufnahme gesamthaft auf Stufe des Pool Mas-
ter im Rahmen der Cash Pool Kreditlinie bzw. -fazilitit
statt, wobei die Zinsen aufgrund der hoheren Verhand-
lungskraft des Konzerns bzw. der Finanzgesellschaft tie-
fer ausfallen als beim lokalen Kontotiberzug.

¢ Daher die Bezeichnung als «physisches» Cash Pooling.

7 Soweit bei einzelnen Lindern Devisenausfuhrbeschrinkungen
bestehen, ist jedoch regelmissig ein Zero Balance Cash Pooling
ausgeschlossen.
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Fir die einzelnen Konzerngesellschaften liegen die Vor-
teile des Cash Poolings in der Moglichkeit, sich tiber den
Cash Pool kurzfristig Geld beschaffen zu konnen (der
Cash Pool hat entsprechend auch eine Finanzierungs-
bzw. Kreditfunktion), wobei die Zinsen konzernintern
festgelegt werden. Analoges gilt fiir die Moglichkeit der
Konzerngesellschaft, kurzfristig Geld bei der Finanzge-
sellschaft (dem Pool Master) zu konzerninternen Bedin-
gungen anzulegen.

Bei schonem Wetter ist der Cash Pool unproblematisch
und bedient die Fiktion, dass der Konzern ein organi-
sches Ganzes sei. Die Probleme offenbaren sich erst bei
schlechter Finanzlage des Konzerns oder genauer des
Pool Masters (Finanzgesellschaft) und es zeigt sich,
dass die wirtschaftliche Einheit Konzern aus einzelnen
Konzerngesellschaften besteht, die dem nationalen Zi-
vil-, Steuer- und Konkursrecht unterliegen.

3. Konzernfinanzierung

3.1 Konzern

Der grenziiberschreitend titige Konzern ist eine Rea-
litat des globalisierten Wirtschaftslebens. In der Kon-
zernrechnung kann diese wirtschaftliche Einheit nach
international festgelegten Rechnungslegungsnormen®
konsolidiert dargestellt werden. Aus rechtlicher Sicht
existiert der Konzern jedoch nicht (oder nur in wenigen,
hier nicht interessierenden Aspekten), denn die einzel-
nen Jurisdiktionen stellen eine Einzelbetrachtung der
Konzerngesellschaften an’. Dies manifestiert sich insbe-
sondere in den zwingenden Schranken, welche das Ge-
sellschafts-, Steuer- und Konkursrecht der einzelnen Ju-
risdiktionen aufstellt. Bei der Konzernfinanzierung, zu
welcher auch ein Cash Pooling zu zihlen ist, zeigt sich
dieses Spannungsfeld zwischen der wirtschaftlichen Ein-
heitsbetrachtung des Konzerns und der juristischen Ein-
zelbehandlung der Konzerngesellschaften beispielhaft.

3.2 Aussenfinanzierung

Der Konzern finanziert sich regelmissig zentralisiert
(in vorliegender Ubungsanlage iiber die Finanzgesell-
schaft) bei Banken und auch am Kapitalmarkt. Dabei
stellen die Pool Banken der Finanzgesellschaft (als Pool

8 Z.B. nach den Regeln der vom International Accounting Stan-
dards Board herausgegebenen International Financial Reporting
Standards IFRS.

9 Der Begriff Konzernrecht ist in der juristischen Literatur zwar
verbreitet, es werden aber lediglich die Besonderheiten der ein-
zelnen Rechtsbezichungen zwischen Konzerngesellschaften,
Konzernmitarbeitern und Dritten (also die Konzerninnen- und
-aussenbeziehungen) dargestellt. Illustrativ Bockrr (FN 4), 11
N 1-505 oder auch SANDRO ABEGGLEN, Der Bankkonzern in der
Schnittmenge zwischen Privat- und Aufsichtsrecht, in: FS Roland
von Biiren, Basel 2009, 664 ff.

Master) haufig auch eine Kreditlimite fiir die Abde-
ckung des Master Account zur Verfigung.

Die extern aufgenommenen Mittel werden durch die
Finanzgesellschaft je nach Bedarf den einzelnen Kon-
zerngesellschaften zur Verfiigung gestellt. Aus Sicht der
kreditgebenden Bank ist fiir die Kreditbeurteilung (und
damit fiir das Pricing) grundsitzlich die Konzernbo-
nitit massgebend, welche auf Basis der konsolidierten
Konzernrechnung beurteilt wird!®. Kreditnehmer und
Vertragspartei der Bank ist jedoch einzig die Finanzge-
sellschaft, welche im Verhiltnis zu den aufgenommenen
Mitteln tber eine relativ diinne Eigenkapitalbasis ver-
fugt!!. Zudem leitet die Finanzgesellschaft die extern
aufgenommenen Mittel programmgemaiss an die Kon-
zerngesellschaften weiter, bei denen sich auch die we-
sentlichen Vermogenswerte des Konzerns befinden.

Aus Sicht der kreditgebenden Bank ist diese Situation
mit einem strukturellen Risiko behaftet: Die Bank ver-
fugt lediglich Uber eine Forderung gegen die Finanzge-
sellschaft'2. Diese Forderung kann die Bank nur in die
Vermogenswerte der Finanzgesellschaft direkt vollstre-
cken, auf die Vermégenswerte der Konzerngesellschaf-
ten (und damit auf die von der Bank dem Konzern zur
Verfugung gestellten Gelder) hat die Bank jedoch keinen
direkten Zugriff. Gerit der Konzern (und damit auch
die Finanzgesellschaft und die tibrigen Konzerngesell-
schaften) in Schieflage, stehen die Vermdgenswerte der
Konzerngesellschaften aufgrund des nationalen Kon-
kursrechtes primir dem Gldubigerkreis der jeweiligen
Konzerngesellschaft zur Verfiigung. Durch diese struk-
turelle Subordination der Bank erhoht sich ihr Risiko,
was sich regelmissig in einer Erhohung der Zinsmarge!
manifestiert. Im Rahmen der Cash Pool Vertrige versu-

10 Externe Sicherheiten, welche zusitzliches Haftungssubstrat dar-
stellen, sind in der Konzernfinanzierung regelmissig nicht ver-
fligbar.

1 In der Praxis wird die Konzernbonitit hiufig mittels einer har-
ten Patronatserklirung der Konzernholding zu Gunsten der kre-
ditgebenden Bank auf die Finanzgesellschaft transferiert bzw.
ausgeweitet. Vgl. dazu Bundesgerichtsentscheid 4C.4/2003 vom
28. Mirz 2003; Bundesgerichtsentscheid 4C.342/1995 vom 12. Ja-
nuar 1996; Bundesgerichtsentscheid 120 11 331 vom 15. November
1994; Bockrr (FN 4), 11 N 496 ff.; PETER NOBEL, Patronatserkli-
rungen und dhnliche Erscheinungen im nationalen und interna-
tionalen Recht, Berner Bankrechtstag 1997, Personalsicherheiten,
Bern 1997, S. 65 ff.; ANTON K. SCHNYDER, Patronatserklirungen,
Haftungsgrundlage fiir Konzernobergesellschaften, SJZ 86/1990,
S. 57 ff.; DRuEY/VOGEL, Das schweizerische Konzernrecht in der
Praxis, Ziirich 1999, IV C; HArALD HUBER, Personalsicherheiten
bei der Erteilung von Bankkrediten unter Beriicksichtigung der
sogenannten Patronatserklarung, in: Rechtsprobleme der Bank-
praxis, Bern 1976, 47 ff.

12 Bei Vorliegen einer Patronatserklirung verfiigt die Bank zusitz-
lich tiber einen (bedingten) Erfiillungsanspruch und einen Scha-
denersatzanspruch gegen die Holding als Patronatsgeberin. Die
Bank verfiigt jedoch auch beim Vorliegen einer Patronatserkli-
rung nicht Giber einen direkten Anspruch gegen die Konzernge-
sellschaften.

13 Dieses erhohte Risiko fiithrt in der Kreditbeurteilung zu einem
sog. Holding Downgrade.
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chen die Banken jedoch regelmissig, diese strukturelle
Subordination mittels Haftungsklauseln zu Lasten der
Pool Teilnehmer zu verbessern'+.

3.3 Innenfinanzierung

Indem die Finanzgesellschaft den Konzerngesellschaf-
ten die extern aufgenommenen Mittel zur Verfiigung
stellt und weitere Finanzdienstleistungen fir die Kon-
zerngesellschaften! erbringt, geht sie eine Vielzahl von
rechtlichen Verbindungen mit den Konzerngesellschaf-
ten ein. Alle diese Rechtsbeziehungen sind aus zivil-
rechtlicher und aus steuerrechtlicher Warte zu qualifizie-
ren und zu dokumentieren.

Im Rahmen des Zero Balance Cash Pooling entstehen
durch den Kontenausgleich am Ende eines jeden Arbeits-
tages eine Vielzahl von Darlehensverhiltnissen zwischen
der Finanzgesellschaft (als Pool Master) einerseits und
den Konzerngesellschaften (als Pool Teilnehmer) an-
dererseits. Dabei tritt die Finanzgesellschaft gegeniiber
einzelnen Konzerngesellschaften als Darlehensgeberin,
gegentiber anderen als Darlehensnehmerin auf. Diese
konzerninternen Darlehen sind im Rahmen der steuer-
rechtlichen Vorgaben zu verzinsen und aus Sicht der
Konzernorganisation auch rechtlich verbindlich zu do-
kumentieren.

4. Problemstellung

Das Zero Balance Cash Pooling ist ein heute ibliches
Mittel der finanziellen Konzernfithrung und der Kon-
zernfinanzierung. Das Spannungsfeld zwischen dem
wirtschaftlichen Anspruch einer Einheitsbetrachtung
des Konzerns und der juristischen Realitit einer Ein-
zelbetrachtung der Konzerngesellschaften kreiert beim
Zero Balance Cash Pooling sowohl im Aussenverhalt-
nis (mit der Bank) als auch im Innenverhiltnis (mit den
Konzerngesellschaften) zivil- und steuerrechtlich un-
befriedigende Situationen. Diese Problemstellungen
sind in der Fachliteratur wohl teilweise angesprochen,
in der Praxis werden diese als theoretisch empfundenen
Risiken aufgrund der aus Konzernsicht tiberwiegenden
Nitzlichkeit des Cash Poolings aber meist nicht zur
Kenntnis genommen bzw. verdringt. Seit dem Zusam-
menbruch der vormaligen SAirGroup besteht allerdings
ein erhohtes Bewusstsein der Risiken, insbesondere der
Haftungsrisiken fiir den Verwaltungsrat!®.

4 Dazu nachstehend Ziff. II. 3.

15 Z.B. Absicherung von Wihrungsrisiken, Kontofithrung, Zah-
lungsverkehr und konzerninterne Verrechnung (Netting), Finan-
zierung von Leasinggeschiften, etc.

16 Vgl. NZZ vom 14. Juli 2005 «Weitere Klage des Swissair-Liquida-
tors, Cash-Pool der SAirGroup im Visier»; NZZ vom 15. Novem-
ber 2005 «Cash-Pooling System der SAirGroup als juristischer
Testfall» und «Fallstricke des Cash Pooling».

Il. Zivilrechtliche Betrachtung

1. Vorbemerkung zur Interzession

Von Interzession im Interesse des Aktionirs bzw. von
Interzessionsgeschiften spricht man dann, wenn eine
Gesellschaft den Glaubigern ihres Aktionirs den Zu-
griff auf ihre Vermogenswerte ermoglicht. Dies ge-
schieht in der Regel durch Stellung von Sicherheiten zu-
gunsten des Aktionirs, betrifft aber im Grundsatz jede
Kreditierung des Aktionirs und damit auch die Vergabe
eines Darlehens an den Aktionir"”. Ein Interzessions-
geschift zu Gunsten des Aktionirs wird als «konzern-
aufwirts» bzw. «up-stream» und ein solches zugunsten
einer Schwestergesellschaft als «<konzernseitwirts» bzw.
«cross-stream» bezeichnet!8. Verfiigt ein Konzern tiber
eine Finanzgesellschaft, so stellen sich die tibrigen Kon-
zerngesellschaften!” als Schwestergesellschaften dar, und
fur die Darlehensverhiltnisse zwischen diesen liegt im-
mer eine «cross-stream» Konstellation vor, unabhingig
davon, ob die Finanzgesellschaft als Darlehensgeber oder
als Darlehensnehmer auftritt.

Wird ein Interzessionsgeschift nicht adiquat entscha-
digt, wodurch bei Einhaltung eines Drittvergleiches ein
Eigeninteresse der Gesellschaft und damit ein sog. Um-
satzgeschift vorliegen wiirde, und ist das Geschift nicht
aus anderweitigem Eigeninteresse der Gesellschaft ein-
gegangen worden, stellen sich Rechtsfragen, die auf die
Giiltigkeit eines solchen Interzessionsgeschiftes abzie-
len20:

17 Durch die Vergabe eines Darlehens stellt die Gesellschaft dem
Aktionir und damit dem Gliubigerkreis des Aktionirs Vermo-
genswerte der Gesellschaft zur Verfiigung. ARNoLD RuscH, In-
terzession im Interesse des Aktionirs, Sicherheitenbestellung fiir
Verbindlichkeiten von Mutter- und Schwestergesellschaften in
der Schweiz, Diss. Ziirich 2004, 135 ff. spricht in diesem Zusam-
menhang von einem «verwandten Problemkreis».

18 Bei der Konstellation «cross-stream» liegt eine Beglinstigung des
Aktionirs der Gesellschaft, in der Funktion als (direkter oder in-
direkter) Aktionir der Schwestergesellschaft, vor und es stellen
sich die gleichen Fragen wie bei einer «up-stream» Konstellation.
Die Konstellation «konzernabwirts» bzw. «down-stream» stellt
ein Geschift zugunsten der (direkten oder indirekten) Tochterge-
sellschaft dar und ist aus rechtlicher Sicht unproblematisch.

19 Also die direkten und indirekten Tochtergesellschaften der ge-
meinsamen Holdinggesellschaft.

20 Eine eingehende Darstellung dieser Rechtsfragen findet sich bei
MaRc GRUNENFELDER, Absicherung von Bankkrediten durch
Upstream-Sicherheiten, Diss. Ziirich 2009; Ruscu (FN 17), pas-
sim; DieTeR AEBI, Kreditsicherungsgeschifte im Interesse des
beherrschenden Aktionirs und Konzerns, Diss. Ziirich 2001;
DieTER ZOBL, Sicherungsgeschifte der Aktiengesellschaft im
Interesse des Aktionirs, in: Festschrift fiir Beat Kleiner, Ziirich
1993. Die Diskussion, ob ein Interzessionsgeschift gegen Art. 27
Abs. 2 ZGB verstosst, wird oft aufgeworfen, hat vor dem Hinter-
grund der gesellschaftsrechtlichen Schranken u. E. aber eine un-
tergeordnete (und theoretische) Bedeutung (vgl. dazu JacmEeTTI
[FN 4] 107 ff.). Die fehlende Vertretungsmacht ist bei vollstin-
dig beherrschten Konzerngesellschaften kein relevantes Thema
(GRUNENFELDER [FN 20], 49).
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o Ist das Rechtsgeschift im Interesse des Aktionirs
(also aus Sicht der Gesellschaft im Interesse eines
Dritten) vom statutarischen Zweck der Gesell-
schaft (Art. 718a OR) gedeckt? Obschon die Praxis
des Bundesgerichtes hierzu eine grossziigige Hal-
tung ermoglichen wiirde?!, wird in der Praxis des
Kreditgeschifts (seitens der Banken, als Sicherungs-
nehmer) regelmissig im Zweckartikel der Statuten
eine ausdriickliche Ermichtigung zur Eingehung
von Rechtsgeschiften und insbesondere zur Stellung
von Sicherheiten «konzernaufwirts» verlangt (sog.
Finanzierungsklausel)?2.

o Liegt eine verdeckte Gewinnausschuttung (Art. 678
OR) bzw. ein Verstoss gegen das Verbot der Einla-
genriickgewihr (Art. 680 OR) vor? Wird das Inter-
zessionsgeschift ohne eine adiquate Gegenleistung
eingegangen, raumt die Gesellschaft dem Aktionir
einen geldwerten Vorteil ein??> und das Interzes-
sionsgeschift ist moglicherweise nichtig?*. In der
Praxis wird deshalb bei «up-stream» Sicherheiten
(insbesondere bei Garantien) darauf geachtet, dass
die Voraussetzungen einer Dividendenausschiittung
eingehalten sind.

o Ist das Interzessionsgeschift beim Konkurs derje-
nigen Partei, welche der anderen einen Vorteil ein-
geraumt hat, anfechtbar? Diese Frage beurteilt sich
nach den Regeln der paulianischen Anfechtung ge-
miss Art. 286 SchKG (Schenkungspauliana) und
hingt von der Beurteilung ab, ob Leistung und Ge-
genleistung in einem Missverhiltnis stehen?®. Diese
Frage ist naturgemiss beim Cash Pool im Konzern-
verhiltnis, ebenso wie die Frage des Drittvergleichs,
nur sehr schwierig zu beantworten?é.

Die Rechtsgiiltigkeit eines Interzessionsgeschiftes im
Interesse des Aktionirs bzw. ohne adiquate Gegenleis-
tung ist entsprechend in Frage gestellt. Schranken der
Interzession gibt es nicht nur im Schweizer Recht, son-

2t BGE 116 11 323; Ruscu (FN 17), 31 ff. und 77 f.; GRUNENFELDER
(FN 20), 34 {.

22 Durch die Finanzierungsklausel wird zum einen die Zugehorig-
keit der Gesellschaft zu einem Konzern kundgetan und zum an-
deren die Interzession im Konzern in den statutarischen Zweck
der Gesellschaft mitaufgenommen. Als Beispiel einer Finanzie-
rungsklausel: Die Gesellschaft kann Konzerngesellschaften oder
Dritten, einschliesslich ihren direkten oder indirekten Aktiondren
sowie deren direkten oder indirekten Tochtergesellschaften, di-
rekte oder indirekte Finanzierungen gewdihren und fiir Verbind-
lichkeiten von solchen anderen Gesellschaften Sicherbeiten aller
Art stellen, einschliesslich mittels Pfandrechten an oder fiduziari-
schen Ubereignungen von Aktiven der Gesellschaft oder Garan-
tien jedwelcher Art, ob gegen Entgelt oder nicht.

25 In der Praxis wird deshalb bei der Ausgestaltung einer «up-
stream» Sicherheit regelmissig eine Bedingung aufgenommen,
dass die Sicherheit nur in Héhe der frei ausschiittbaren Mittel und
unter Beachtung der Vorschriften tiber die Dividendenausschiit-
tung gewahrt wird (sog. Limitation Language); vgl. dazu Ruscu
(FN 17), 105 ff.; GrRuneENFELDER (FN 20), 170 ff.

24 Agsr (FN 20), 201 ff.; Ruscu (FN 17), 18 ff.

25 GRUNENFELDER (FN 20), 154 ff.

26 Vgl. dazu nachstehend Ziff. I12.1.

dern solche finden sich in den meisten Rechtsordnungen
in der einen oder anderen Form?’. Der Sicherungswert
einer «up-stream» oder «cross-stream» Sicherheit ist
deshalb (selbst bei Einhaltung aller Formalien) auf die
frei ausschiittbaren Mittel beschrinkt. Wird im Kon-
zernverhiltnis eine solche Sicherheit beansprucht, weil
der Schuldner der besicherten Forderung im Konzern
ausfill, liegen in der Realitat aber meist keine frei aus-
schiittbaren Mittel in den Konzerngesellschaften mehr
vor. Eine solche Sicherheit wird deshalb (etwas salopp,
dafiir anschaulich) auch mit einem Regenschirm vergli-
chen, der sich automatisch schliesst, wenn es zu regnen
beginnt?8.

2. Darlehen unter Konzerngesellschaften

Zero Balance Cash Pooling kreiert Darlehensverhalt-
nisse zwischen der Finanzgesellschaft (als Pool Mas-
ter) einerseits und den Konzerngesellschaften (als Pool
Teilnehmer) andererseits, wobei diese wechselseitig als
Darlehensgeber und Darlehensnehmer in Erscheinung
treten konnen. Wihrend die Darlehensaufnahme aus
rechtlicher Sicht unproblematisch ist, stellen sich bei der
Darlehensvergabe Fragen der Rechtsgiiltigkeit (kon-
kret der Interzession) sowie der Sorgfalt und damit der
Verantwortlichkeit der Organe des Darlehensgebers,
letzteres insbesondere, wenn die Konzerngesellschaft
erhebliche Mittel im Cash Pool (und damit bei der Fi-
nanzgesellschaft als Pool Master) anlegt.

Tangiert ist das Konzerninnenverhiltnis, konkret das
Interesse der kreditgewihrenden Konzerngesellschaft
und ihrer Organe.

2.1 Rechtsgiiltigkeit

Auszugehen ist vom Grundsatz, dass Darlehensver-
hiltnisse zwischen der Finanzgesellschaft (als Pool
Master) und den Konzerngesellschaften (als Pool Teil-
nehmer) zivilrechtlich giiltig sind. Im Rahmen des Cash
Poolings innerhalb eines Konzerns konnen diejenigen
Konstellationen, die einer Umqualifizierung eines Dar-
lehens an den Aktionir in eine Eigenkapitalriickerstat-
tung zu Grunde liegen?’, ausgeschlossen werden. Wird
das Darlehen zu Drittkonditionen abgeschlossen, liegt
ein Umsatzgeschift vor und das Darlehen stellt deshalb
auch keine Kapitalentnahme dar?°.

27 Vgl. dazu Financial Assistance Survey, IBA Section on Business
Law, Banking Law Committee Newsletter, May 2004.

28 Das Bonmot stammt aus dem Englischen: An upstream guarantee
is like an umbrella that automatically closes when it starts to rain.

29 Fehlender Riickzahlungswille (also Simulation eines Darlehens)
oder fehlende Riickzahlungsfihigkeit des Aktionirs; vgl. dazu
RuscH (FN 17), 135 ff. und JagmeTTI (FN 4), 177 {f. mit weiteren
Literaturhinweisen.

30 Im Rahmen der frei verfiigbaren Eigenmittel ist eine Darle-
hensvergabe «cross-stream» oder «up-stream» selbst dann giil-
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Auch liegen bei einer intentionsgemissen Verwendung
des Cash Poolings keine Griinde vor, die eine Zwangs-
subordination (also eine Umqualifikation des Fremdka-
pitals in Eigenkapital) rechtfertigen. Anders ist die Lage
zu beurteilen, wenn eine tiberschuldete Konzerngesell-
schaft sich tiber den Cash Pool weiter verschuldet und
dies dem Pool Master bewusst ist3!.

Im Konzern, und insbesondere beim Cash Pooling,
stellt sich die Frage, ob Drittkonditionen vorliegen
(konnen). Die Beurteilung des Drittvergleiches (sog.
dealing at arm’s length) beschrinkt sich nicht auf eine
marktiibliche Verzinsung der Darlehensvaluta und auf
die Bestellung von Sicherheiten. Es stellt sich vielmehr
die Frage, ob die Konzerngesellschaft einem Dritten
uberhaupt ein solches Darlehen gewihren wiirde. Diese
Frage ist jedoch im Cash Pool obsolet und sollte durch
eine Beurteilung der Interessen beantwortet werden.
Wie vorstehend dargelegt, bestehen gewichtige Eigen-
interessen einer Konzerngesellschaft (neben den In-
teressen des Konzerns), sich tiber den Cash Pool eine
kurzfristige Kreditmoglichkeit zu sichern und einen
Zinsvorteil bei Anlagegeschiften zu nutzen2. Diesem
Eigeninteresse der Konzerngesellschaft (und dem Inte-
resse des Konzerns an einem zentralen Cash Manage-
ment) steht das Gegenparteirisiko, also das Insolvenzri-
siko der Finanzgesellschaft (als Pool Master), gegentiber.
Diese Beurteilung andert sich parallel zur Verinderung
der Bonititslage der Finanzgesellschaft und damit des
Konzerns.

Erfolgt die Darlehensgewihrung gegen eine marktiib-
liche Verzinsung im Zeitpunkt einer positiven Beurtei-
lung von Chancen und Risiken ist sie rechtsgtiltig und
bleibt dies auch, wenn sich die Bonitit des Schuldners im
Nachhinein verschlechtert?>. Bei der Interessensbeurtei-
lung haben die zustindigen Organe des Darlehensgebers
(auch in abhingigen Konzerngesellschaften) im Rahmen
der gesetzlich geforderten Sorgfalt vorzugehen, wobei
die Sorgfaltspflicht eine andauernde ist.

2.2 Verantwortlichkeit

Die Frage einer organschaftlichen Verantwortlichkeit
(gegeniiber den Glaubigern der Konzerngesellschaft)
kann sich dann stellen, wenn eine Konzerngesellschaft

tig, wenn keine Drittkonditionen eingehalten werden (Ruscu
[EN 17], 138 £.).

3 JaeMmeTTI (FN 4), 201 ff. Liegt im Zeitpunkt der Kreditierung
eine Uberschuldung des Darlehensnehmers vor und ist dies dem
Darlehensgeber bewusst, so kann eine Zwangssubordination
durch das zustindige Gericht am Sitz des Darlehensnehmers
nicht ausgeschlossen werden. Dies selbst dann nicht, wenn es sich
beim Darlehensgeber um eine Schwestergesellschaft (z.B. die Fi-
nanzgesellschaft) und nicht um die Muttergesellschaft des Darle-
hensnehmers handelt (vgl. dazu JagmeTTI [FN 4], 201 f.).

32 Vgl. dazu nachstehend Ziff. I1. 2.2.

3 AnDRrREAs HONERwWADEL, in: Handkommentar Obligationen-
recht, Ziirich 2009, 316 N 2.

(als Pool Teilnehmer) regelmissig eine positive Cash
Situation erwirtschaftet und diese Barmittel aufgrund
der Cash Pool Vereinbarung mit der Bank kontinuier-
lich dem Konto der Finanzgesellschaft (als Pool Master)
gutgeschrieben werden, so dass die Finanzgesellschaft
zu einem massgeblichen Schuldner der Konzerngesell-
schaft wird.

Gemiss Art. 716a OR ist der Verwaltungsrat fiir die
Ausgestaltung der Finanzkontrolle und der Finanz-
planung der Gesellschaft verantwortlich. In Konzern-
verhiltnissen ist diese Verantwortung allerdings diffe-
renziert zu beurteilen, insbesondere da durch das Cash
Pooling die Liquidititsplanung zentral fiir den Konzern
gesteuert wird3*. Dem Verwaltungsrat einer Konzern-
gesellschaft verbleibt jedoch die nicht delegierbare Re-
sidualaufgabe, die Einhaltung der Rechtsnormen zum
Kapitalschutz der Konzerngesellschaft sicherzustellen.
Entsprechend ist der Verwaltungsrat einer Konzernge-
sellschaft fiir die Beurteilung der Mittelanlage der Kon-
zerngesellschaft (als Pool Teilnehmer) bei der Finanzge-
sellschaft (als Pool Master) und fir die Abwigung der
Interessen und Risiken verantwortlich. In allgemeiner
Form kann sogar gesagt werden, dass die Aufgabe der
Liquiditatshoheit per se die Verantwortlichkeit des Ver-
waltungsrates tangiert®.

Damit die Interessenabwigung durch die Organe der
Konzerngesellschaft tiberhaupt vorgenommen werden
kann, ist die Kenntnis der Bonitit der Finanzgesell-
schaft erforderlich und ausreichend: Der Darlehensge-
ber muss sich tiber die Riickzahlungsfihigkeit des Dar-
lehensnehmers eine Meinung bilden kénnen. Sodann ist
im Rahmen der Sorgfalt zu fordern, dass die konzern-
internen Darlehensverhiltnisse von jeder Partei innert
nitzlicher Frist ordentlich (oder bei Vorliegen einer we-
sentlichen Verschlechterung der Bonitit des Darlehens-
nehmers ausserordentlich) gekiindigt und tberschulde-
te Konzerngesellschaften aus dem Pool ausgeschlossen
werden konnen. Gleiches gilt im Rechtsverhiltnis der
Konzerngesellschaft zur Bank. Der Verwaltungsrat ei-
ner am Cash Pool teilnehmenden Konzerngesellschaft
ist deshalb gut beraten

+ dafiir zu Sorgen, dass er zeitgerecht die Grundlagen
fir eine Interessenabwigung erhilt,

+ die konzerninternen und -externen Rechtsverhilt-
nisse so auszugestalten, dass sie innert kurzer Frist
geklindigt werden konnen,

+ im konzerninternen Verhiltnis eine adiquate Ver-
zinsung der Darlehensvaluta sicherzustellen,

34 Bockri (FN (4), 11 N 275 ff. und 13 N 471 ff.; JacmerTI (FN 4),
123 ff.

3% Bockrr (FN 4), 11 N 285 und 13 N 473; Darunter fillt auch die
Vermeidung eines Klumpenrisikos in der Vermdgensanlage (JaG-
METTI [FN 4], 134 f.).

36 JacmEeTTI (FN 4), 123 ff.
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« sich periodisch dartiiber Rechenschaft abzulegen, ob
die Anlage der Mittel im Cash Pool angesichts der
Bonitit der Finanzgesellschaft und der eigenen Li-
quidititsplanung noch im Interesse der Konzernge-
sellschaft liegt, sowie

o dies auch sauber zu dokumentieren.

3. Solidarische Haftung der Konzern-
gesellschaften

Im Cash Pool Vertrag zwischen der Bank einerseits und
dem Pool Master sowie den Pool Teilnehmern ande-
rerseits versucht die Bank regelmissig, die strukturel-
le Subordination der Cash Pool Kreditlinie durch eine
Haftungsklausel zu tberwinden. Diese Haftungsklau-
seln sind unterschiedlich ausgestaltet, wobei grundsitz-
lich die folgenden Abstufungen anzutreffen sind:

« Vollstindige Solidaritit aller Pool Teilnehmer und
des Pool Masters,

« Solidaritit des jeweiligen Pool Teilnehmers mit dem
Pool Master und

o Solidaritit nur des Pool Masters mit allen Pool Teil-
nehmern.

Ist der Pool Master eine Finanzgesellschaft und steht
entsprechend mit den Pool Teilnehmern in einem
«cross-stream» Verhaltnis, stellt sich die Frage der In-
terzession in allen drei Konstellationen. Da beim Zero
Balancing die involvierten Konten der Pool Teilnehmer
regelmissig tiber den Master Account «auf Null gestellt»
werden, steht die solidarische Haftung des Pool Teilneh-
mers fir den Sollsaldo des Master Accounts des Pool
Masters im Vordergrund?s.

Tangiert ist das Konzernaussenverhiltnis, konkret das
Interesse der Bank an der Rechtsgiiltigkeit und Durch-
setzbarkeit der Solidarititsklausel.

3.1 Rechtsgiiltigkeit

Die solidarische Haftung ist in ihrer Auswirkung
mit einer Sicherstellung gleichzusetzen, weshalb die
Grundsitze, welche bei einer «cross-stream» Garan-
tie gelten, auch auf die Solidarititsklausel anzuwenden

3 Fungiert jedoch die Holding als Pool Master, so stellt die dritte
Variante eine «down-stream» Konstellation dar und ist unproble-
matisch. Die Banken, welche sich fiir die dritte Variante entschie-
den haben, gehen in ihrem Standardszenario jedoch oft davon
aus, dass eine unproblematische «down-stream» Konstellation
vorliegt und tibersehen dabei, dass bei Vorliegen einer Finanzge-
sellschaft immer eine «cross-stream» Konstellation gegeben ist.

3% Durch den «Cover» wird ein Sollsaldo auf dem Konto des Pool
Teilnehmers regelmissig ausgeglichen und damit die Schuld des
Pool Teilnehmers gegentiber der Bank getilgt. Eine Haftung des
einen Pool Teilnehmers fiir den anderen ist damit héchstens wirt-
schaftlich bzw. indirekt (iiber die Auswirkung simtlicher Soll-
und Habensaldi auf den Saldo des Master Accounts) gegeben.
Entsprechend ist die Einbindung simtlicher Pool Teilnehmer in
die Solidarititsklausel von untergeordneter Bedeutung.

sind. In den Cash Pool Vertrigen mit der Bank ist regel-
missig keine «Limitation Language» vorhanden?. Ent-
sprechend ist fur die Beurteilung der Rechtsgultigkeit
und Durchsetzbarkeit einer Solidarititsklausel auf den
Drittvergleich bzw. die Interessenabwigung abzustel-
len*0.

Das Interesse einer Teilnahme am Cash Pool einerseits
und das damit verbundene Gegenparteirisiko ander-
seits*! ist jedoch mit der Situation einer solidarischen
Haftung nicht vergleichbar. Riskiert der Pool Teilneh-
mer im Konzerninnenverhiltnis nur (aber immerhin) die
Darlehensvaluta, so steht bei der Solidarititsklausel das
gesamte Vermogen des Pool Teilnehmers als Haftungs-
masse zur Disposition. Dieses Risiko wird durch den
Darlehenszins nicht abgegolten, und eine zusitzliche
Interzessionsgebiihr ist regelmissig nicht vereinbart. Da-
mit liegt ein Interzessionsgeschift ohne adiquate Gegen-
leistung vor. Es besteht deshalb ein erhebliches Risiko,
dass die Solidaritdtsklausel einer gerichtlichen Beurtei-
lung nicht standhilt.

3.2 Verantwortlichkeit

Die Einhaltung der gesetzlichen Kapitalschutzbestim-
mungen gehort zur nicht delegierbaren Residualaufgabe
des Verwaltungsrates einer Konzerngesellschaft*2.

Die Vereinbarung einer Haftungsbeschrinkung auf die
frei verfiigbaren Mittel und die Beachtung der iibrigen
Ausschiittungsschranken ist in der Praxis bei Cash Pool
Vertrigen nicht anzutreffen. Entsprechend setzt sich
der Verwaltungsrat einer Konzerngesellschaft, welche
eine unbeschrinkte Solidarititsklausel eingeht, je nach
Konstellation einem Haftungsrisiko aus.

Angesichts der fraglichen Rechtsgiiltigkeit und Durch-
setzbarkeit der (unbeschrinkten) Solidarititsklausel ei-
nerseits und dem Haftungsrisiko der Organe eines Pool
Teilnehmers andererseits wire es wiinschenswert, dass
in den Cash Pool Vertrigen mit der Bank auf die Solida-
ritatsklausel verzichtet wird. Damit stellt sich die Cash
Pool Kreditlinie der Bank auch klar als ein unbesicher-
tes Kreditverhiltnis dar, was eine entsprechende Aus-
gestaltung der Marge rechtfertigt. Eine hohe Zinsmarge
aufgrund der strukturellen Subordination #nd eine So-
lidarititsklausel sind jedoch von der Finanzgesellschaft
(als Kreditnehmer) in jedem Fall abzulehnen.

4. IPR Uberlegungen

Sowohl die konzerninternen Darlehensverhiltnisse als
auch der konzernexterne Cash Pool Vertrag mit der

3 Vgl. dazu vorstehend FN 23.

40 Vgl. dazu vorstehend Ziff. II. 2.1.
# Vgl. dazu vorstehend Ziff. II. 2.1.
4 Vgl. dazu vorstehend Ziff. I1. 2.2.
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Bank enthalten in der Praxis eine Rechtswahlklausel
und eine Gerichtsstandsklausel. Die vertraglichen Ver-
einbarungen mit den Konzerngesellschaften, welche in
verschiedenen Jurisdiktionen domiziliert sind, konnen
damit einem einheitlichen Recht unterstellt werden*.

Wihrend die konzerninternen Darlehensvertrige und
der Cash Pool Vertrag mit der Bank also grundsitz-
lich dem einer Rechtswahl zuginglichen Vertragsstatut
unterstehen, unterliegen die gesellschaftsrechtlichen
Schranken der Interzession sowie die organschaftliche
Verantwortlichkeit dem Gesellschaftsstatut**. Das auf
die Gesellschaft anwendbare Recht ist immer dasjenige
am Sitz der betroffenen Gesellschaft und kann entspre-
chend durch die vertraglichen Vereinbarungen nicht
wegbedungen werden. Gleiches gilt fiir das Konkurs-
recht.

Aus Sicht der Bank gilt es deshalb abzukliren, ob die So-
lidaritatsklausel nach dem Gesellschaftsrecht eines jeden
Pool Teilnehmers rechtsgtiltig ist. Aus Sicht des Kon-
zerns ist die Haftungsfrage fiir jede Konzerngesellschaft
nach deren Gesellschaftsstatut zu beurteilen. Es zeigt
sich, dass der Konzern auch durch vertragliche Vereinba-
rungen kein einheitliches Konzernrecht herstellen kann,
sondern die nationalen Schranken der einzelnen Kon-
zerngesellschaften beachtlich bleiben.

Ill. Steuerrechtliche Betrachtung

1. Generelle Ausfiihrungen

Das steuerliche Hauptthema bei der Konzernfinanzie-
rung liegt, unabhingig davon, ob der Pool Master in
der Schweiz oder im Ausland ansissig ist, bei den Quel-
lensteuern* auf den Zinszahlungen der verschiedenen
Konzerndarlehen. Ist der Pool Master in der Schweiz
ansissig, sind in erster Linie Stempelabgabe- sowie Ver-
rechnungssteuerfolgen, auf welche nachfolgend detail-
lierter eingegangen wird, zu beachten.

#  Art. 116 IPRG. Dies ist fiir die konzerninternen Verhiltnis-
se regelmissig das Recht am Sitz des Pool Masters und fiir den
Cash Pool Vertrag das Recht am Sitz der Bank. Ohne eine solche
Rechtswahlklausel wiirden die Darlehensverhiltnisse zwischen
dem Pool Master und den Teilnehmern je nachdem unterschied-
lich angekntipft, da sich das anwendbare Recht gemiss Art. 117
IPRG nach dem Sitz derjenigen Partei richtet, welche die charak-
teristische Leistung (also die Vergabe des Darlehens oder die Stel-
lung einer Sicherheit) erbringt.

#  Art. 155 IPRG.

4 Dabei stellt sich insbesondere die Frage, ob es sich bei den Quel-
lensteuern um eine definitive Steuerbelastung handelt oder ob sie
im Rahmen von Doppelbesteuerungsabkommen reduziert wer-
den kann, was einen massgeblichen Einfluss auf die Rentabilitat
des Cash Pooling hat. Vgl. dazu STEPHAN KUHN/SONJA SIDLER,
Optimierung der Unternehmensfinanzierung aus steuerlicher
Sicht, Der Schweizer Treuhinder 11/03, S. 1023 f.

Grundsitzlich 16sen Darlehensgewihrungen innerhalb
einer Konzernfinanzierung beim Schweizer Schuldner
weder Stempelabgabe- noch Verrechnungssteuerfolgen
aus. Dies gilt solange, als dass keine Umqualifizierung
der Darlehen beziiglich der Stempelabgabe in eine Ob-
ligation gemiss Art. 4 Abs. 3 des Bundesgesetzes tiber
die Stempelabgaben (StG) bzw. beziiglich der Verrech-
nungssteuer in eine Obligation oder in Kundenguthaben
gemdss Art. 15 der Verordnung tber die Verrechnungs-
steuer (VStV) erfolgt. Nachfolgend wird dargelegt, was
aus steuerlicher Sicht alles als Obligation bzw. Kunden-
guthaben qualifiziert. Dabei gilt es zu beachten, dass
der steuerrechtliche Obligationenbegriff weiter geht als
derjenige des Wertpapierrechts und auch dartiber hinaus,
was im Handel und Bankgeschift als Obligation qualifi-
zlert*®,

1.1 Obligation

a. Anleihensobligation

Gemaiss Ziff. 1 lit. a des Merkblattes S-02.122.1 der
ESTV vom April 1999 (MB Obligationen) gelten als
Anleihensobligationen Titel, die in einer Mehrzahl von
Exemplaren zu identischen Bedingungen ausgegeben
werden. Bei einer Anleihe handelt es sich um ein ein-
heitliches, in sich geschlossenes Kreditgeschaft?.

Im Sinne des Stempel- und Verrechnungssteuergeset-
zes liegt gemiss Ziff. 3 lit. a MB Obligationen dann eine
Anleihensobligation vor, wenn ein inlindischer Schuld-
ner bei mehr als 10 Glaubigern gegen die Ausgabe von
Schuldanerkennungen Geld zu identischen Bedingungen
aufnimmt und die gesamte Kreditsumme mindestens
CHEF 500’000 betragt. Bei der Ermittlung der Anzahl
Gliubiger sind die in- und auslindischen Banken im Sin-
ne der geltenden Bankengesetzgebung nicht mitzuzih-
len. In diesem Fall wird auch von der «10-Lender-Rule»
gesprochen.

b. Kassenobligation

Gemiss Ziff. 1 lit. b MB Obligationen gelten als Kas-
senobligationen Titel, die in einer Mehrzahl von Exem-
plaren fortlaufend und zu variablen Bedingungen aus-
gegeben werden.

Kassenobligationen im Sinne des Stempel- und Verrech-
nungssteuergesetzes liegen gemiss Ziff. 3 lit. b MB Ob-
ligationen vor, wenn ein inlindischer Schuldner (Nicht-
Bank) bei mehr als 20 Glaubigern gegen die Ausgabe von
Schuldanerkennungen fortlaufend Geld zu variablen
Bedingungen aufnimmt und die gesamte Kreditsumme
mindestens CHF 500’000 betrigt. Auch hier sind bei
der Ermittlung der Anzahl Glaubiger die in- und aus-

46 Vgl. Ziff. 1 des Merkblattes S-02.122.1 der Eidgenéssischen Steu-
erverwaltung (ESTV) vom April 1999.
47 Ziff. 1 lit. a MB Obligationen.
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lindischen Banken nicht mitzuzihlen. In diesem Fall
wird von der «20-Lender-Rule» gesprochen.

c. Kundenguthaben

Gemaiss Ziff. 1 des Merkblattes S-02.122.2 der ESTV
vom April 1999 (MB Kundenguthaben) handelt es sich
bei Kundenguthaben um durch Einlagen bei einer inlin-
dischen Bank oder Sparkasse begriindete Forderungen.
Dabei gilt als Bank oder Sparkasse, wer sich offentlich
zur Annahme verzinslicher Gelder empfiehlt (Bank nach
Bankengesetz) oder wer fortgesetzt Gelder gegen Zins
entgegennimmt (Bank im Sinne von Art. 9 Abs. 2 des
Bundesgesetzes tiber die Verrechnungssteuer [VStG]).

Bei einer Bank im Sinne des Verrechnungssteuerge-
setzes beginnt die Steuerpflicht sobald der Bestand
an Glaubigern die Zahl 20 tbersteigt und die gesamte
Schuldsumme mindestens CHF 500’000 betragt*s.

d. Geldmarktpapiere und Buchforderungen

Gemiss Ziff. 1 lit. a und b des Merkblattes S-02.130.1
der ESTV vom April 1999 (MB Geldmarktpapiere und
Buchforderungen inlindischer Schulder) gelten als
Geldmarktpapiere Wertpapiere bzw. als Buchforderun-
gen Schuldverpflichtungen mit einer festen Laufzeit von
nicht mehr als zwolf Monaten.

Die Steuerpflicht bei den Geldmarktpapieren und den
Buchforderungen richtet sich nach den Kriterien tiber
die Anleihensobligation bzw. denjenigen tber die Kas-
senobligationen®.

Nimmt also ein Schuldner bei mehreren Glaubigern Dar-
lehen auf und ist die «10-Lender-Rule» (bei Anleihens-
obligationen) bzw. die «20-Lender-Rule» (bei Kassenob-
ligationen) erfullt, so unterliegen die Mittelbeschaffung
sowie die Zinsen dieser Anleihens- und Kassenobliga-
tionen der Stempelabgabe bzw. der Verrechnungssteuer.
Nachfolgend werden die entsprechenden Stempelabgabe-
und Verrechnungssteuerfolgen aufgezeigt.

1.2 Steuerliche Behandlung

a. Emissionsabgabe

Gemiss Art. 5a Abs. 1 StG unterliegt die Ausgabe® von
Obligationen und Geldmarktpapieren der Emissionsab-
gabe.

Die Emissionsabgabe, welche vom Nominalwert berech-
net wird, betrigt bei Anleihensobligationen 1,2 Promille
(Art. 9a lit. a StG) und bei Kassenobligationen 0,6 Pro-
mille (Art. 9a lit. b StG) fiir jedes volle oder angefangene

4 Vgl. Ziff. 4 lit. b MB Kundenguthaben.

4 Ziff. 3 lit. a und b MB Geldmarktpapiere und Buchforderungen
inlindischer Schuldner.

50 Gemiss Art. 5a Abs. 2 StG ist die Erneuerung von Obligationen
und Geldmarktpapieren der Ausgabe gleichgestellt.

Jahr der maximalen Laufzeit. Bei Geldmarktpapieren be-
trigt die Abgabe 0,6 Promille fiir jeden Tag der Laufzeit
je zu 1/360 (Art. 9a lit. ¢ StG).

b. Verrechnungssteuer

ba. Generelle Ausfihrungen

Gegenstand der Verrechnungssteuer ist gemiss Art. 4
Abs 1 lit. a VStG der Ertrag auf den von einem inlin-
dischen Schuldner ausgegebenen Obligationen. Gemiss
Art. 10 Abs. 1 VStG ist der inldndische Schuldner steu-
erpflichtig. Die Verrechnungssteuer ist gemiss Art. 14
VStG zwingend auf den Glaubiger zu tberwilzen.
Inlindische Gliubiger konnen die einbehaltene Ver-
rechnungssteuer aufgrund von Art. 21 ff. VStG voll-
umfinglich zuriickfordern, sofern sie die Nutzungsbe-
rechtigten an den, den steuerbaren Ertrag abwerfenden
Vermogenswerten sind und die Zinseinktnfte ordent-
lich deklariert haben. Der Riickerstattungsanspruch
auslandischer Glaubiger ist abhingig vom anwendbaren
Doppelbesteuerungsabkommen oder dem Zinsbesteu-
erungsabkommen. Keine Riickerstattung der Verrech-
nungssteuer wird Gliubigern gewihrt, welche in einem
Land ansissig sind, mit welchem die Schweiz kein Dop-
pelbesteuerungsabkommen abgeschlossen hat.

bb. «Gross Up-Klauseln»

Die Uberwilzungspflicht der Verrechnungssteuer fiihrt
dazu, dass die Darlehensvertriage bei den Zinsbestim-
mungen regelmassig sogenannte «Gross Up-Klauseln»
enthalten, in welchen festgehalten wird, dass die Par-
teien davon ausgehen, dass Zahlungen unter dem Dar-
lehensvertrag ohne einen steuerlichen Abzug erfolgen.
Sollte jedoch gesetzlich ein Abzug erforderlich sein,
dann soll der anwendbare Zinssatz entsprechend hoch-
gerechnet werden, so dass der effektiv resultierende
Betrag dem Betrag entspricht, den der Darlehensgeber
ohne Steuerabzug erhalten hitte.

Solche Gross Up-Klauseln sind gemiss Praxis der ESTV
zulissig, wenn

« der Schuldner dem Glaubiger in der Zinsabrede ei-
nen Mindestzins verspricht, welcher im Fall einer
Verrechnungssteuerpflicht entsprechend hoher aus-
falle,

+ die Verrechnungssteuer effektiv auf dem ins Hun-
dert gerechneten Zinsbetrag berechnet wird,

+ der Schuldner dem Glaubiger die nétigen Unterlagen
zusichert, die fir die allfillige Entlastung benotigt
werden, und

+ die Parteien in guten Treuen davon ausgehen durf-
ten, dass die Zinszahlungen nicht der Verrechnungs-
steuer unterliegen®!.

51 Vgl. Markus REeicH in: MARTIN ZWEIFEL/PETER ATHANAS/
Maja Bauer-BarMerrr (Hrsg.), Kommentar zum Schweizeri-
schen Steuerrecht I1/2, Art. 14 VStG N 14.
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Um unliebsame Stempelabgabe- und Verrechnungs-
steuerfolgen zu vermeiden, muss im Rahmen von Fi-
nanzierungen sichergestellt werden, dass den «10/20er
Regeln» Rechnung getragen wird. Fiir das Cash Pooling
im Konzern gilt es zu beachten, dass ein solches Cash
Pooling dazu fihren kann, dass der Pool Master bei
Vorliegen von Kundenguthaben als Bank im Sinne des
Verrechnungssteuergesetzes qualifiziert werden kann.>?

2. Zero Balance Cash Pooling im Speziellen

Wihrend das Notional Pooling steuerlich, mit Aus-
nahme der auf allfilligen Garantien zu erhebenden
Entschidigungen sowie dem Quellensteuersystem des
Landes, in welchem die Bank ansissig ist, wenig Fragen
aufwirft, bietet das Zero Balance Cash Pooling ein weit
grosseres steuerliches Spannungsfeld.

Nebst der verrechnungssteuerlichen sowie der stempel-
abgaberechtlichen Thematik sind beim Zero Balance
Cash Pooling auch gewinnsteuerliche Themen zu be-
riicksichtigen. Diese liegen einerseits bei der Annahme
einer verdeckten Gewinnausschiittung, bei der Nicht-
einhaltung der Regeln betreffend das verdeckte Eigen-
kapital sowie der Nichtbeachtung der Mindestverzin-
sung vor. Im Folgenden wird auf die einzelnen Themen
eingegangen.

a. Qualifikation als Bank im Sinne
von Art. 9 Abs. 2 VStG

Bei gruppeninterner Finanzierung mittels Zero Balance
Cash Pooling kann der Bestand an Glaubigern relativ
schnell die kritische Grenze von 20 erreichen. Gemiss
einer seit Jahren geltenden Praxis der ESTV besteht
fiir inlindische Schuldner, in casu den Pool Master, die
Moglichkeit, bis zu je 20 Glaubiger in drei respektive
seit neustem vier verschiedenen Passiv-Klassen zu ha-
ben, ohne dadurch als Bank im Sinne von Art. 9 Abs. 2
VStG zu qualifizieren.

Bei den vier verschiedenen Arten von Passiv-Klassen
handelt es sich um die Folgenden:

1. Kontokorrentschulden

Beim Kontokorrentkonto handelt es sich um ein lau-
fendes Konto, welches je nach Saldo eine Verbind-
lichkeit oder ein Guthaben des Kontoinhabers (Pool
Masters) ausweist. Fiir die Bestimmung der Anzahl
Glaubiger sind nur die verzinslichen Kontokorrent-
verhiltnisse, welche aus Sicht des Pool Masters eine
Schuld begriinden, massgebend.

2. Unterjahrige Verbindlichkeiten
Als wunterjahrige Verbindlichkeiten qualifizieren
Verbindlichkeiten mit einer vertraglich vereinbar-
ten Laufzeit von bis zu 12 Monaten. Dabei gilt es zu

52 Vgl. dazu nachfolgende Ausfithrungen unter Ziff. IT1.2 lit. a.

beachten, dass auch bei wiederholten Rollforwards
auf einen Zeitraum von mehr als 12 Monaten eine
vertraglich vereinbarte unterjihrige Verbindlichkeit
weiterhin als unterjahrig qualifiziert.

3. Uberjihrige Verbindlichkeiten
Dabei handelt es sich um Verbindlichkeiten mit
einer vertraglich vereinbarten Laufzeit von tber
12 Monaten.

4. Garantie- oder Sicherungsdepots
Diese neue vierte Kategorie von Passiv-Klassen
betrifft Verbindlichkeiten aus verzinslichen Siche-
rungsdepots, mit welchen Sicherheiten fur verschie-
dene Rechtsgeschifte (z.B. Warenterminkontrakte)
geleistet werden.

Verbindlichkeiten, welche sich fiir den Pool Master aus
dem Zero Balance Cash Pooling gegentiber den Pool
Teilnehmern ergeben, qualifizieren grundsitzlich als
Kontokorrentschulden gemiss vorstehender Ziff. 1.
Solange die Anzahl der Gliubiger dieser Kontokor-
rentguthaben 20 nicht Ubersteigt und der Pool Master
auch in den tibrigen drei Kategorien je nicht mehr als
20 Glaubiger mit den entsprechenden Verbindlichkeiten
hat, qualifiziert der Pool Master nicht als Bank im Sinne
des VStG, womit auf seinen Zinszahlungen keine Ver-
rechnungssteuer geschuldet ist.

b. Vorliegen einer Obligation im Sinne
von Art. 5 StG

Da Kontokorrentverbindlichkeiten sowie Sicherungs-
depots als Einzeldarlehen gelten, fithren sie grundsitz-
lich zu keinen Stempelabgabefolgen. Dies gilt selbst
dann, wenn der Pool Master als Bank im Sinne des
VStG qualifizieren sollte.

Anders prasentiert sich die Situation jedoch, falls
der Pool Master in den Kategorien unterjihrige und/
oder uberjihrige Verbindlichkeiten als Bank im Sin-
ne des VStG qualifiziert, da dies fiir die entsprechen-
den Schuldverhiltnisse Stempelabgabefolgen nach sich
ziehen konnte. Jedoch wiren auch in diesem Fall die
Kontokorrentverhiltnisse sowie die Sicherungsdepots
von den Stempelsteuern ausgenommen, da diese nach
wie vor als individuelle Schuldverhiltnisse ohne Ver-
briefung gelten und damit nicht als Obligationen oder
Geldmarktpapiere im Sinne von Art. 5 StG qualifizie-
ren. Der guten Ordnung halber sei noch festgehalten,
dass die Kontokorrentverhiltnisse und die Sicherungs-
depots auch nicht der Umsatzabgabe unterliegen3.

c. Verdeckte Gewinnausschiittung

Liegt eine verdeckte Gewinnausschiittung (vgl. vor-
stehende Ziff. I11.1 ff.) vor, so ist eine solche direkt-

5 Dies da die Kontokorrentverhiltnisse und die Sicherungsdepots
nicht als steuerbare Urkunden im Sinne von Art. 13 Abs. 2 StG
gelten.
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steuerlich nicht abzugsfihig und unterliegt zudem der
Verrechnungssteuer, welche je nachdem nicht oder nur
teilweise zurtickgefordert werden kann.

d. Verdecktes Eigenkapital

Bei einem Zero Balance Cash Pooling bestehen in-
nerhalb eines Konzerns in der Regel gruppeninterne
Darlehensverhiltnisse, womit bei denjenigen Grup-
pengesellschaften (inkl. Pool Master), welche tber
Darlehensverbindlichkeiten verfiigen, gepriift werden
muss, ob die jeweiligen Eigenkapitalvorschriften* ein-
gehalten werden. Bei der Beurteilung, ob verdecktes Ei-
genkapital vorliegt, wird den einzelnen Aktivpositionen
zu Verkehrswerten ein gewisser Prozentsatz zugewiesen,
welcher dem Hochstbetrag der von der Gesellschaft aus
eigener Kraft erhiltlichen fremden Mittel entspricht®.
Wird dieser Prozentsatz iiberschritten, so qualifiziert
derjenige Teil des Fremdkapitals, welcher von Naheste-
henden stammt als verdecktes Eigenkapital. Dieses un-
terliegt auf kantonaler Ebene der Kapitalsteuer. Beziig-
lich der Behandlung der darauf entfallenden Zinsen vgl.
nachfolgend lit. e.

e. Verzinsung

Bei den zu verrechnenden Zinssitzen innerhalb des
Cash Poolings ist sicherzustellen, dass diese dem Dritt-
vergleich standhalten. Die aus steuerlicher Sicht je-
weils anwendbaren Zinssitze werden jahrlich durch die
ESTV publiziert®®. Liegen die Zinssitze tiber den steuer-
lich zuldssigen Sitzen, so resultiert in der Differenz eine
verdeckte Gewinnausschiittung, welche direktsteuerlich
nicht als Aufwand geltend gemacht werden kann. Zu-
satzlich unterliegt die Differenz der Verrechnungssteuer.
Dasselbe gilt fiir Zinsen auf demjenigen Teil des Fremd-
kapitals, welcher steuerlich als verdecktes Eigenkapital
qualifiziert. Dies gilt auch dann, wenn der Zinssatz sich
im Rahmen des steuerlich Zulissigen bewegt. Es ist je-
doch zu beachten, dass Zinszahlungen auf verdecktem
Eigenkapital steuerlich abzugsfihig sein konnen, sofern
die gesamte Zinsbelastung auf Darlehen von Aktioniren
oder nahestehenden Personen unter der gesamthaft zu-
lissigen Zinsbelastung liegt. Dies ist dann der Fall, wenn
gemiss Kreisschreiben Nr. 6 zwar verdecktes Eigenkapi-

54 Vgl. Art. 65 des Bundesgesetzes iiber die direkte Bundessteuer
(DBG), Art. 24 Abs. 1 lit. ¢ des Bundesgesetzes iiber die Har-
monisierung der direkten Steuern der Kantone und Gemeinden
(StHG) sowie Art. 29 Abs. 3 StHG.

55 Vgl. Kreisschreiben Nr. 6 der ESTV vom 6. Juni 1997 betreffend
verdecktes Eigenkapital.

56 Fiir 2010: Rundschreiben 2-072-DV-2010-d vom 28. Januar 2010,
Zinssitze 2010 fir die Berechnung der geldwerten Leistungen
sowie Rundschreiben 2-076-DV-2010-d vom 7. Mai 2010, Steu-
erlich anerkannte Zinssitze 2010 fiir Vorschiisse oder Darlehen
in Fremdwihrungen. Davon abweichende Zinssitze kénnen an-
gewendet werden, sofern nachgewiesen werden kann, dass sie
marktkonform sind.

tal vorliegt, der belastete Zinssatz jedoch unter dem steu-
erlich zuldssigen Zinssatz liegt.

3. Geplante Erleichterungen in der
Konzernfinanzierung

Steuerliche Erleichterungen bei der Konzernfinanzie-
rung wurden durch verschiedene parlamentarische Vor-
stosse gefordert””. Dies insbesondere deshalb, als dass
die derzeitige Rechtslage in der Schweiz beztiglich der
steuerlichen Behandlung von Obligationen dazu fihrt,
dass die Schweiz als Land fiir die Ansiedlung konzern-
interner Finanzierungstitigkeiten sowie fiir die Ausgabe
von Obligationen aufgrund der daraus resultierenden
Verrechnungssteuer- und/oder Stempelabgabefolgen
nicht attraktiv ist. Im Rahmen der Unternehmenssteuer-
reform III (UStR III) ist nebst anderen Erleichterungen
die Abschaffung der Emissionsabgabe bei Obligationen
geplant.

Am 23. Dezember 2009 hat die ESTV die Anhorung
zur (der UStR III vorgezogenen) Anderung der Ver-
rechnungssteuer- und der Stempelabgabeverordnung
eroffnet®s. Ziel der Verordnungsinderungen ist es, die
steuerlichen Rahmenbedingungen fiir konzerninterne
Finanzierungsaktivititen zu verbessern. Dadurch soll er-
reicht werden, dass Finanzierungstitigkeiten vermehrtin
der Schweiz angesiedelt werden, wodurch Arbeitsplitze
geschaffen werden konnten.?

Zwecks Erreichung dieses Ziels sollen die VStV sowie die
StV um je einen neuen Artikel erginzt werden®, welcher
besagt, dass zwischen Konzerngesellschaften bestehende
Guthaben nicht als Obligationen oder Kundengutha-
ben®! gemiss Art. 4 Abs. 1 lit. a und d VStG bzw. Ob-
ligationen oder Geldmarktpapiere®? gemass Art. 5a StG
qualifizieren. Dies ungeachtet ihrer Laufzeit, Wihrung
und des Zinssatzes. Abs. 2 des neuen Art. 14a VStV bzw.
15bis StG hilt zudem fest, dass als Konzerngesellschaf-
ten alle Gesellschaften gelten, deren Jahresrechnungen
gemdss anerkannten Rechnungslegungsstandards voll-

57 Insbesondere Motion 08.3239 WAK-S betreffend die Beseitigung
steuerlicher Hindernisse bei der Finanzierung von Konzernge-
sellschaften (vormals Parlamentarische Initiative 07.448 Frick,
welche zum Zwecke hatte, die Abgabe auf Konzernfinanzie-
rungen zu beseitigen), mit dem Auftrag an den Bundesrat Mass-
nahmen zu treffen, damit die konzerninternen Finanzierungen,
Treasury-Operationen und das Cash Pooling von den Stempelab-
gaben sowie der Verrechnungssteuer befreit sind und im Ausland
begebene Anleihen in der Schweiz nicht in inlindische Anleihen
umqualifiziert werden; sowie Interpellation 09.3322 Pelli betref-
fend die Finanzierung von Konzerngesellschaften. Praxisinde-
rung betreffend steuerliche Hindernisse.

58 Die Vernehmlassung lief bis Ende Januar 2010 mit dem Ziel, die
Verordnung per 1. April 2010 in Kraft zu setzen.

5 Vgl. dazu Schreiben der ESTV vom 23. Dezember 2009 an die An-
horungsteilnehmer.

60 Art. 14 a VStV bzw. Art. 15PsStV.

61 Art. 142 VStV.

62 Art. 15555V,
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konsolidiert werden. Diese Anderung fithrt dazu, dass
Zinsen auf Konzernguthaben nicht mehr der Verrech-
nungssteuer unterliegen und die Guthaben selbst von der
Emissionsabgabe befreit sind.

Die Neuerung wurde in Abs. 3 des neuen Art. 142 VStV
bzw. 15bs StG jedoch mit einer Einschrinkung verse-
hen, indem die Lockerung nur dann gilt, wenn nicht
eine zu einem schweizerischen Konzern gehorende
inlindische Konzerngesellschaft eine Obligation ei-
ner zum gleichen Konzern gehorenden auslindischen
Gesellschaft garantiert. Durch diese Einschrinkung
konnen Schweizer Konzerne, welche im Ausland durch
eine Tochtergesellschaft eine von Schweizer Konzern-
gesellschaften garantierte Anleihe begeben haben, von
den Erleichterungen nicht profitieren. Diese Benach-
teiligung gegentiber auslindischen Konzernen fihrte
in der Vernehmlassung dann auch zu entsprechender
Kritik. Da die vorgebrachten Einwande und moglichen
Losungsvorschliges® zuerst geprift werden mussten,
wurde das urspriinglich auf den 1. April 2010 geplante
in Kraft treten zeitlich nach hinten verschoben. Gemiiss
Auskunft der ESTV soll der Verordnungstext trotz der
kontroversen Meinungen im Rahmen der Vernehmlas-
sung jedoch nicht mehr geindert werden, womit einem
zeitnahen in Kraft treten nichts mehr im Wege stehen
wiirde.

Diese der UStR III vorgezogene Erleichterung im Be-
reich der konzerninternen Finanzierungen ist sicher-
lich zu begriissen, doch wire es wiinschenswert gewe-
sen, die Einschrinkung einzig auf den Missbrauch zu
beschrinken. Denn es gibt durchaus Méglichkeiten,
den Nachweis zu erbringen, dass die aufgenommenen
Mittel nicht in der Schweiz verwendet werden. Von der
neuen Regelung profitieren vor allem die auslindischen
Konzerne, fiir welche die Schweiz aufgrund der Neu-
regelung als Standort fiir ihre konzerninternen Finan-
zierungstitigkeiten in Frage kommt sowie Schweizer
Konzerne, die keine auslindische Anleihe begeben ha-
ben. Damit die steuerlichen Hindernisse bei der Finan-
zierung von Konzerngesellschaften auch fiir Schweizer
Konzerne beseitigt oder zumindest reduziert werden,
muss wohl die UStR III abgewartet werden.

IV. Zusammenfassung

Cash Pooling ist eine wirtschaftliche Realitit bei in-
ternational titigen Konzernen, unterliegt jedoch den
nationalen Schranken des Gesellschaftsrechts der ein-
zelnen Konzerngesellschaften. Aus Sicht der Bank ist

¢ Die Diskussion ging in Richtung Mittelverwendung, d.h., dass
eine im Ausland begebene durch Schweizer Konzerngesellschaf-
ten garantierte Anleihe solange nicht schadlich sein soll, als dass
die daraus erzielten Mittel nicht in die Schweiz zuriickfliessen.

deshalb zu beachten, dass Solidarititsklauseln aufgrund
der Regeln zur Interzession regelmissig ungtltig bzw.
nicht durchsetzbar sind. Aus Sicht der Organe von
Konzerngesellschaften steht das (Klumpen-)Risiko ei-
ner Kreditvergabe an die Finanzgesellschaft im Vorder-
grund. Fur den Konzern ist wesentlich, dass die durch
das Zero Balance Cash Pooling entstehenden konzern-
internen Rechtsverhiltnisse adiquat dokumentiert
werden und den Konzerngesellschaften die relevanten
Informationen zur kontinuierlichen Interessenbeurtei-
lung zur Verfiigung gestellt werden.

Aus steuerlicher Sicht sind beim Cash Pooling nach wie
vor die Quellensteuerfolgen das zentrale Thema. So-
bald die geplanten Erleichterungen bei der Konzernfi-
nanzierung in Kraft getreten sind, entspannt sich diese
Thematik etwas und die Schweiz wird als Standort fir
Finanzierungsgesellschaften zu einer echten Alterna-
tive. Schweizer Konzerne mit auslindischen Anlei-
hen miussen jedoch die Unternehmenssteuerreform III
abwarten, bis auch sie von (hoffentlich) attraktiveren
steuerlichen Rahmenbedingungen der konzerninternen
Finanzierungstitigkeit profitieren konnen. Bei der doch
vorherrschenden Verrechnungssteuerthematik diirfen
jedoch die Bereiche Marktkonformitit der Zinszah-
lungen sowie Einhaltung der Eigenmittelvorschriften,
welche auch im Ausland Anwendung finden, nicht ver-
nachlissigt werden.



