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Die ESTV hat am 5. Februar 2019 eine Praxismitteilung gemacht, in welcher die Ver-
waltungspraxis bzgl. der zulässigen Mittelrückführung bei inländisch garantierten 
Auslandanleihen gelockert wird. Neu dürfen Mittel bis zur Summe des kumulierten 
Eigenkapitals der ausländischen Konzerngesellschaften in die Schweiz weitergelei-
tet werden. Zudem können Mittel, welche von der Schweiz als Darlehen an ausländi-
sche Konzerngesellschaften weitergeben werden, in Abzug gebracht werden.

AUSLANDANLEIHEN MIT GARANTIE DER 
INLÄNDISCHEN MUTTERGESELLSCHAFT
Flexibilisierung der zulässigen Mittelverwendung  
im Inland

1. EINLEITUNG
Eine von einer ausländischen Gruppengesellschaft ausge­
gebene Anleihensobligation (Bond) wird gemäss Praxis der 
ESTV unter gewissen Voraussetzungen in eine der Verrech­
nungssteuer unterliegende inländische Emission umquali­
fiziert. Dies ist dann der Fall, wenn
 die Anleihe durch eine inländische Gruppengesellschaft 
garantiert oder besichert wird und  eine schädliche Mittel­
verwendung im Inland vorliegt.

Die Verwaltungspraxis zur zweiten Voraussetzung, der schäd­
lichen Mittelverwendung im Inland, wurde bereits am 1. April 
2017 gelockert. Während bis dahin jegliche Mittelverwen­
dung im Inland schädlich war und die Umqualifikation der 
Anleihe zur Folge hatte, ist seither eine Mittelverwendung 
bis zum (per Ende Geschäftsjahr ermittelten) Eigenkapital 
der Emittentin zulässig [1]. Diese Flexibilisierung hat zwar 
im Bereich der syndizierten Kreditfazilitäten erhebliche 
Verbesserungen gebracht. Für in der Schweiz ansässige 
Konzerne, welche Anleihen auf dem internationalen Kapi­
talmarkt emittierten, brachte diese Praxisänderung aber 
noch relativ wenig Vorteile. Der Grund dafür war der Um­
stand, dass die ausländischen Finanzierungsvehikel von 
Anleihen in aller Regel über ein sehr geringes Eigenkapital 
verfügten.

Für in der Schweiz ansässige international tätige Konzerne 
hat sich die Ausgangslage mit der Praxismitteilung vom 
5. Februar 2019 entscheidend verbessert.

2. BEGRIFF DER MITTELVERWENDUNG
Der Begriff der «Mittelverwendung im Inland» wird in 
den einschlägigen Praxisfestlegungen der ESTV nicht defi­
niert [2]. In der Verwaltungspraxis wird darunter eine (di­
rekte oder indirekte) Weiterleitung von Mitteln der auslän­
dischen Emittentin mittels Darlehen oder anderweitiger 
Forderung an die inländische Garantin (oder eine inländi­
sche [direkte oder indirekte] Tochtergesellschaft der Garan­
tin) verstanden. Unschädlich ist demgegenüber eine Weiter­
gabe als Eigenkapital (z. B. durch eine Dividende oder durch 
einen Zuschuss).

Ein Konnex zwischen der Verbindlichkeit der inländischen 
Gesellschaft und der ausländischen Emittentin ist nicht er­
forderlich. Ebenfalls unerheblich ist, ob die Verbindlichkeit 
der inländischen Gesellschaft gegenüber der ausländischen 
Emittentin (oder einer anderen Gruppengesellschaft, welche 
ihrerseits eine Verbindlichkeit gegenüber der ausländischen 
Emittentin hat) bereits vor der Ausgabe der Anleihe bestan­
den hat. Auch vorbestehende Verbindlichkeiten inländischer 
Gruppengesellschaften können somit eine schädliche Mit­
telverwendung darstellen [3].

Die Beschränkung der Mittelverwendung im Inland ist 
aber nur dann zu beachten, wenn die Auslandanleihe durch 
eine inländische Konzerngesellschaft garantiert bzw. an­
derweitig besichert wird. Dies ist bei einer Downstream- 
Garantie (Garantie der direkten oder indirekten Mutter­
gesellschaft der Emittentin) regelmässig der Fall. Wenn die 
Auslandanleihe hingegen durch eine auf die ausschüttbaren 
Mittel der inländischen Garantin beschränkte sogenannte 
Upstream- oder Crossstream-Garantie besichert wird, ist re­
gelmässig keine Beschränkung der Mittelverwendung zu 
beachten [4].
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3. SAFE HARBOUR RULE GEMÄSS PRAXIS  
VOM 5. FEBRUAR 2019
3.1 Eigenkapitaltest. Gemäss Praxisfestlegung vom 5. Feb­
ruar 2019 ist eine Mittelverwendung im Inland so lange nicht 
schädlich, wie das Eigenkapital sämtlicher ausländischer 
Gruppengesellschaften nicht überschritten wird. Bei diesem 
Test wird nicht etwa auf das konsolidierte Eigenkapital der 
ausländischen Gruppengesellschaften abgestellt. Vielmehr 
wird das Eigenkapital sämtlicher ausländischer Gruppen­
gesellschaften addiert.

Zu berücksichtigen sind sämtliche voll- oder teilkonsoli­
dierungspflichtigen ausländischen Gruppengesellschaften. 
Somit sind selbst Beteiligungen von 20% mitzuberücksichti­
gen. Ist das Beteiligungsverhältnis kleiner als 100%, so ist 
das Eigenkapital bloss im Rahmen der entsprechenden Be­
teiligungsquote zu berücksichtigen. Bei Banken und Versi­
cherungen ist auch das den Betriebsstätten zugewiesene 
Kapital zu berücksichtigen, wenn es sich um regulierte Ins­
titute handelt und es im jeweiligen Betriebsstättenstaat eine 
anerkannte Aufsicht gibt.

Wie bereits bei der Praxisänderung vom 1. April 2017 ist 
eine Betrachtung per Ende des Geschäftsjahrs vorzuneh­
men [5]. Entscheidend ist, dass die Mittelverwendung im In­
land das Eigenkapital der ausländischen Gruppengesellschaf­
ten per Ende des Geschäftsjahres der Konzernobergesell­
schaft nicht übersteigt. 

Auch hier steht die Anwendung des Stichtagsprinzips unter 
dem Vorbehalt der Steuerumgehung. Kommt es während der 
Laufzeit der Anleihe regelmässig zu einer Mittelverwendung 
in der Schweiz und werden diese jeweils bloss vor Bilanz­
stichtag bis zum Eigenkapital der ausländischen Emittentin 
verringert, liegt – trotz Stichtagsprinzip – eine schädliche 

Mittelverwendung vor, welche zu einer Umqualifikation der 
Anleihe in eine Inlandemission führen würde. Dasselbe 
muss gelten, wenn das Eigenkapital jeweils kurz vor Bilanz­
stichtag erhöht und danach gleich wieder verringert würde.

3.2 Nettoprinzip. Bis zum 5. Februar 2019 war eine Weiter­
leitung an eine inländische Gesellschaft selbst dann schäd­
lich, wenn diese die Mittel im gleichen Umfang wieder an die 
ausländische Gruppengesellschaft weiterleitete. Auch wenn 
der Autor die Anwendung des Nettoprinzips bereits unter 
geltendem Recht gefordert hat, wurde dies bislang von der 
ESTV abgelehnt [6].

Gemäss der Praxismitteilung vom 5. Februar 2019 ist eine 
solche Nettobetrachtung neu zulässig. Ein potenziell schäd­
licher Mittelrückfluss in die Schweiz liegt bloss in dem Um­
fang vor, in dem die Mittel nicht in Form von Fremdkapital 
an ausländische Gesellschaften weitergeleitet werden. Da­
bei ist eine Gesamtbetrachtung über sämtliche Gruppen­
gesellschaften hinweg vorzunehmen.

Dieses Prinzip wird in der Praxismitteilung vom 5. Februar 
2019 als sogenannte «Verrechnungsvariante» bezeichnet. 
Diese Bezeichnung ist etwas irreführend. Eine Gesellschaft 
muss sich nämlich nicht zwischen der Verrechnungsvari­
ante und der «Eigenkapitalvariante» entscheiden. Vielmehr 
wird die Frage, ob eine schädliche Mittelverwendung im In­
land vorliegt, unter Anwendung einer Kombination von 
Nettoprinzip (Verrechnungsvariante) und Eigenkapitaltest 
beurteilt.

4. RULING
Will eine Gesellschaft von der Eigenkapital- und/oder der 
Verrechnungsvariante Gebrauch machen, hat sie gemäss Pra­

Abbildung 1: EIGENKAPITALTEST GEMÄSS PRAXIS VOM 5. FEBRUAR 2019
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tigt). Somit dürfen bis CHF 1,5 Mrd. Mittel als Darlehen an 
inländische Gruppengesellschaften weitergegeben werden.
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xismitteilung vom 5. Februar 2019 einen Antrag im Rahmen 
eines Steuervorabbescheids (Ruling) der ESTV zur Genehmi­
gung zu unterbreiten und die Anforderungen an das Revisi­
onskonzept der gewählten Variante festzulegen.

Diese Formulierung kann Anlass zu Missverständnissen 
geben. Das Einholen eines Steuervorabbescheids (Ruling) ist 
selbstverständlich keine Voraussetzung, um von den in der 

Praxisfestlegung vom 5. Februar 2019 dargelegten Grundsät­
zen Gebrauch zu machen [7]. Eine solche Praxis würde näm­
lich mit der verfassungsmässig garantierten Rechtsgleich­
heit (Art. 8 BV) kaum zu vereinbaren sein. Holt die Gesell­
schaft aber nicht vorgängig ein Ruling ein, trägt sie das Risko, 
dass ihr der Nachweis nicht gelingt, dass die (Netto-)Mittel­
verwendung im Inland das kumulierte Eigenkapital der Aus­
landgesellschaften nicht übersteigt. Der Kapitalmarkt wird 
daher in aller Regel darauf bestehen, dass die Gesellschaft 
aus Gründen der Rechtssicherheit vorgängig ein Ruling ein­
holt – zumal mit Bezug auf die Ermittlung des Eigenkapitals 
der ausländischen Gruppengesellschaft durchaus Interpre­
tationsspielraum besteht.

Holt die Gesellschaft vorgängig ein Ruling ein und wird 
der Sachverhalt korrekt dargestellt, so kann sie sich unter Be­

rufung auf den Vertrauensschutz gegenüber einer Umquali­
fikation in eine der Verrechnungssteuer unterstehende, in­
ländische Anleihe zur Wehr setzen. Die ESTV kann bei voll­
ständiger Darlegung des Sachverhalts eine Umqualifikation 
in eine inländische Anleihe auch nicht unter dem Titel der 
Steuerumgehung vornehmen [8]. Dies gilt selbst dann, wenn 
die ESTV während der Laufzeit einer Anleihe ihre Praxis än­
dern sollte. Ein Ruling schützt dagegen nicht vor künftigen 
Rechtsänderungen.

5. KONSEQUENZEN EINER VERLETZUNG  
DER SAFE HARBOUR RULE
Übersteigt die Mittelverwendung in der Schweiz per Ende 
Geschäftsjahr den Betrag, welcher in Anwendung von Eigen­
kapitaltest und Nettoprinzip zulässig wäre, wird die ge­
samte ausländische Anleihe in eine inländische Anleihe um­
qualifiziert, und Zinszahlungen unterliegen gemäss Art. 4 
Abs. 1 lit. a VStG der Verrechnungssteuer [9]. Führt eine über­
mässige Mittelverwendung im Inland dazu, dass eine Aus­
landemission in eine der Verrechnungssteuer unterstellte In­
landemission umqualifiziert wird, behält die Anleihe diese 
Qualifikation während ihrer gesamten Laufzeit. Dies gilt 
auch dann, wenn die Mittelverwendung im Inland noch 
während der Laufzeit der Anleihe beendet wird. Es gilt weiter­
hin der Grundsatz «einmal Inlandemission, immer Inland­
emission» [10]. Hat eine Gruppe mehrere garantierte Anlei­
hen ausstehend, stellt sich die Frage, ob bei einer Verletzung 
der Safe Harbour Rule automatisch alle Anleihen umqualifi­
ziert werden oder ob die Umqualifikation auf einzelne An­
leihen beschränkt bleibt (siehe Abbildung 3).

Die Beschränkungen betreffend Mittelverwendung in der 
Schweiz sind im Übrigen nicht bloss mit Bezug auf Kapital­

Abbildung 2: NETTOPRINZIP GEMÄSS PRAXIS VOM 5. FEBRUAR 2019

Das kumulierte Eigenkapital der ausländischen Tochter­
gesellschaften beträgt CHF 1,5 Mrd. (bei der 50%-Tochter 
in Deutschland werden bloss CHF 100 Mio. berücksich­
tigt). Somit dürfen netto bis CHF 1,5 Mrd. Mittel als Dar­
lehen an inländische Gruppengesellschaften weitergege­

ben werden. Der Umstand, dass CHF 2 Mrd. an die in­
ländische Tochtergesellschaft weitergeleitet werden, ist 
unschädlich, wenn mindestens CHF 500 Mio. an auslän­
dische Gruppengesellschaften weitergeleitet werden.
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« Eine Anleihe kann nur dann 
auf dem internationalen 
Kapitalmarkt platziert werden, 
wenn der Coupon nicht der 
Verrechnungssteuer unterliegt.»
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marktinstrumente (Bonds) anzuwenden, sondern u. U. auch 
mit Bezug auf durch eine im Inland ansässige Muttergesell­
schaft garantiere Kreditverträge, welche an mehr als 10 bzw. 
20 Nicht-Banken-Darlehensgeber syndiziert sind und somit 
in verrechnungssteuerlicher Hinsicht als Anleihensobligati­
onen bzw. Kassenobligationen i. S. v. Art. 4 Abs. 1 lit. a VStG 
zu qualifizieren sind [11].

6. AUSWIRKUNGEN DER PRAXISÄNDERUNG  
AUF ART. 14 A ABS. 3 VSTV
Gemäss Art. 14 a Abs. 1 VStV gelten zwischen Konzerngesell­
schaften bestehende Guthaben weder als Obligationen i. S. v. 
Art. 4 Abs. 1 lit. a VStG noch als Kundenguthaben i. S. v. Art. 4 
Abs. 1 lit. d VStG (Konzernprivileg). Art. 14 a Abs. 3 VStV be­
sagt, dass dieses Konzernprivileg von Art. 14 a Abs. 1 VStV 
nicht anwendbar ist, wenn eine inländische Konzerngesell­
schaft eine Obligation einer ausländischen Konzerngesell­
schaft garantiert (Art. 14 a Abs. 3 lit. a VStV) und die von der 
ausländischen Konzerngesellschaft an die inländische Kon­
zerngesellschaft weitergeleiteten Mittel per Bilanzstichtag 
den Umfang des Eigenkapitals der ausländischen Konzern­
gesellschaft übersteigen (Art. 14 a Abs. 3 lit. b VStV).

Die Ergänzung von Art. 14 a Abs. 3 VStV um die oben er­
wähnte zweite Voraussetzung (Art. 14 a Abs. 3 lit. b VStV) per 
1. April 2017 nahm die ESTV zum Anlass, ihre Praxis zu ga­
rantierten Auslandanleihen zu lockern [12]. Mit der Ände­
rung vom 1. April 2017 verlor Art. 14 a Abs. 3 VStV aber seinen 
Anwendungsbereich und hätte deshalb gleich ganz gestri­
chen werden können. Bewegte sich die inländische Mittel­
verwendung einer garantierten Auslandanleihe nämlich im 
Rahmen von Art. 14 a Abs. 3 lit. b VStV, so war die Ausnahme 
nicht anwendbar. Verstösst eine garantierte Auslandanleihe 
gegen die Vorgaben von Art. 14 a Abs. 3 lit. b VStV (seit dem 
5. Februar 2019 gemäss neuer Praxisfestlegung), so wird sie 
in eine der Verrechnungssteuer unterstehende inländische 
Anleihe umqualifiziert, was zur Konsequenz hat, dass Art. 14 a 

Abs. 3 VStV nicht anzuwenden ist [13]. Insofern hat Art. 14 a 
Abs. 3 VStV in keinem Fall einen (direkten) Anwendungsbe­
reich. Die Praxisfestlegung vom 5. Februar 2019 betrifft 
somit, entgegen ihrem Titel, welcher von einer Präzisierung 
zu Art. 14 a Abs. 3 VStV spricht, nicht den Anwendungsbe­
reich von Art. 14 a VStV (Konzerninnenfinanzierung), son­
dern ist letztlich eine Praxispräzisierung zur Verwaltungs­
praxis [14] betreffend garantierte Auslandanleihen (Aussen­
finanzierung).

7. FAZIT
Eine Anleihe kann nur dann auf dem internationalen Kapi­
talmarkt platziert werden, wenn der Coupon nicht der Ver­
rechnungssteuer unterliegt. Da insbesondere die grösseren 
Konzerne der Schweiz darauf angewiesen sind, ihre Anlei­
hen auch auf dem internationalen Kapitalmarkt platzieren 
zu können, ist die Möglichkeit zur Emission von Auslandan­
leihen absolut zentral. Die Praxismitteilung vom 5. Februar 
2019 bringt für schweizerische Konzerne mit ausländischen 
Tochtergesellschaften die seit Langem erhoffte Flexibilisie­
rung betreffend Mittelverwendung in der Schweiz. Die Fle­
xibilisierung der Praxis zur Mittelverwendung ist aber nicht 
bloss aus machiavellistischen Gründen zu begrüssen. Die 
Praxis zur Umqualifikation einer Auslandanleihe ist näm­

Abbildung 3: UMQUALIFIKATION  
VON ANLEIHEN

Ein Konzern hat im Jahr 2018 einen 10y-Bond von CHF 2 
Mrd. mit einem Coupon von 3% und im Jahr 2019 einen 
5y-Bond von CHF 1 Mrd. mit einem Coupon von 2,5% 
emittiert. Das kumulierte EK aller Tochtergesellschaf­
ten per 31. 12. 2019 beträgt CHF 1,5 Mrd. Die Nettomittel­
verwendung im Inland aus den beiden Bonds beträgt 
per 31. 12. 2019 CHF 1,7 Mrd.

Richtigerweise sollte dies in casu dazu führen, dass 
bloss einer der beiden Bonds umqualifiziert wird. Sobald 
dieser Bond umqualifiziert wird, wird die Safe Harbour 
Rule wieder eingehalten. Dabei sollte dem Konzern ein 
Wahlrecht eingeräumt werden, welchen der beiden Bonds 
er in eine der Verrechnungssteuer unterstehende An­
leihensobligation umqualifizieren will. In casu dürfte 
dies der 5y-Bond über CHF 1 Mrd. sein. Die Praxis der 
ESTV in dieser Frage ist aber noch nicht ganz klar.



62

STE U E R N

EXPE RT FOCUS  2020 | 1–2

Auslandanleihen  mit  Garantie der inländischen Muttergesellschaft

Aussenfinanzierung des Konzerns und nicht die Innenfinan­
zierung (Konzernprivileg) betrifft. Auch die Ausführungen 
zum Ruling sind etwas gar apodiktisch ausgefallen. Selbst­
verständlich statuiert die ESTV hier keine Pflicht zur Einho­
lung eines Ruling, was im Lichte der rechtsgleichen Behand­
lung auch höchst problematisch wäre. Das Resultat, welches 
die ESTV mit der Praxismitteilung vom 5. Februar 2019 er­
zielt, ist aber ausserordentlich positiv zu würdigen.� n

lich ein Anwendungsfall der Steuerumgehung. Wenn die 
ESTV nun den Konzernen zugesteht, dass bis zur Höhe des 
ausländischen Eigenkapitals nicht von einer Steuerumge­
hung auszugehen ist, so erscheint dies als durchaus sachge­
recht. Dasselbe gilt für die (m. E. längst überfällige [15]) An­
wendung des Nettoprinzips.

Leider ist die Praxismitteilung m. E. teilweise etwas miss­
verständlich formuliert. Insbesondere die Bezugnahme auf 
Art. 14 a Abs. 3 VStV ist verfehlt, da ja die Praxismitteilung die 
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