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I. Einleitung

Am 16. Dezember 2024 gaben die in Frauenfeld domi-
zilierte Aebi Schmidt Holding AG (nachfolgend «Aebi
Schmidt») und die an der Nasdaq kotierte U.S.-ameri-
kanische The Shyft Group, Inc. (nachfolgend «Shyft»)
thren Zusammenschluss im Rahmen eines All Stock
Mergers bekannt. Vereinbart wurde die Transaktion in
einem Agreement and Plan of Merger vom 16. Dezem-
ber 2024.! Ziel der Transaktion war die Zusammenfih-
rung der Aebi Schmidt- und der Shyft-Gruppe zu einem
weltweit fihrenden Hersteller und Ausriister von Spe-
zialfahrzeugen.? Der Zusammenschluss wurde am 1. Juli

Dr. Urs Kici, LL.M., Rechtsanwalt und Partner bei Bir & Karrer
AG, Ziirich.

* Dr. Linus ZWEIFEL, Rechtsanwalt bei Bir & Karrer AG, Ziirich.
Die beiden Erstautoren haben die Aebi Schmidt Holding AG in
dieser Transaktion beraten.

*%#* MoRrris RicLING, MLaw, Junior Associate bei Biar & Karrer AG,

Ziirich.

Die der Transaktion zugrundeliegende Vertragsdokumentation ist

tiber EDGAR: https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/743238/

000095010324018087/dp222354_ex0201.htm (zuletzt besucht am

20. April 2026) 6ffentlich einsehbar.

2 Die kombinierte Gruppe erwirtschaftet an weltweit iiber 70 Stand-
orten (davon 40 in den USA) einen jihrlichen Umsatz von rund
USD 2 Mrd., vgl. Pressemitteilung der Aebi Schmidt vom 16. De-
zember 2024.

2025 vollzogen, und seit dem 2. Juli 2025 werden die Ak-
tien der kombinierten Gruppe an der Nasdaq gehandelt
(Ticker: AEBI).3

Die Transaktion erfolgte als sogenannte umgekehrte
Dreiecksfusion* (Reverse Triangular Merger), wobei die
Altaktionire der Shyft im Gegenzug fiir ihre bisherige
Shyft-Beteiligung Aktien an der Aebi Schmidt (Oberge-
sellschaft der Aebi Schmidt-Gruppe) erhielten.?

Unmittelbar nach dem Vollzug der Transaktion hielten
die bisherigen Aktionire von Aebi Schmidt rund 52%
am kombinierten Unternehmen, die bisherigen Aktiona-
re von Shyft rund 48%. Peter Spuhler, vor dem Zusam-
menschluss Mehrheitsaktionir der Aebi Schmidt, blieb
mit einer Beteiligung von rund 35% weiterhin grosster
Einzelaktionir des kombinierten Unternehmens.$

Il. Transaktionsstruktur

Im Hinblick auf die Transaktion griindete die Aebi
Schmidt als direkte Tochtergesellschaft eine Limited Li-
ability Company nach dem Recht von Delaware (nach-
folgend «Holdco»). Diese Holdco wiederum griindete
eine von ihr vollstindig gehaltene Corporation nach dem
Recht von Michigan (nachfolgend «Merger Sub»).

Im Vollzugszeitpunkt fusionierte die Shyft in die Mer-
ger Sub hinein, wobei die Shyft als iiberlebende Ge-
sellschaft (und folglich als direkte Tochtergesellschaft
der Holdco und indirekte Tochtergesellschaft der Aebi
Schmidt) fortbestand. Mit Wirksamkeit der Fusion wur-
den simtliche ausstehenden Shyft-Aktien automatisch
in einen Anspruch auf Erhalt von rund 1.04 neue Aebi
Schmidt-Aktien pro Shyft-Aktie umgewandelt. Zwecks
Befriedigung dieses Anspruchs auf Ausgabe neuer Aebi
Schmidt-Aktien bedienten sich die Parteien — bedingt

3 Vgl. Pressemitteilungen der Aebi Schmidt und der Shyft vom 1. Juli
2025.

+  Vgl. ausfihrlich zum Begriff der Dreiecksfusion Ziff. I unten.

5 Vgl. zur Transaktionsstruktur Ziff. II. unten.

¢ Pressemitteilung der Aebi Schmidt Group vom 16. Dezember 2024.
Vgl. zur in diesem Zusammenhang abgeschlossenen Vereinbarung
Ziff. IV.4 und IV.5.
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Abbildung 1: Vereinfachte Ubersicht der Transaktionsstruktur

durch die spezifischen Anforderungen des Schweizer
Rechts” — eines mehrstufigen Mechanismus, der im We-
sentlichen wie folgt ablief:

Im Zeitpunkt der Fusion zwischen Shyft und Merger Sub
gab die direkte Aktionirin der Merger Sub, die Holdco,
neue Membership Interests (Gesellschaftsanteile) aus, de-
ren aggregierter wirtschaftlicher Wert dem Marktwert von
Shyft entsprach. Die Ausgabe dieser Membership Interests
erfolgte an einen Exchange Agent, der diese stellvertre-
tend® fir die bisherigen Shyft-Aktionidre entgegennahm.
In einem nichsten Schritt fihrte die Aebi Schmidt eine
Kapitalerhohung mittels Sacheinlage durch, wobei der
Exchange Agent die neuen Aktien zeichnete und zwecks
Liberierung die zuvor entgegengenommenen Membership
Interests an Holdco an die Aebi Schmidt Gibertrug. Damit
wurde die Aebi Schmidt (wieder) zur einzigen Mutter-
gesellschaft von Holdco. Der Exchange Agent wiederum
besorgte im Anschluss an die Eintragung der Kapitalerho-
hung im Handelsregister die Weiterverteilung der neuen
Aebi Schmidt-Aktien an die bisherigen Shyft-Aktionare.
Wihrend der Grossteil der Aebi Schmidt-Aktien elekt-
ronisch tber das System der Depositary Trust Company
(DTC) ausgeliefert wurden, erforderte der Aktientausch
fir direkt registrierte Shyft-Aktionire die Ubermittlung
eines Letter of Transmittal, gestiitzt auf welchen die jewei-

7 Vgl. hierzu Ziff. I11.2 unten.
8 Der Exchange Agent handelte im eigenen Namen aber auf Rech-
nung der Shyft-Altaktionire.

@ Reverse
Merger

ligen Shyft-Altaktiondre direkt im Aktienbuch der Aebi
Schmidt eingetragen wurden. Aus dem Umtauschverhalt-
nis von 1.04 Aebi Schmidt-Aktien je Shyft-Aktie ergeben-
de Aktienbruchteile wurden zum Schlusskurs der Aebi
Schmidt-Aktien am ersten vollen Handelstag nach Voll-
zug in bar abgegolten.

Gleichzeitig mit dem Vollzug der Transaktion wurden
die an der Nasdaq kotierten Shyft-Aktien dekotiert und
die Aebi Schmidt-Aktien an der Nasdaq kotiert; der ers-
te Handelstag fand am 2. Juli 2025 statt.

IIl. Dreiecksfusionen unter
Schweizer Recht

Sogenannte Dreiecksfusionen stellen eine besondere
Form der Absorptionsfusion’® dar, bei welcher im Ge-
gensatz zu klassischen Fusionen nicht nur zwei, son-
dern drei Gesellschaften beteiligt sind.!° Die eigentliche

% Vgl Art. 3 Abs. 1 lit. a FusG.

10 Vgl. etwa Frank GerRHARD/EMANUEL Scurwow, Ubernahmen
mit Hilfe von Tochtergesellschaften im internationalen Verhilt-
nis — Transaktionsstrukturierung mittels Dreiecksfusion anhand
einer Fallstudie, GesKR 2/2009, 191 ff., 198 ff.; Urs K&c1, Ab-
findungsfusion — Grundlagen und aktuelle Fragen, in: Amstutz/
Miiller/Hochreutener (Hrsg.), Das Fusionsgesetz: Bewahrungs-
probe nach dem 8. Jahr, Bern 2015, 95 ff.; MARK MAUERHOEER,
Squeeze-Out Merger, Diss. Bern 2009, 132; PETER NoBEL/HARALD
BArTscHI/MARKUs KAEMPE, Internationales und transnationales
Gesellschaftsrecht, 3. Aufl.,, Bern 2024, Kapitel 1, N 557 ff.; vgl.
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Fusionskomponente der Transaktion findet dabei zwi-
schen der Zielgesellschaft und einer (hiufig eigens fiir
die Transaktion gegriindeten) Tochtergesellschaft der
wirtschaftlich ibernehmenden (direkten oder indirek-
ten) Obergesellschaft statt.!! Der Unterschied zu einer
klassischen Fusion liegt darin, dass die Gesellschafter der
Ubertragenden Gesellschaft nicht — wie es der Wortlaut
von Art. 7 Abs. 1 FusG grundsitzlich vorsieht — Anteils-
oder Mitgliedschaftsrechte an der ibernehmenden Ge-
sellschaft (d.h. der Fusionspartei) erhalten, sondern mit
Anteilen an einer Obergesellschaft entschiadigt werden.12
Unterschieden wird dabei zwischen der «vorwirts»
abgewickelten (forward triangular merger)® und der
«riickwirts» abgewickelten Dreiecksfusion (reverse tri-
angular merger)*,

1. Forward Triangular Merger

In der Variante der «Vorwirtsfusion» (Forward Triangu-
lar Merger) Ubernimmt eine Tochtergesellschaft (Merger
Sub) die Zielgesellschaft im Wege der Absorption; die
Zielgesellschaft geht dabei unter, und die Merger Sub
bleibt als tibernehmende Gesellschaft bestehen. Die An-
teilsinhaber der iibertragenden (untergehenden) Zielge-
sellschaft erhalten Aktien an der Obergesellschaft der
ibernehmenden Gesellschaft.!?

Diese Transaktionsvariante fuhrt dazu, dass die Zielge-
sellschaft in der Merger Sub aufgeht und simtliche bis-
herigen Aktionire der Zielgesellschaft zu Aktioniren der
Obergesellschaft werden. Damit fihrt der Forward Tri-

m.w.Verw. HEINZ SCHARER/DAvID OsER, Redomiciliation Transac-
tions, in: Tschini (Hrsg.), Mergers & Acquisitions XIV, Ziirich/Ba-
sel/Genf 2012, 67 ff., 77, FN 38; fiir eine rechtsvergleichende Ana-
lyse der hier behandelten Transaktionsform im angelsichsischen,
U.S.-amerikanischen, europiischen sowie japanischen Rechtsraum
siche HOLGER FLEISCHER/MATTHIAS PENDL, Scheme of Arrange-
ment — Triangular Merger — Aktientausch: Variationen zum Kon-
zerntransaktionsrecht, Die Aktiengesellschaft, 3/2026, 61 ff.

11 In der Literatur wird demgegeniiber vereinzelt die Ansicht vertre-
ten, dass die Obergesellschaft als an der Fusion beteiligte iiber-
nehmende Gesellschaft einzuordnen sei; so ausdriicklich Frank
GERHARD/PHILIPPE JACQUEMOUD, Merger vs. Exchange Offer: Re-
medies, Procedure, Triangular Merger, Quorum, Appraisal, Con-
flict of Interests, GesKR 2/2012, 182 ff., 199 f. Nach hier vertrete-
ner Auffassung unterliegt die Obergesellschaft jedoch keinen
Pflichten gemiss FusG; vgl. dazu nachfolgend Ziff. III.1; siche hier-
zu auch Kiacr (FN 10), 96 f.

12 Vor Inkrafttreten des FusG galt eine solche Transaktionsstruktur
im binnenschweizerischen Verhiltnis aufgrund von Art. 748 Ziff. 8
aOR als rechtlich ausgeschlossen, und auch die Handelsregisterpra-
xis erachtete Dreiecksfusionen als unzulissig; siehe hierzu Ger-
HARD/ScHIVOw (FN 10), 197; GrREGor TrowMI, Stellungnahmen
der Oltner Arbeitstagung 1999-2003, REPRAX 4/2004, 14 ff., 16.

13 Vgl. nachfolgend Ziff. ITI.1.

14 Vgl. nachfolgend Ziff. IIL.2.

15 Vgl. GEruARD/ScHIVOW (FN 10), 196; GERHARD/JACQUEMOUD
(FN 11), 198; ScHARER/OsER (FN 10), 77; URs BERTSCHINGER/
PETER SPORI, Dreiecksfusionen — einige zivil- und steuerrechtliche
Fragen, in: Kramer/Nobel/Waldburger (Hrsg.), Festschrift fiir
Peter Bockli zum 70. Geburtstag, Ziirich/Basel/Genf 2006, 311 ff.,
313 1.

angular Merger wirtschaftlich betrachtet zu einer Struk-
tur, wie sie auch durch ein Umtauschangebot oder eine
Quasifusion (Sacheinlage simtlicher Anteile der Ziel-
gesellschaft in die Obergesellschaft) hitte herbeigefiihrt

werden konnen.!®

Seit Inkrafttreten des FusG sind Dreiecksfusionen in der
Variante des Forward Triangular Merger unter Schwei-
zer Recht allgemein als zuldssig anerkannt,!'” wobei die
Anforderungen umstritten sind. Ein Grossteil der Lehre
qualifiziert diese Transaktionsstruktur als Abfindungs-
fusion im Sinne von Art. 8 Abs. 2 FusG,!8 mit der Kon-
sequenz, dass das Quorum nach Art. 18 Abs. 5 FusG zur
Anwendung gelangt, was dazu fihrt, dass die Zustim-
mung von 90% der stimmberechtigten Gesellschafter
der tibertragenden Gesellschaft erforderlich ist.!?

Diese Qualifikation wird von Teilen der Literatur (aus
unterschiedlichen Griinden) abgelehnt. Zum einen wird
argumentiert, dass es sich bei einem Forward Trian-
gular Merger nicht um eine Abfindungsfusion handle,
weil der Grundsatz der mirgliedschaftlichen Kontinu-
itér nicht verletzt sei: Die Anteilsinhaber der tbertra-
genden Gesellschaft bleiben indirekt weiterhin an ihren
Vermdgenswerten beteiligt, weil sie Anteile der Ober-
gesellschaft der tibernehmenden Gesellschaft erhalten.?
Deshalb wiirde es sich bei der Gegenleistung (Merger
Consideration) nicht um eine Abfindung im Sinne von
Art. 8 Abs. 2 FusG handeln, sondern vielmehr sei regular
Art. 7 FusG auch auf solche Konstellationen anwend-
bar.?! Konsequenz dieser Betrachtungsweise wire einer-
seits, dass das qualifizierte Quorum nach Art. 18 Abs. 5
FusG nicht zur Anwendung kime.?? Andererseits wire
die Obergesellschaft nach dieser Argumentation nicht

16 Mit einem Vergleich zum Umtauschangebot siehe SCHARER/OsER
(FN 10), 81; zum Vergleich zur Quasifusion siche RALPH MALACRI-
DA, Cross-Border Mergers and Migrations, GesKR 2/2014, 199 ff.,
201; OFK-FusG VogeL et al., Vorbemerkungen zu Art. 3-28, N 14.

17 Bereits die Botschaft zum FusG weist im Zusammenhang mit Art. 8
FusG darauf hin, dass eine Entschiadigung auch in Form von An-
teils- oder Mitgliedschaftsrechten an einer Drittgesellschaft erfol-
gen kann, anstatt an der iibernehmenden Gesellschaft; siche BBI
2000, 4403. Zur restriktiven Rechtslage in Deutschland gemiss Um-
wandlungsgesetz, nach der nur Anteile der ibernehmenden Gesell-
schaft, nicht jedoch einer Drittgesellschaft gewihrt werden diirfen,
siehe FLErscHER/PENDL (FN 10), N 52.

18 BSK FusG-GABERTHUEL, Art. 8 N 12 m.w.Verw.; FusG Kommen-
tar-AMsTUTZ/MABILLARD, Art. 8 N 13; ferner GERHARD/SCHIWOW
(FN 10), 197; BerTscHINGER/SPORI (FN 15), 328 f.; OFK-FusG
VogeL et al.,, Vorbemerkungen zu Art. 3-28, N 15.

19 Statt vieler GERHARD/ScHIWOW (FN 10), 197; BERTSCHINGER/SPO-
rI (FN 15), 328 f.; OFK-FusG VoGEL et al., Vorbemerkungen zu
Art. 3-28, N 15.

20 ROLAND VON BUREN/MARK MAUERHOFER, Zur Wahrung der An-
teils- und Mitgliedschaftsrechte bei Fusionen von unabhingigen
Konzernunternechmen mit Dritten, in: Bucher/Canaris/Honsell/
Koller (Hrsg.), Norm und Wirkung, Festschrift fiir Wolfgang Wie-
gand zum 65. Geburtstag, Bern 2005, 767 ff., 780 f.; GERHARD/JAC-
QueEMoUD (FN 11), 199; Maracripa (FN 16), 207.

21 Von BUren/MauerHOFER (FN 20), 780 f.; GERHARD/JACQUEMOUD
(FN 11), 199 f.; ScuArER/OsER (FN 10), 86.

22 Stattdessen kime das Zweidrittelerfordernis nach Art. 18 Abs. 1
lit. a FusG zur Anwendung.
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nur wirtschaftlich, sondern auch rechtlich als iberneb-
mende Gesellschaft zu qualifizieren, mit der Folge, dass
sie auch den Pflichten einer iibernehmenden Gesellschaft
gemiss den Bestimmungen des FusG unterlige.??

Nach der hier vertretenen und vom Erstautor bereits
frither vertretenen Auffassung ist zwar aus wirtschaftli-
cher Sicht die mitgliedschaftliche Kontinuitit bei einem
Triangular Merger gewahrt; fiir die Auslegung der fusi-
onsrechtlichen Begriffe der «beteiligten» bzw. der «iiber-
nehmenden» Gesellschaft nach Art. 7 FusG ist eine rein
wirtschaftliche Betrachtungsweise jedoch nicht iber-
zeugend.?* Es ist daher am herkémmlichen Verstindnis
festzuhalten, wonach solche Dreiecksfusionen als Ab-
findungsfusionen zu qualifizieren sind.2> Gleichzeitig
zeigt sich jedoch, dass dem mit dem erhohten Quorum
gemiss Art. 18 Abs. 5 FusG bezweckte Schutz im Kon-
text von Triangular Mergers keine praktische Relevanz
zukommt.26 Vor diesem Hintergrund rechtfertigt es sich
im Wege der teleologischen Reduktion, das qualifizierte
Quorum nach Art. 18 Abs. 5 FusG auf Barabfindungen
oder auf solche Abfindungen zu beschrinken, die wirt-
schaftlich keine mitgliedschaftliche Kontinuitit vermit-
teln, d.h. letztlich auf Abfindungsfusionen i.e.S. (sog.
Squeeze-out Fusionen).”’

Unseres Erachtens kann daher — in einem reinen Binnen-
sachverhalt — ein Forward Triangular Merger mit einer
Zweidrittel-Mehrheit?® der an der Fusion direkt betei-
ligten Gesellschaften beschlossen werden. Auf die rein
wirtschaftlich als tibernehmende Gesellschaft qualifi-
zierende Obergesellschaft finden die Bestimmungen des
FusG hingegen keine Anwendung.

2. Reverse Triangular Merger

Der Reverse Triangular Merger zielt im Unterschied
zum oben Beschriebenen darauf ab, dass die Zielgesell-
schaft als ibernehmende (d.h. iiberlebende) Gesellschaft
bestehen bleibt. Die Zielgesellschaft «iibernimme» folg-
lich die Merger Sub und existiert als Konzerngesellschaft
der tibernehmenden Gruppe weiter.??

2 KAcr (FN10), 96; vgl. auch NoseL/BirrscH/Kaempe (FN 10),
N 577; unter bewusster Inkaufnahme dieser Folge GERHARD/
JacqQuemounp (FN 11), 199 f.

24 FEingehend Kiacr (FN 10), 95 und 99 f.

% Kicr (FN 10), 95.

2 Einerseits bleiben die Minderheitsaktionire weiterhin wirtschaft-
lich beteiligt; siche hierzu ScHARER/OsER (FN 10), 86. Andererseits
lisst sich ein wirtschaftlich vergleichbares Ergebnis auch durch eine
Fusion mit der Muttergesellschaft und einen anschliessenden Push-
down erzielen, wobei eine solche Einlage in die Tochtergesellschaft
in die alleinige Kompetenz des Verwaltungsrats fallt; siche hierzu
Kic1 (FN 10), 100.

¥ Kicr (EN 10), 100.

28 Vgl. Art. 18 Abs. 1 lit. a FusG.

2 Davon abzugrenzen ist eine Transaktionsstruktur, bei der die Ziel-
gesellschaft zunichst im Rahmen einer Absorptionsfusion unter-
geht, die ibernehmende Gesellschaft jedoch mittels anschliessender
Umfirmierung auf die Firma der untergegangenen Zielgesellschaft

Hinsichtlich solcher Reverse Triangular Mergers ist die
Kontroverse in der Literatur noch ausgepragter. Nach
einem weiterhin betrichtlichen Teil der Lehre sowie auch
der Handelsregisterpraxis®® sind riickwirtsabgewickelte
Abfindungsfusionen (Reverse Cash-out Merger) allgemein
und damit auch Reverse Triangular Mergers im Besonde-
ren de lege lata nicht zulissig.3! Das «formalistische»32
Argument lautet, dass gemiss dem Wortlaut von Art. 18
Abs.5 FusG nur die Gesellschafter der tibertragenden
Gesellschaft mit einer «Abfindung» entschidigt werden
konnen, beim Reverse Triangular Merger aber gerade die
Aktionire der (rechtlich) ibernehmenden Zielgesellschaft
die Abfindung erhalten wiirden.??

Demgegentiber gibt es jedoch auch zahlreiche Autoren,
welche sich fiir die Zulissigkeit einer solchen Transak-
tionsform aussprechen.’* Unterschiede zeigen sich aller-
dings in der Begriindung sowie insbesondere hinsichtlich
des Beschlussquorums:

Zum einen wird argumentiert, dass der Praxisfall des
Reverse Triangular Mergers gesetzlich nicht geregelt
sei, zugleich aber auch kein qualifiziertes Schweigen des
Gesetzgebers vorliege.?> Der Tatbestand des Reverse
Triangular Merger sei daher im Wege der Luckenfil-
lung®¢ einzuordnen.?” Eine unterschiedliche Behandlung
von Forward und Reverse Triangular Mergers lasse sich
dabei nicht rechtfertigen, zumal das Schutzbediirfnis
der Aktionire, die ihre Mitgliedschaft an der iberneh-
menden Gesellschaft verlieren und als Gesellschafter in

den Eindruck erweckt, die Zielgesellschaft bestehe fort. Ein solcher
Zusammenschluss hat optische Ahnlichkeit mit einem Reverse (Tri-
angular) Merger, ohne dass es sich technisch jedoch um eine riick-
wirts abgewickelte Fusion handelt. Als aktuelles Beispiel einer sol-
chen Ubernahme mit anschliessender Umfirmierung (jedoch ohne
Dreieckskomponente) kann auf die Absorptionsfusion der Cen-
tiel SA durch die HT5 AG verwiesen werden; vgl. hierzu die ent-
sprechende Pressemitteilung der (neu unter Centiel AG) firmieren-
den HT5 AG vom 15. April 2026.

30 Soweit ersichtlich stand der Eintragung eines Reverse Mergers im
Handelsregister bislang insbesondere auch das Eidgendssische
Handelsregisteramt ablehnend gegeniiber; siche hierzu Kicr (FN 10),
77; vgl. auch THoMm1 (FN 12), 16.

31 Hans CasPAR VON DER CRONE et al., Das Fusionsgesetz, 2. Aufl.,
Ziirich/Basel/Genf 2017, N 61 f.; BSK FusG-GABERTHUEL, Art. 3
N 4a; CHK FusG-Otrgiari, Art. 8 N 21a; zur alteren (ablehnen-
den) Lehre vgl. Kic1 (FN 10), 76, FN 164 m.w.Verw.

32 ScHARER/OsER (FN 10), 86.

33 Von per CrONE et al. (FN 31), N 110; Lukas GLaNzMaNN, Um-
strukturierungen, Eine systematische Darstellung des schweizeri-
schen Fusionsgesetzes, 4. Aufl., Bern 2024, N 68 und 255; FusG
Kommentar-AMsTUTZ/MABILLARD, Art. 8 N 5 m.w.Verw.

3 Eingehend Kicr (FN 10), 77 ff., 95 ff.; MauerHOFER (FN 10), 111 f;
ScuARER/Oser (FN 10), 87 ff.; BerTscHINGER/Spor1 (FN 15),
328 f.; MaLacripa (FN 16), 208; GErRHARD/ScHIVOW (FN 10), 198;
OFK-FusG VogeL et al., Vorbemerkungen zu Art. 3-28, N 16;
Noser/BArTscHI/KaEmPE (FN 10), N 578.

35 MauerHOFER (FN 10), 111 f.; ScHARER/OsER (FN 10), 87 f.; BERT-
scHINGER/SPorI (FN 15), 329; OFK-FusG VogGeL et al., Vorbe-
merkungen zu Art. 3-28, N 16.

3 Vgl Art. 1 Abs. 2 ZGB.

37 GerHARD/ScHivow (FN 10), 198; Maueruorer (FN 10), 112;
BerTSCHINGER/SPORI (FN 15), 329; OFK-FusG VogtL et al., Vor-
bemerkungen zu Art. 3-28, N 16.
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eine Drittgesellschaft wechseln, in beiden Konstellatio-
nen gleichermassen bestehe.’® Entsprechend wird auch
hinsichtlich des Beschlussquorums fiir eine analoge
Anwendung des fiir einen Forward Triangular Merger
massgeblichen Quorums pliddiert. Dabei wird zum Teil
ein Zweidrittelerfordernis,?® zum Teil ein qualifiziertes
Quorum im Sinne von Art. 18 Abs. 5 FusG (90%) ver-
treten*©,

Nach der hier vertretenen Auffassung ist die Annahme
einer Gesetzesliicke entbehrlich; ein Reverse Triangular
Merger lisst sich bereits gestiitzt auf Art. 8 FusG durch-
fithren."! Wie beim Forward Triangular Merger ist auch
beim Reverse Triangular Merger (trotz Qualifikation als
Abfindungsfusion) aufgrund teleologischer Reduktion
von Art. 18 Abs.5 FusG nicht das qualifizierte (90%)
Quorum, sondern dasjenige gemiss Art. 18 Abs. 1 lita.
FusG (66.67%) anwendbar.*2

Aufgrund der weiterhin bestehenden (u.E. jedoch nicht
gerechtfertigten) restriktiven Praxis der Handelsre-
gisterimter wire eine Transaktionsstruktur, wie sie
im vorliegend beschriebenen Fall der Aebi Schmidt/
Shyft-Transaktion gewihlt wurde, in einem reinen Bin-
nensachverhalt nicht durchfiihrbar gewesen.# Da sich
die eigentliche Fusionskomponente aber ausschliess-
lich in den USA abspielte (Fusion der Merger Sub in die
Shyft als Zielgesellschaft mit der Shyft als ibernehmende
bzw. weiterexistierende Gesellschaft), fand das Schwei-
zer Fusionsgesetz auf diesen Schritt der Transaktion gar
keine Anwendung.*

IV. Ausgewadhlte Aspekte im Einzelnen

1. Zustimmungserfordernisse

Auf Seite der Aebi Schmidt bedurfte der Zusammen-
schluss mit Shyft insbesondere deshalb der (qualifi-
zierten) Zustimmung durch die Aktionire, weil fir die
Schaffung der an die bisherigen Shyft-Aktionire auszu-
gebenden Aebi Schmidt-Aktien eine ordentliche Kapi-
talerhohung mittels Sacheinlage notwendig war,* wobei

3% GeruARD/ScHIwow (FN 10), 198; BERTSCHINGER/SPORI (FN 15),
329; Maracripa (FN 16), 207 f.; OFK-FusG VoGeL et al., Vorbe-
merkungen zu Art. 3-28, N 16.

3 ScHARER/OsER (FN 10), 88; Maracripa (FN 16), 208; de lega fe-
renda fordernd MauerHOFER (FN 10), 165.

40 MauerHOFER (FN 10), 112; GerHaRD/ScHIwOw (FN 10), 198;
BerTsCHINGER/SPORI (FN 15), 329; OFK-FusG VogGeL et al., Vor-
bemerkungen zu Art. 3-28, N 16.

# Eingehend Kacr (FN 10), 76 ff.; zur teleologischen Auslegung ins-
besondere 88 ff.; ferner 94.

4 Vgl. oben Ziff. III.1.; Kic1 (FN 10), 99 {.

4 Bzw. wire dies mit nicht hinnehmbaren Rechtsrisiken verbunden
gewesen.

# Vgl. ScHARER/OsER (FN 10), 82; Maracripa (FN 16),201; NoBEL/
BArTscH1/Kaempr (FN 10), N 587.

4 Vgl. Art. 704 Abs. 1 Ziff. 3 OR.

gleichzeitig auch weitere in die Kompetenz der Gene-
ralversammlung fallende Beschlisse erforderlich waren.
Diese GV-Beschliisse wurden im Februar 2025 gefillt (je-
weils bedingt auf den erfolgreichen Vollzug der Transak-
tion). Gleichzeitig mit der ordentlichen Kapitalerhhung
beschloss die Generalversammlung der Aebi Schmidt
namentlich (i) einen Aktiensplit im Verhaltnis 2:15 (Zu-
sammenlegung und Zerlegung),* (ii) eine Herabsetzung
des Aktienkapitals (Reduktion des Aktiennennwerts),*
(iii) einen Wechsel der Wahrung des Aktienkapitals von
Schweizer Franken auf U.S. Dollar (resultierend in ei-
nem Nennwert von USD 1.00 je Namenaktie),*8 (iv) eine
generelle Statutenrevision, um den zusitzlichen Anfor-
derungen*’ an eine borsenkotierte Gesellschaft gerecht
zu werden sowie (v) die Wahl der zukiinftigen Mitglie-
der des Verwaltungsrates. Umgesetzt und dem Handels-
register angemeldet wurden simtliche dieser Beschlusse
am Vollzugstag, d.h. am 1. Juli 2025.

Auf Seite der Shyft bedurfte der Zusammenschluss mit
Aebi Schmidt ebenfalls der Zustimmung der Aktionire
(einfache Mehrheit der ausgegebenen Shyft-Aktien).5

2. Herausforderungen im Zusammenhang
mit der Aktienzeichnung

Eine der zentralen Herausforderungen bei einer solchen
Dreiecksfusion mit Publikumsaktioniren liegt in den
Anforderungen des Schweizer Aktienrechts an (Sach-
einlage-)Kapitalerhdhungen. Um die Shyft-Altaktionire
mit Aebi Schmidt-Aktien bedienen zu kénnen, mussten
auf Ebene der Aebi Schmidt (Konzernobergesellschaft)
neue Aktien geschaffen werden. Die Schaffung neuer
Aktien wiederum bedarf nach Art. 652 OR zwingend
einer Aktienzeichnung bzw. eines Zeichnungsscheins,3!
die zukiinftigen Inhaber dieser Aktien — die Publikums-
aktionire der Shyft — fallen hierfiir jedoch naturgemaiss
ausser Betracht. Im Kontext der Sacheinlage muss der
zeichnende Aktionir ausserdem zwingend einen Sach-
einlagevertrag unterzeichnen.>?

4 Vgl. Art. 623 OR. Ausgehend von einem urspriinglichen Nennwert
von CHF 10.00 fiihrte dies zu einem Nennwert je Namenaktie in
Hohe von CHF 1.33333331681746.

4 Vgl. Art. 6537 ff. OR. Der Nennwert wurde in diesem Schritt von
CHF 1.33333331681746 (vgl. FN 46) auf CHF 0.91193 herabge-
setzt, wobel letztere Zahl gleichzeitig dem damals anwendbaren
USD/CHF-Umrechnungskurs entsprach, um nach dem anschlies-
senden Wechsel der Wihrung zu einem Nennwert von USD 1.00 zu
gelangen.

4 Vgl. Art. 621 Abs. 2 und 3 OR.

4 Vgl. Art. 732 ff. OR. Erwihnenswert ist ausserdem, dass fiir die Ge-
neralversammlung von an der Nasdaq kotierten Gesellschaften
zwingend ein statutarisch zu verankerndes Anwesenheitsquorum
von 1/3 gilt; siehe hierzu Nasdaq Listing Rule 5620(c).

% Vgl. Agreement and Plan of Merger (FN 1), Section 4.02(a).

St Vgl. auch Art. 652g Abs. 1 Ziff. 1 OR.

52 Vgl. Art. 634 Abs. 2 OR; Art. 46 Abs. 3 lit. a HRegV.
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Wie oben beschrieben,? bestand die Losung darin, dass
ein den Aktientausch abwickelnder Exchange Agent, in
diesem Fall die Continental Stock Transfer and Trust
Company (nachfolgend «Continental»), die neu auszu-
gebenden Aebi Schmidt-Aktien im eigenen Namen aber
auf Rechnung der bisherigen Shyft-Aktionire zeichnete.
Continental wurde infolgedessen auch Partei des Sach-
einlagevertrags. Auch in vergleichbaren Transaktionen
wurde die praktische Problematik der Aktienzeichnung
durch Zwischenschaltung eines Exchange Agent gelost.
Sowohl beim Merger der Global Blue Group Holding
AG mit der Far Point Acquisition Corporation®* als
auch nach dem Vorhaben des schlussendlich nicht voll-
zogenen Zusammenschlusses der Allwyn Entertainment
AG mit der Cohn Robbins Holdings Corp.%> fungierte
ein Exchange Agent als formeller Zeichner der neu aus-
zugebenden Aktien, indem er diese im eigenen Namen,
jedoch ausdriicklich auf Rechnung der jeweiligen Altak-
tionire zeichnete und anschliessend fiir deren technische
Verteilung sorgte.

Die dargestellte Variante unter Beizug eines speziali-
sierten Exchange Agent erweist sich u.E. namentlich bei
der Ubernahme einer kotierten Zielgesellschaft als die
praxistauglichste Umsetzungsform. Sie erdffnet auch
aus logistischer Sicht einen gangbaren Weg zur Libe-
rierung und anschliessenden Auslieferung der neu ge-
schaffenen Abfindungs-Aktien an eine grosse Anzahl
Publikumsaktionire der Zielgesellschaft. Grundsitzlich
wire rechtlich auch ein Vorgehen denkbar, bei dem eine
Zwischengesellschaft (hier: Holdco) die Anteile der Ziel-
gesellschaft im eigenen Namen, jedoch auf Rechnung
der Altaktionire in die Obergesellschaft einlegt und
anschliessend die neu geschaffenen Abfindungs-Aktien
ausliefert (wenngleich aus logistischer Sicht weniger
praktikabel und rein «optisch» woméglich nicht prife-
riert) oder eine andere Gruppengesellschaft als Exchange
Agent handelt. Da die Zwischen- bzw. Gruppengesell-
schaft vertraglich verpflichtet ist, die Abfindungs-Aktien
unmittelbar im Anschluss an die Eintragung der Kapi-
talerhhung im Handelsregister an die ehemaligen Ak-
tioniare der Zielgesellschaft auszuhindigen, unterliegt
sie nach hier vertretener Auffassung nicht der 10%-Be-
schrinkung fir das Halten von eigenen Aktien im Sinne
von Art. 659 ff. OR.5¢

55 Vgl Ziff. 1.

5 Global Blue Group Holding AG, Amendment No. 4 to Form F-4
Registration Statement, Annex A, 23. Juli 2020, U.S. Securities and
Exchange Commission (SEC), https://www.sec.gov/Archives/ed-
gar/data/1799983/000119312520198023/d874100df4a.htm (zuletzt
besucht am 22. April 2026).

55 Allwyn Entertainment AG, Amendment No. 1 to Form F-4 Regis-
tration Statement, Annex A, 14. Juli 2022, U.S. Securities and Ex-
change Commission (SEC), https://www.sec.gov/Archives/edgar/
data/1908211/000119312522193557/d311340df4a. htm#ii311340_al
(zuletzt besucht am 22. April 2026).

% Vgl. auch Geruarp/ScHIVOW (FN 10), 200. Da der Beitrag noch
vor der in diesem Zusammenhang steuerlich zentralen Unterneh-
menssteuerreform II verfasst wurde, sind die von GERHARD/SCHIWOW

3. Alternative Transaktionsstruktur
mittels Scheme of Arrangement
in Commonwealth-Jurisdiktionen

In Commonwealth-Jurisdiktionen>” steht mit dem Scheme
of Arrangement ein Instrument zur Verfiigung, mit dem
sich die in diesem Beitrag beschriebene Transaktions-
struktur vereinfachen lisst. Im Kern handelt es sich da-
bei um eine gesetzlich vorgesehene Quasifusion, die in
einem einzigen Transaktionsschritt vollzogen wird.>® Zu
seiner Durchfithrung ist ein Beschluss der Anteilsinhaber
der Zielgesellschaft mit Dreiviertelmehrheit sowie eine
gerichtliche Genehmigung erforderlich.?® In der Folge
werden die Aktien der Zielgesellschaft zunichst annul-
liert (sog. Cancellation Scheme), direkt anschliessend
neu ausgegeben und im Rahmen der Kapitalerhohung
der schweizerischen Obergesellschaft als Sacheinlage
eingebracht.© Dadurch wird die Zielgesellschaft wie-
derum zu einer hundertprozentigen Tochtergesellschaft
der schweizerischen Obergesellschaft, wihrend die bis-
herigen Aktionidre die im Rahmen der Kapitalerhohung
der Obergesellschaft neu geschaffenen Aktien erhalten.
Wirtschaftlich lisst sich damit dasselbe Ergebnis wie bei
der oben dargestellten Aebi Schmidt/Shyft-Transaktion

erzielen.

Sind die Anteile der Zielgesellschaft kotiert, bietet sich
aus Praktikabilititsgriinden jedoch auch bei einer Um-
setzung mittels Scheme of Arrangement an, im Vollzug
der Transaktion einen Exchange Agent zwischenzuschal-
ten.! So zeichnete im Rahmen der mittels eines solchen
Scheme of Arrangement durchgefuhrten Redomicilia-
tion Transaction der an der New York Stock Exchange
kotierten Transocean Ltd. ein Exchange Agent (Clark-
sons Platou Securities AS) die von der neu gegriindeten
schweizerischen Obergesellschaft ausgegebenen Abfin-
dung-Aktien.®?

weiter diskutierten Umsetzungsvarianten aus heutiger Sicht steuer-
lich nicht optimiert.

57 Insbesondere in Australien, Hongkong, Indien, Kanada, Malaysia,
Neuseeland und Siidafrika; siehe hierzu FLeiscHER/PENDL (FN 10),
N 16. Sodann ist das Institut des Scheme of Arrangement auch in
den §§ 13.02 - 13.04 des European Model Company Act (EMCA)
von 2017 aufgefiihrt.

58 Noser/BirTscHr/Kaempr (FN 10), N 609 ff.; Ruporr TscHANI/
Hans-Jakos Diem/MarTtHiAs WoLF, M&A-Transaktionen nach
Schweizer Recht, 3. Aufl., Ziirich/Basel/Genf 2021, N 626.

59 NoseL/BArtscHI/KaEmpF (FN 10), N 614; TscuANI/D1EmM/WoOLF
(FN 58), N 626; MaLacripa (FN 16), 201; ScHARER/OsER (FN 10),
93; zu den Vorteilen eines (gerichtlich genchmigten) Scheme of Ar-
rangement im Vergleich zum rein vertraglichen Triangular Merger
siehe FLErscHER/PENDL (FN 10), N 15.

60 ScHARER/OSsER (FN 10), 93; NoseL/BArTscHI/KaEmrF (FN 10),
N 619; TscaAnt/Diem/WoLr (FN 58), N 626.

61 Vgl. auch NoBeL/BArTscH1/Kaempr (FN 10), N 604.

62 Transocean Inc., Form 8-K Current Report, Exhibit 2.1, 9. Oktober
2008, U.S. Securities and Exchange Commission (SEC), https://
www.sec.gov/Archives/edgar/data/1083269/000108326908000118/
ex2-1.htm (zuletzt besucht am 22. April 2026).
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4. Relationship Agreements

In Transaktionen, die mit einer Borsenkotierung einher-
gehen, stellt sich im Rahmen der Transaktionsplanung re-
gelmissig auch die Frage nach der kiinftigen Einbindung
der bisherigen Grossaktionire. Dies gilt insbesondere
dann, wenn diese auch nach dem Vollzug bedeutende Be-
teiligungen halten und sich ihr Verhiltnis zur neu kotier-
ten Gesellschaft unter einer kiinftig breiter abgestiitzten
Aktionirsstruktur neu ordnet. Zur Ausgestaltung dieses
Verhiltnisses haben sich in der kapitalmarktrechtlichen
Praxis sogenannte Relationship Agreements etabliert.®3
Sie dienen dazu, die Interessen der Grossaktionire an
Einfluss und Information mit dem Interesse der Gesell-
schaft an der Wahrung ihrer Unabhingigkeit und der
Stabilisierung des Aktionariats in Einklang zu bringen.t*
Im Unterschied zu klassischen Aktiondrbindungsvertri-
gen ist dabei die Gesellschaft selbst — und nicht lediglich

die Aktiondre untereinander — zentrale Vertragsparte1.®3

In der Aebi Schmidt/Shyft-Transaktion wurden drei se-
parate Relationship Agreements mit Schweizer Gross-
aktiondren abgeschlossen, deren Inhalt jeweils auf die
jeweilige Beteiligungshohe abgestimmt ist.%¢ Das um-
fassendste Relationship Agreement wurde zwischen
Aebi Schmidt und Peter Spuhler bzw. seiner Beteili-
gungsgesellschaft abgeschlossen. Dieses sieht insbeson-
dere ein — auch in den Gesellschaftsstatuten reflektier-
tes — gestaffeltes Nominierungsrecht fir Mitglieder des
Verwaltungsrates, eine sogenannte Vote Neutralization
betreffend die Wahl weiterer (d.h. nicht nominierter) Ver-
waltungsratsmitglieder, Standstill-Verpflichtungen sowie
gestaffelte Lock up- und Verdusserungsbeschrinkungen
vor. Erginzt werden diese Regelungen durch Vertrau-
lichkeits- und Informationsrechte.®” Die weiteren Rela-

63 URrs KAGI/ANN-KATHRIN BUHLER, Relationship Agreements —
Umgang mit Grossaktioniren, in: Gaberthiiel/ Wolf (Hrsg.), Mchr
Ordnung, weniger Spielraum, M&A im Wandel der Krifteverhilt-
nisse, 28. Ziircher Konferenz Mergers & Acquisitions, Tagungs-
band 2025 (im Erscheinen), 41 ff.; VALENTIN JENTSCH, Grossaktio-
nire im schweizerischen Gesellschafts- und Finanzmarktrecht,
Bern 2026, 1273 ff.; DanieL M. HAusERMANN, Relationship Agree-
ments zwischen Vertragsfreiheit und zwingendem Aktienrecht,
SZW 2022, 241 ff., 241; D1ieTER DUBS/FABIENNE PERLINI-FREHNER,
Beratung des Verwaltungsrates in Ubernahmesituationen, in: Diem/
Wolf (Hrsg.), M&A unter geinderten Vorzeichen, 26. Ziircher
Konferenz Mergers & Acquisitions, Tagungsband 2023, 9 ff., 15.

64 KAcr/BUnrLEr (FN 63), 44; HAusermanN (FN 63), 242; Duss/
PerLINI-FREHNER (FN 63), 15 f.; RoLr WATTER/D1ETER DUBS, An-
chor Shareholders und Grossaktionare: Thr Einstieg, ihre vertrag-
liche Einbindung und ihre Information, in: Tschini (Hrsg.),
Mergers & Acquisitions XI1, Ziirich 2010, 1 ff., 14.

65 KAc1/BuHLER (FN 63), 45 ff.; JEnTscH (FN 63), 1286 f.; HAUSER-
MANN (FN 63), 243; FRANK GERHARD/ADRIAN SCHWARZ, Delaware
unter Beschuss — Aufstieg der privaten Governance: Wie wiirde das
Schweizer Aktienrecht standhalten?, Legislative Konsequenzen
von Moelis und Musk, GesKR 3/2025, 346 ff., 348.

6 Vel. https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/2048519/000114036
125024294/ny20051374x1_ex10-2.htm (zuletzt besucht am 20. Ap-
ril 2026).

67 Zuden typischen Abreden im Einzelnen eingehend JentscH (FN 63),
1288 ff. sowie 1307 ff.

tionship Agreements enthalten ebenfalls Standstill- und
Lock up-Verpflichtungen, verzichten jedoch — angesichts
der geringeren Beteiligungen — auf Nominierungsrechte
und besondere Stimmregelungen.

5. Registration Rights Agreement

Hilt ein Investor nicht registrierte Wertpapiere eines
U.S.-Emittenten, ist deren Weiterverdusserung am 6f-
fentlichen Markt nur eingeschrinkt moglich. Zwar be-
stehen Ausnahmen von der Registrierungspflicht (na-
mentlich Rule 144 des Securities Act von 1933), diese
sind jedoch typischerweise mit weitgehenden Beschrin-
kungen verbunden und gehen regelmissig mit einem Li-
quiditdtsabschlag einher. Mit einem sogenannten Regis-
tration Rights Agreement verpflichtet sich der Emittent
gegenliber dem (Gross-)Aktionir deshalb oftmals, den
Wiederverkauf der Wertpapiere durch eine Registrierung
bei der SEC zu erméglichen. Ublicherweise sehen solche
Vereinbarungen Demand Rights vor, mit denen Investo-
ren eine Registrierung verlangen konnen, sowie Piggy-
back Rights, die ithnen eine Teilnahme an von der Gesell-
schaft initiierten Registrierungen ermdoglicht.

In der vorliegenden Aebi Schmidt/Shyft-Transaktion
kam dem Abschluss eines Registration Rights Agree-
ment fir die bisherigen Schweizer Grossaktionire von
Aebi Schmidt besondere Bedeutung zu, da ihre bisheri-
gen Aktien nicht registriert waren bzw. im Zusammen-
hang mit der Transaktion auch nicht registriert wurden.
Ohne vertragliche Registrierungsrechte konnten sie
ithre Beteiligungen auf dem freien Markt nur sehr ein-
geschrinkt verdussern. Das abgeschlossene Registration
Rights Agreement riumt den Grossaktioniren deshalb
sowohl Demand Rights als auch unbeschrinkte Piggy-
back Rights ein (wobei dem Emittenten das Recht zu-
steht, eine Registrierung unter gewissen Umstinden
voriibergehend auszusetzen). Zudem wurden die im
Relationship Agreement®® vereinbarten Lock up-Bestim-
mungen mit dem Registration Rights Agreement verknlipft.
Diese Ausgestaltung ermoglicht geordnete Verdusserun-
gen von Beteiligungen der Altaktionire, wihrend zu-
gleich unkoordinierte Grossverkiufe vermieden und die
Kursstabilitit im Interesse der neuen Publikumsaktiona-
re geschiitzt wird.

6. Steuerrechtliche Implikationen

Die Sacheinlagestruktur bei der Kapitalerhohung dien-
te nicht nur gesellschaftsrechtlichen, sondern auch zen-
tralen steuerlichen Zwecken und erwies sich aus Sicht
des Schweizer Steuerrechts als besonders effizient. Aus
Schweizer Sicht wird bei fusionsihnlichen Zusammen-

68 Vgl. Ziff. IV.4 oben.
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schliissen (und damit auch im Kontext von Dreiecks-
fusionen) regelmissig darauf hingewirkt, dass auf Ebene
der (neuen oder bestehenden) Obergesellschaft moglichst
hohe Kapitaleinlagereserven (KER) geschafft werden,
idealerweise in der Hohe (fast) des gesamten Marktwerts
der wirtschaftlich eingebrachten Beteiligungsrechte.?

Nach dem Kapitaleinlageprinzip konnen Einlagen,
Aufgelder und Zuschiisse, die als KER qualifizieren,
wie Nennwert zuriickbezahlt werden, ohne dass Ver-
rechnungssteuer abzuziehen ist,”° und ohne dass in der
Schweiz ansissige natlirliche Personen, welche die Be-
teiligungsrechte im Privatvermogen halten, auf solchen
Riickzahlungen Einkommenssteuern zu entrichten hit-
ten.”! Art. 5 Abs. 1bs VStG sieht dariiber hinaus vor,
dass die betreffenden Betrige handelsrechtlich gesondert
ausgewiesen und vor der Rickzahlung der Eidgendssi-
schen Steuerverwaltung gemeldet werden missen.”? Da
der Marktwert der Anteile an der Zielgesellschaft den
Nennwert der im Rahmen des Zusammenschlusses neu
ausgegebenen Aktien typischerweise um ein Vielfaches
ubersteigt, entsteht ein erhebliches Agio, das als KER
verbucht werden kann.”> Diese KER stehen der Ge-
sellschaft kiinftig als steuerlich privilegiertes Ausschiit-
tungssubstrat zur Verfugung.

Fiir die kombinierte Aebi Schmidt ist dies nicht zuletzt
auch mit Blick auf die internationale Aktionirsbasis be-
deutsam: Eine verrechnungssteuerfreie Riickzahlung
von KER vermeidet — anders als eine ordentliche Divi-
dende — die (teilweise) definitive Belastung auslindischer
Aktionire, wenn eine Riickerstattung gestiitzt auf Dop-
pelbesteuerungsabkommen nicht oder nicht vollstindig
moglich ist.”* Fur inlindische Aktionire fillt insbeson-
dere die Befreiung von der Einkommenssteuer ins Ge-
wicht.

Zusitzlich steuerlich vorteilhaft ist im konkreten Fall
der Aebi Schmidt, dass diese im Ausland kotiert ist. Seit
dem 1. Januar 2020 ist die privilegierte Riickzahlung von
KER durch eine an einer schweizerischen Borse kotier-
te Gesellschaft eingeschrinkt: Riickzahlungen von KER
sind grundsitzlich nur insoweit steuerlich privilegiert,
als im selben Umfang auch Ausschiittungen aus tbri-

¢ Vgl. auch ScHARER/OsER (FN 10), 80; 94 f.; NoBEL/BARTSCHI/KA-
eEMPF (FN 10), N 596.

70 Art.5 Abs. 1% VStG; siehe auch Markus REeicH, Steuerrecht,
3. Aufl,, Ziirich/Basel/Genf 2020, § 29, N 23.

71 Art.20 Abs.3 DBG; Art.7b Abs.1 StHG; siche auch Reicu
(FN 70), §13, N 120 ff.

72 Vgl. Kreisschreiben Nr. 29¢ vom 23. Dezember 2022 der Eidgends-
sischen Steuerverwaltung (ESTV) betreffend das Kapitaleinlage-
prinzip, Ziff. 9.3(a). In der Literatur wird die Pflicht, die Kapital-
einlagereserven am Ende jeder Steuerperiode gesondert der ESTV
zu melden, als blosse Verfahrensvorschrift und nicht als eigentliche
Tatbestandsvoraussetzung qualifiziert; siche hierzu BSK VStG-
TADDEI/STREULE, Art. 5 N 270 ff.

73 Vgl. auch ScHARER/OsER (FN 10), 80; NoBeL/BARTscHI/KAEMPF
(FN 10), N 59.

74+ Noser/BArtscHl/KaemrF (FN 10), N 608.

gen, steuerbaren Reserven vorgenommen werden, was
wirtschaftlich einer Mindestquote von 50% steuerbaren
Dividenden entspricht.”> Mit anderen Worten konnen in
der Schweiz kotierte Gesellschaften maximal 50% der
Ausschuttungen aus (Inland-) KER ausrichten, wenn
sie auch iber andere (typischerweise Gewinn-) Reser-
ven verfigen. Die Riickzahlung von KER wird dadurch
zeitlich gestreckt. Da die Aebi Schmidt nach Vollzug der
Transaktion ausschliesslich im Ausland (Nasdaq) kotiert
ist, untersteht sie dieser Ausschiittungsbeschrinkung
nicht und ist nicht daran gebunden, mindestens 50% der
Ausschuttungen als ordentliche (steuerbare) Dividenden
auszurichten.”

Insgesamt erlaubte die gewahlte Transaktionsstruktur,
aus schweizerischer steuerlicher Sicht, die Bildung von
substanziellen KER, welche — im Rahmen der gesell-
schaftsrechtlichen Schranken — eine flexible, steuerlich
effiziente und folglich aktionirsfreundliche Ausschiit-
tungspolitik ermoglicht.

Schliesslich erwies sich die gewihlte Transaktionsstruk-
tur auch aus U.S.-amerikanischer steuerrechtlicher Per-
spektive als vorteilhaft. Triangular Mergers werden nach
US-Recht grundsitzlich als steuerneutrale Reorganisati-
onen im Sinne von Section 368(a) des Internal Revenue
Code von 1986 qualifiziert.”

V. Fazit

Der am 1.]Juli 2025 vollzogene Zusammenschluss der
Aebi Schmidt Holding AG mit der The Shyft Group, Inc.
dient als anschauliches Beispiel dafiir, wie eine grenz-
uberschreitende Dreiecksfusion unter Einbezug einer
kotierten U.S.-Zielgesellschaft in der Praxis strukturiert
und umgesetzt werden kann. In fusionsrechtlicher Hin-
sicht verdeutlicht die Transaktion, dass ein Reverse Tri-
angular Merger in grenziberschreitenden Konstellatio-
nen eine praktikable Struktur darstellt. Die ausschliessli-
che Unterstellung der eigentlichen Fusionskomponente
unter U.S.-amerikanisches Recht ermoglichte es den Par-
teien zudem, die Transaktion zu realisieren, ohne die
weiterhin bestehenden dogmatischen und praktischen
Kontroversen zur Zulissigkeit solcher Strukturen im
rein innerstaatlichen Kontext beriithren zu miissen.

Von besonderem praktischem Interesse ist die Einbin-
dung eines Exchange Agent als Bindeglied zwischen den
aktienrechtlichen Anforderungen an die Aktienzeich-

75 Art.5 Abs. 1tr VStG; Art. 20 Abs. 4 DBG; Art. 7b Abs. 2 StHG;
m.w.H. BSK VStG-TADDEI/STREULE, Art. 5 N 350 ff.

76 Im vorliegenden Fall hitten die im Rahmen der Aebi Schmidt/
Shyft-Transaktion geschaffenen KER selbst bei einer Kotierung in
der Schweiz ohne Einhaltung einer Ausschiittungsregel zuriickbe-
zahlt werden kénnen, da sie als sog. Ausland-KER qualifizieren;
siehe Art. 5 Abs. 19uater Jit. a VStG.

77 Siehe auch NoseL/BArTscH1/Kaempr (FN 10), N 547, FN 345.



GesKR 212026

Urs Kagi / Linus Zweifel / Morris Rigling — Von Frauenfeld via Reverse Triangular Merger an die Nasdaq

nung nach Schweizer Recht und den Vollzugsbediirf-
nissen einer Transaktion mit einer Vielzahl «beteiligter»
Publikumsaktionire. Die Zwischenschaltung eines sol-
chen Exchange Agent, der die neuen Aktien im eigenen
Namen, jedoch auf Rechnung der Altaktionire zeich-
net, hat sich dabei als praxistauglicher Mechanismus zur
Abwicklung vergleichbarer Transaktionen erwiesen und
sich auch in der hier beschriebenen Transaktion bewahrt.

Dariiber hinaus zeigt die Transaktion exemplarisch,
dass die Wahl der Transaktionsstruktur — wenig tiberra-
schend — massgeblich durch steuerliche Uberlegungen
gepragt ist. Die gewiahlte Sacheinlagestruktur erlaub-
te die Bildung substanzieller Kapitaleinlagereserven,
welche steuerlich privilegiert an das Aktionariat zu-
riickgefiihrt werden konnen. Die daraus resultierenden
Steuervorteile sind oftmals Driver der Strukturierungs-
uberlegungen und angesichts des erheblichen Potenzials
im Rahmen von fusionsihnlichen Zusammenschliissen
von zentraler Bedeutung.

Insgesamt stellt die Aebi Schmidt/Shyft-Transaktion einen
bemerkenswerten Anwendungsfall dar, der aufzeigt,
wie durch die gezielte Kombination U.S.-amerikani-
scher und schweizerischer Rechtsinstrumente komple-
xe grenziberschreitende Zusammenschlisse erfolgreich
umgesetzt werden konnen.
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