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II. Konkrete Besteuerung von Buy-Out-Transaktionen

e Die Abzugsfihigkeit von Fremdfinanzierungsaufwand ist hingegen bei
Kapitalgesellschaften als Buy-Out-Erwerber vollstindig gegeben. Dartiber hinaus
ist der Vorteil des Erwerbs der Buy-Out-Beteiligung mit einer Kapitalgesellschaft
im Hinblick auf einen zukiinftigen Exit in Betracht zu ziehen. Fiir Fille, in denen
die veriuBerten Anteile im Privatvermégen einer natiirlichen Person gehalten
wurden, ist der Abzug von Werbungskosten insoweit iiber den Sparerfreibetrag
nicht mdglich. Anders stellt sich die Lage nur dar, wenn der Betreffende die
Option gemil3 § 32d Abs. 2 Nr. 3 EStG wahrnimmt. Dann ist der Fremdfinan-
zierungsaufwand zu 60% abziehbar. Gleiches gilt dann, wenn die Anteile im
Betriebsvermogen einer natiirlichen Person bzw. iiber eine Personengesellschaft
gehalten wurden.

e Insgesamt stellt sich die Belastungsverteilung im Rahmen von Buy-Out Ge-
staltungen im Falle des Share Deals mit einer Kapitalgesellschaft als Zielgesell-
schaft so dar, dass die Steuerbelastung auf Seiten des Buy-Out-Erwerbers stirker
ausfillt, als auf Seiten des Buy-Out-VerauBerers.

e Dieses Spannungsverhiltnis ist im Rahmen von Buy-Out-Transaktionen grund-
sitzlich im Rahmen der Kaufpreisfindung aufzulGsen, wobei sich nicht-
rechtliche und nicht-steuerliche Einfliisse immer neben diesen Erwigungen
auswirken werden.

e Nach derzeitigem Stand der aktuell im Gesetzgebungsverfahren befindlichen Ge-
setzesvorhaben, insbesondere auch im Hinblick auf den vorliegenden Referen-
tenentwurf zum AIFM-Steuer-Anpassungsgesetz, ist in unmittelbarer Zukunft
nicht mit Gesetzesinderungen zu rechnen, die neue Gestaltungsmoglichkeiten
eroffnen oder die derzeitigen Gestaltungsmoglichkeiten positiv oder negativ be-
einflussen werden.

e Abschlieflend ist festzuhalten, dass ein erheblicher Gestaltungsspielraum flir Buy-
Out-Transaktionen in steuerlicher Hinsicht verbleibt; jedoch immer auch
behaftet mit rechtlichen Unsicherheiten. Voraussetzung fiir eine steuerlich wirk-
same Durchfiihrung wire jedoch eine sehr langfristige Planung, die in den meis-
ten Buy-Out-Szenarien nicht durchfiihrbar sein wird, sodass eine Losung der
gegenliufigen VerauBerer- und Erwerberinteressen demgemail3 bei der Verhand-
lung des Kaufpreises berticksichtigt werden muss.
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I. Griindung und Ausgestaltung eines gemeinsamen
Akquisitionsvehikels

Wie eingangs schon dargelegt,! erfolgt der Erwerb des Zielunternehmens meist iiber 1

eine Akquisitionsgesellschaft (NewCo), und zwar letztlich aus zwei grundlegenden

Erwigungen:

e Beschrinkung der personlichen Haftung der Investoren und des sich beteiligenden
Managements;

e Regelung und Austarierung der wechselseitigen Interessen, Rechte und Pflichten
beider Initiatorengruppen.

1. Wahl der Gesellschaftsform

Allein der Zweck der Haftungsbegrenzung lisst die Personengesellschaft — mit Aus- 2
nahme der GmbH & Co. KG? — als Rechtsform fiir die Akquisitionsgesellschaft
ausscheiden. Dem Zweck der Beschrinkung der Haftung auf das Gesellschaftsvermo-
gen werden hingegen AG, § 1 Abs. 1 S. 2 AktG, bzw. GmbH, § 13 Abs. 2 GmbHG,
gerecht:

Bei der Auswahl der geeigneten Rechtsform mogen vor allem folgende Uberlegun- 3
gen eine Rolle spielen:

e Beschrinkungen der Nutzung des Gesellschaftsvermdgens als Sicherheitenbasis
fiir die Kaufpreisfinanzierung durch die Kapitalerhaltungsregeln: stirker bei AG,
schwicher bei GmbH und GmbH & Co. KG3;

! Oben A 54.

2Die GmbH & Co. KG ist eine Kommanditgesellschaft, bei der keine natiirliche Person als
Komplementir die volle Haftung iibernimmt, sondern eine GmbH, die nur bis zur Hohe ihres
eigenen Vermdgens haftet, § 13 Abs. 2 GmbHG. Sofern die Anteile der Komplementir-GmbH
von der KG selbst gehalten werden, spricht man von einer sogenannten ,,Einheitsgesellschaft®.

3 Hierzu unten D 104 ff.
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e bei geplanter Finanzierung iiber den Kapitalmarkt (bspw. Ausgabe von Wandel-
schuldverschreibungen oder Genussrechten) oder geplantem Borsengang ist die AG
die geeignetere Rechtsform, jedoch ist auch die Umwandlung einer Personengesell-
schaft (oder GmbH) in eine AG nach dem Umwandlungsgesetz moglich;

e Agio auf Anteile der Finanzinvestoren muss bei der AG bei Handelsregisteranmel-
dung bezahlt sein, § 36a Abs. 1 AktG, bei GmbH ist spitere Filligkeit moglich, § 7
Abs. 2 GmbHG;

¢ Handlungsfreiheiten fiir die Geschiftsleitung sind groer bei der AG, da der Vor-
stand eigenverantwortlich handelt, § 76 Abs. 1 AktG, und nur der Kontrolle durch
den Aufsichtsrat unterliegt, § 111 Abs. 1 AktG, hingegen geringer bei GmbH und
GmbH & Co. KG aufgrund Weisungsrechts der Gesellschafter, § 37 GmbHG;

e Restriktionen in der Unternehmensverfassung: grofere Gestaltungsmoglichkei-
ten bei der GmbH & Co. KG und der GmbH; zwingender Aufsichtsrat bei der AG
und Satzungsstrenge, § 23 Abs. 5 AktG; Beachtung groBerer Formlichkeiten im
Umgang der Gesellschaftsorgane bei der AG.

e Die GmbH & Co. KG ist steuerlich transparent, d.h. der ermittelte Gewinn oder

Verlust wird den Gesellschaftern unmittelbar zugerechnet*. Verluste, die Kommandi-

tisten aus ihrer Beteiligung an der KG zugerechnet erhalten, konnen gem. § 15a

EStG nur mit anderen Einkiinften ausgeglichen oder von diesen nach § 10d EStG

abgezogen werden, soweit hierdurch kein negatives Kapitalkonto entsteht. Demge-

geniiber sind Akquisitionsgesellschaften in Form einer GmbH und AG korper-
schaftsteuerpflichtig; der Korperschaftsteuersatz fiir thesaurierte und ausgeschiittete

Gewinne betrigt einheitlich 15%, § 23 Abs. 1 KStG. Dividenden und VeriuBerungs-

gewinne aus Beteiligungen an anderen Kapitalgesellschaften sind nach § 8b Abs. 1

KStG zu 95% steuerfrei. Dividenden, die aus Anlass einer VerduBerung der NewCo-

Beteiligung an direkt beteiligte Manager ausgeschiittet werden, unterliegen der Ab-

geltungssteuer von 25%, § 20 Abs. 1 Nr. 1 . V.m. § 43a Abs. 1 S.1 Nr. 1, § 43

Abs. 1 Nr. 1 EStG.

Bei der AG besteht ein Auskunftsrecht der Aktionire nur im Rahmen der Haupt-

versammlung, § 131 AktG, bei der GmbH besteht hingegen ein jederzeitiges und

unabdingbares Auskunfts- und Einsichtsrecht des Gesellschafters gem. § 51a)

GmbHG. Bei der KG sind die Rechte der Kommanditisten nach § 166 HGB be-

schrinkt auf Erhalt und Kontrolle des Jahresabschlusses.

Aufgrund ihrer Stellung als Mitunternehmer unterliegt die Geschiftsfilhrungstitig-

keit einzelner Gesellschafter bei der GmbH & Co. KG nicht der Sozialversiche-

rungspflicht; Vergiitungen fir Geschiftsfithrungsleistungen sind nach § 15 Abs. 1

Nr. 2 EStG zu versteuern. Der Geschiftsfuihrer einer GmbH unterliegt grds. der So-

zialversicherungspflicht, es sei denn, er wiirde tiber eine mehrheitliche Kapitalbetei-

ligung verfiigen. Hingegen gilt der Vorstand einer AG, da nicht weisungsgebunden,
§ 76 Abs. 1 AktG, als Unternehmer mit der Folge, dass seine Einkiinfte nicht sozial-
versicherungspflichtig sind.

Statt der Griindung kommt gerade in Fillen, in denen rasch rechtsgeschiftlich ge-
handelt werden soll, zur Vermeidung der personlichen Handelndenhaftung zwischen
Griindung und Eintragung, § § 11 Abs. 2 GmbHG, 41 Abs. 1 S. 2 AktG, auch der

+ Uberdies kbnnen nach § 34a EStG gewerbliche Gewinne steuerbegiinstigt thesauriert wer-
den.
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Erwerb einer Vorratsgesellschaft in Betracht, d.h. einer schon bestehenden, aber
noch nicht operativen GmbH; hierbei hat der Geschiftsleiter den Umstand der
,wirtschaftlichen Neugriindung” dem zustindigen Register offenzulegen und ent-
sprechend §§ 8 Abs. 2 GmbHG, § 37 Abs. 1 AktG die Erbringung der Kapitalein-

lage zu versichern.’

Diese Entscheidungskriterien werden in der Regel die GmbH als Rechtsform der 4
‘Wahl fiir die NewCo erscheinen lassen. Dies zeigt sich auch in der Praxis, in der die
GmbH die vorherrschende Form einer NewCo ist. Auch eine ausldindische Rechts-
form, bspw. eine Ltd. nach englischem Recht®, ist denkbar. Doch indert dies nichts
daran, dass das Personalstatut der Zielgesellschaft, d.h. das Recht ihres Griindungs-
staats, fiir die Haftung ihrer Organe und Gesellschafter, aber auch fiir die Vorausset-
zungen und Rechtsfolgen eines grenziiberschreitenden Beherrschungsvertrags, sofern
ein solcher abgeschlossen werden sollte’, anwendbar bleibt.?

2. Gesellschaftervereinbarung

Investoren und Management haben ohne Zweifel das gemeinsame Ziel den Wert des- 5
sen zu steigern, was sie erworben haben, also den Wert des Zielunternehmens. Wih-
rend aber das Management gleichsam den Platz hinter dem Lenkrad einnimmt, sind
die Finanzinvestoren in der Regel auf den Beifahrersitz verwiesen. Sie wollen hiufig
so rasch wie moglich den Ausstieg mit einer bestimmten Zielrendite erreichen, wozu
sie auf das das Steuer haltende Management angewiesen sind. Es muss also dazu ge-
bracht werden, die Finanzinvestoren an gewiinschter Stelle ,,aussteigen® zu lassen. Dies
setzt voraus:

e Information und weitestgehende Kontrolle iiber den Verlauf der Unternechmens-
entwicklung in der Post-Buy-Out-Phase;

e Einigung auf bestimmte Ausstiegsregeln;

e dariiber hinaus Anreize fir das Management, die Zielvorgaben der Finanzinves-
toren zu erreichen.’

Dies alles werden Management und Finanzinvestoren im Zusammenhang mit der Ak- 6
quisition im Rahmen einer Gesellschaftervereinbarung!’, in der Regel auBlerhalb

> Unterbleibt dies, haften die Gesellschafter im Umfang einer Unterbilanz, die im Zeitpunkt
der Offenlegung, sei es durch Anmeldung oder Aufhahme der Geschiftsaktivitit, besteht; BGH
NZG 2012, 539ft. = GWR 2012, 215 (Wolfer/ Togel).

6 Fir die Ltd. sprach hiufig, dass sie einfach und kostengiinstiger zu griinden ist als eine
GmbH und auch keine Mindestkapitalerfordernisse stellt. Seit Inkrafttreten des MoMiG (Gesetz
zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekimpfung von Missbriuchen) zum 1. 11.
2008 stellt nun § 5a GmbHG eine Unternehmergesellschaft (haftungsbeschrinkt) zur Verfii-
gung, die ein Stammbkapital von lediglich mindestens EUR 1 aufweisen muss. Damit hat die
Ltd. stark an Attraktivitit verloren.

7 Hierzu unten D 94f.

8 Palandt/Thorn, Anh. zu EGBGB 12 Rdnrn. 6ff., 14, 18. Bei grenziiberschreitenden Ver-
schmelzungen ist das Recht beider beteiligten Gesellschaften anwendbar.

 Dazu unten D 18ff. und Teil E.

19 Muster Anh. 5.
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der Satzung, regeln. Hier kdnnen dann auch, zusitzlich zum Anstellungsvertrag, Wett-
bewerbsverbote oder Titigkeitsverpflichtungen zu Lasten der Manager-Gesellschafter
vereinbart werden. Diese nur das wechselseitige Verhiltnis zwischen Finanzinvestoren
und Management berithrenden Regelungen sind nicht zwingender notarieller Sat-
zungsinhalt. Vielmehr kénnen sie als schuldrechtliche Nebenabreden getroffen wer-
den, die dann auch nur im Verhiltnis der beteiligten Parteien, also nicht automatisch
fiir oder gegen alle spiter beitretenden Gesellschafter, wirken und die nicht den Form-
bedingungen der Satzung unterliegen!'. Daher sind diese Abreden auch nicht, anders
als die Satzung, beim Handelsregister einzureichen und damit fiir jedermann offenzu-
legen. Dies wird dem regelmiBig bestehenden Vertraulichkeitsinteresse der beteiligten
Parteien cher gerecht, weshalb sie es vorziehen werden, solche Abreden in einer sepa-
raten Gesellschaftervereinbarung zu treffen.

a) Informations- und Zustimmungsrechte

Um ihr Investment unter stindiger Kontrolle zu halten, werden sich die Finanzinvesto-
ren Uber ihre gesetzlichen Gesellschafterrechte hinaus spezielle Sonderrechte ausbe-
dingen. So hat der GmbH-Gesellschafter — und um eine GmbH wird es sich bei der
Erwerbergesellschaft regelmiaBig handeln!? — zwar ein jederzeitiges Auskunftsrecht ge-
geniiber der Geschiftsfiihrung {iber die Angelegenheiten der Gesellschaft, § 51a
GmbHG, und sind die GmbH-Gesellschafter auch zur Erteilung von Weisungen ge-
geniiber der Geschiftsfiihrung, § 37 GmbHG, berechtigt. Das Bestreben der Finanzin-
vestoren wird aber sein, ihre gesetzlichen Rechte als Gesellschafter nicht jeweils einzu-
fordern oder von Fall zu Fall dem Management Vorgaben fiir die Geschiftsfiihrung zu
machen. Vielmehr werden die Finanzinvestoren auf einer regelmiBigen, bspw. quar-
talsweisen oder gar monatlichen Berichterstattung durch die Geschiftsfithrung und auf
dem Erfordernis der Einholung ihrer Zustimmung vor Durchfithrung strategischer
MaBnahmen durch die Geschiftsfiihrung bestehen.!? Da die Investoren im Fall der Ein-
schaltung einer Erwerbergesellschaft als Zwischenholding diese Rechte nicht unmittel-
bar im Rahmen der Zielgesellschaft ausiiben konnen, sind diese Rechte entsprechend
auf die Angelegenheiten der Zielgesellschaft zu erstrecken.!* Ohnehin wird in der Re-
gel die Geschiftsfihrung der Erwerbergesellschaft zumindest teilweise personeniden-
tisch mit dem Management der Zielgesellschaft und somit zu entsprechender Informa-
tionserteilung imstande sein. Ferner ist hinsichtlich besonderer Zustimmungsrechte
gesellschaftsrechtlich zu regeln, dass die Geschiftstiihrung der Erwerbergesellschaft ihre
Zustimmung zu einem zustimmungspflichtigen Geschift bei der Zielgesellschaft nur auf
Grundlage eines zustimmenden Gesellschafterbeschlusses bei der Erwerbergesellschaft

11 Allenfalls fiir Verpflichtungen zu Geschiftsanteilsiibertragungen oder fiir diesbeziigliche
Optionen gilt es die durch § 15 GmbHG bestimmte notarielle Form zu beachten; zur Abgren-
zung materieller und formeller Satzungsinhalte auch Baumbach/Hueck/Fastrich, § 3 GmbHG
Rdnr. 56f.; Hiiffer, § 23 Rdnr. 45£.; Semler/Volhard/Weber-Rey, § 14 Rdnrn. 60 ff.

12 Siehe oben D 4.

13 Hierzu im Einzelnen Weitnauer, Handbuch Venture Capital, Rdnr. D 177f.

14 Auch nach § 51a GmbHG kann ein Gesellschafter einer herrschenden GmbH Auskunft
tiber die Angelegenheiten einer Tochtergesellschaft in gleicher Weise wie tiber die Angelegen-
heiten seiner eigenen GmbH verlangen, Lutter/Hommelhoff, § 512 GmbHG Rdnr. 14.
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