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Vorwort zur 2. Auflage

Nach einer mehrjihrigen Phase eines insbesondere durch die zunchmende Aktivitit
von Finanzinvestoren iiberhitzten M&A-Marktes sind das Transaktionsvolumen, die
Anzahl der Unternehmenskiufe und Zusammenfiihrungen, in den letzen zwei Jahren
stark riickliufig gewesen. Die Unternehmenstransaktionen, die wihrend der Finanz-
krise initiiert wurden, konzentrierten sich auf Restrukturierungen und Kapital-
umschichtungen zur Entschuldung und zur Reduzierung der vormals aufgenommenen
hohen Fremdfinanzierungsquoten. Lediglich in einigen verhiltnismiBig krisenfesten
Industrien gab es gelegentliche strategische Unternchmenskiufe. Daneben erlebte der
Bereich der ,distressed transactions® insbesondere im Bereich der Finanz- und Auto-
mobilindustrie eine erhebliche Belebung, hier ergaben sich auch fiir opportunistisch
investierende Finanzinvestoren Gelegenheiten, beispielsweise aus Insolvenzverfahren
zu relativ giinstigen Preisen Unternehmen zu erwerben, soweit sie in Abwesenheit von
Fremdfinanzierungsmoglichkeiten tiber das hierzu notwendige Eigenkapital verfiig-
ten.

Diese von der Finanzkrise getrieben Trends im M&A-Geschift sind auch im steuer-
lichen Umfeld von Unternehmenstransaktionen nicht ohne Auswirkung geblieben.
‘Wihrend vor der Krise der Fokus der Gesetzgeber in vielen Lindern darauf gerichtet
war, exzessive Fremdfinanzierungsquoten durch die Einfithrung von ,Earnings Strip-
pings-“ oder ,Thin Capitalization“-Regelungen steuerlich unattraktiv zu machen, sind
in den letzten Monaten nicht nur in Deutschland gesetzliche Regelungen ins Leben
gerufen worden, die darauf abzielen, Unternehmenstransaktionen auch fiir Unternch-
men in der Krise zu erleichtern. Dementsprechend gewinnen in einer Phase der Wie-
derbelebung der Wirtschaft und damit auch des M&A-Marktes Themen wie die Ver-
lustnutzung und die Auswirkungen von Refinanzierungen auch in der Form von
»debt to equity swaps“an Bedeutung.

Die steuerlichen Rahmenbedingungen von Unternechmenstransaktionen sind damit
abermals starken Verinderungen unterworfen, die zusitzlich zur Komplexitit eines
ohnehin, gerade im Bereich grenziiberschreitender Transaktionen, komplizierten und
risikogeneigten Rechtsgebietes beitragen.

Umso mehr ist Expertenwissen gefordert, wenn es um die steuerlichen Auswir-
kungen von Unternchmenstransaktionen im Hinblick auf Risikoanalyse, Kauf-
preisfindung, aber auch Transaktionsstrukturierung geht. Soweit die Situation
von Verkiufer und Zielgesellschaft es zuldsst, werden Unternehmenstransaktionen
auch in und nach der Krise in der Form von Auktionen betrieben. Daneben erfordert
der erhohte Zeitdruck von ,overnight deals® in Bezug auf Unternchmen in der Krise
oft Entscheidungen auf stark eingeschrinkter Datenbasis. Dies stellt an den Kiufer
und seine Berater besonders hohe Anforderungen, wenn es darum geht, die ,erforder-
liche Sorgfalt® (Due Diligence) bei der Analyse der regelmiBig in einem ,Datenraum®
zur Verfiigung gestellten Unternehmensinformationen walten zu lassen.

Hier setzt auch die zweite Auflage des vorliegenden Handbuchs an, in dem es die
wesentlichen Gesichtspunkte eines Unternehmenskaufs aus steuerlichem
Blickwinkel zusammenfasst. Schwerpunkt bildet hierbei in den Kapiteln A und B
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die Tax Due Diligence. Nach einer einfithrenden Darstellung des Ablaufs eines
Due Diligence-Prozesses im Rahmen des Unternechmenskaufs werden die wich-
tigsten steuerlichen Risikobereiche cinzeln dargestellt: Risikofaktoren in der Steu-
erbilanz, einzelner Steuerarten, bei Personen- und Kapitalgesellschaften, vergangenen
Akquisitionen, bei Organschaft und bei Verrechnungspreisen. Bei der Darstellung der
Due Diligence- relevanten Steuerthemen wurde ein praktischer, an der typischen
Situation im Datenraum orientierter Ansatz gewihlt: Moglichst viele Informa-
tionen tber die Zielgesellschaft miissen aus einer Vielzahl von Dokumenten in kurzer
Zeit gesammelt und ausgewertet werden. Checklisten, die im Anhang E. und in
elektronischer Form auf der beiliegenden CD-Rom zur Verfligung gestellt werden,
ermoglichen eine schnelle Identifizierung von Risikobereichen. Die Beschreibung
der steuerlichen Risikobereiche beschriankt sich auf die in der Datenraumsituation
notwendige Detailtiefe, ohne einen Anspruch auf vollstindige Darstellung des Mei-
nungsstandes erheben zu wollen. Die Darstellungen in diesem Teil beriicksichtigen
die steuerliche Rechtslage ab dem Jahr 2004, da in der Regel eine Untersuchung
aller zur Veranlagung offenen Zeitriume gefordert ist und damit auch eine Auseinan-
dersetzung mit der historischen Rechtslage erfolgen muss.

Neben der Risikoanalyse sollte eine zukunftsorientierte Tax Due Diligence einen
weiteren Schwerpunkt auf die Identifizierung von Chancen im Rahmen des Unter-
nehmenskaufs setzen. Mit den steuerplanerischen Aspekten des Unternchmens-
kaufs beschiftigt sich daher Teil C. Nach eciner Einfithrung zu den Grundlagen der
Arten von Unternehmenstransaktionen und Umstrukturierungen werden einzelne
Planungsaspekte sowohl aus VerduBerer- als auch aus Erwerbersicht dargestellt. Dies
erfolgt zunichst im Hinblick auf inlindische Transaktionen, in einem weiteren Kapitel
auch aus Sicht GroBbritanniens, der Niederlande, Osterreichs, der Schweiz und der
USA.

Wird der Unternehmenskaut abgeschlossen, steht fiir den Berater die Vertragsge-
staltung im Vordergrund. Die Risiken der Zielgesellschaft miissen vertraglich — nicht
zuletzt aus Garantie- und Haftungsgriinden — in Steuerklauseln festgehalten werden.
Teil D stellt die steuerlich notwendigen Regelungsbereiche von Unternechmenskauf-
vertrigen im Uberblick dar und schlieBt damit den Praktiker-Leitfaden zur Beglei-
tung von Unternchmenstransaktionen ab.

Das vorgelegte Handbuch soll damit einen systematischen Uberblick iiber komple-
xe, praxisrelevante Steuerthemen beim Unternehmenskauf bieten. Die Notwendig-
keit, auch die historische Rechtslage mit abzubilden, hat den Prozess der Entstehung
dieses Werkes zu einer besonderen Herausforderung werden lassen. Die Herausgeber
danken daher neben den Autoren insbesondere Frau Ursula Lingscheidt fiir die nachhal-
tige Energie, mit der sie dieses Projekt vorangetrieben hat.

Redaktionsstand des Werkes ist der 1. Juni 2010. Simtliche Autoren des Handbuches
sind in ihrer tiglichen Arbeit mit der steuerlichen Umsetzung von Unter-
nehmenskaufen beschiftigt. Sie sind stark am fachlichen Austausch mit den Nutzern
dieses Buches interessiert. Hinweise, Erginzungen und Kritik sind daher willkom-
men.

Frankfurt im August 2010 Die Herausgeber
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